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Вступ. В сучасний час за стандартами UNIDO для 

оцінки інвестиційного проекту використовуються

— строк окупності, (payback period, PP);

— облікова прибутковість, (accounting rate of return, 

ARR);

— внутрішня прибутковість, (ernal rate of return, 

IRR);

— чистий приведений ефект, (net present value 

NPV);

— модифікована внутрішня прибутковість, (modi-

fied IRR, MIRR);

— індекс рентабельності, (profitability index, PI)

Термін окупності (payback period, PP), який ви-

значається як очікувана кількість років, протягом яких 

будуть відшкодовані спочатку зроблені інвестиції, був 

історично першим формалізованим критерієм, який ви-

користовувався для оцінки інвестиційних проектів.

Найбільш простий спосіб визначення терміну 

окупності — це розрахунок кумулятивного грошового 

потоку і знаходження того моменту, коли він буде до-

рівнює нулю. Саме це і проводиться у розрахунках.

Деякі фірми використовують модифікацію цього 

критерію — дисконтований строк окупності, який ви-

значається на основі грошового потоку, дисконтованого 

за ціною капіталу цього проекту. Цей показник визнача-

ється як кількість років, необхідних для відшкодування 

інвестиції за даними дисконтованого грошового потоку 

(DCF). Зауважимо, що обидва критерії являють собою 

якийсь варіант розрахунку «мертвої точки», під якою 

розуміють момент часу, коли кумулятивний грошовий 

потік стає позитивним. Розрахунок стандартного тер-

міну окупності не припускає врахування ціни власного 

і позикового капіталу, навпаки дисконтова ний термін 

окупності характеризує той момент, до якого будуть від-

шкодовані всі витрати по залученню власних і позико-

вих коштів для фінансування проекту. Обидва критерії 

мають серйозні недоліки, зокрема вони не враховують 

вплив елементів грошового потоку, що знаходяться за 

межами терміну окупності. Є й інші недоліки, але вони 

не роблять істотного впливу на результат альтернатив-

них проектів, тому ми не будемо піддавати їх детальному 

аналізу. Незважаючи на зазначений недолік, критерій, 

тим не менш, показує, як довго фінансові ресурси бу-

дуть омертвлені в проекті. Таким чином, за інших рів-

них умов, чим коротше строк окупності, тим ліквідніше 

проекти. Крім того, оскільки «далекі» елементи грошо-

вого потоку розглядаються як ризикові в порівнянні зі 

«ближніми», вважається, що критерій «термін окупнос-

ті» дає приблизну оцінку ризикованості проекту.

Відповідно до проекту в статті показник окупності є 

позитивним, оскільки проект який передбаченний на 5 

років окупається за найгіршим сценарієм за 1,5 роки [1].

Облікова дохідність (Accounting Rate of Return, 

ARR), яка ґрунтується більшою мірою на показнику чи-

стого прибутку, а не грошового потоку, — це другий до-

бре і давно відомий спосіб оцінки. Найбільш поширений 

алгоритм розрахунку такий: ARR дорівнює відношенню 

середньорічного очікуваного чистого прибутку до серед-
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ньорічного обсягу інвестицій. Зауважимо, що критерії 

ARR та РР при аналізі альтернативних проектів можуть 

дати прямо протилежні результати. Можна сперечатися 

про те, який критерій краще і який проект варто прийня-

ти, однак ця суперечка буде безрезультатним, оскільки 

обидва критерії не позбавлені вад. Критерій дисконтова-

ного строку окупності ігнорує елементи грошового пото-

ку за межами терміну окупності. Що стосується критеріїв 

РР і ARR, то вони ігнорують тимчасову вартість грошей. 

Оскільки всі ці критерії не дають достовірної інформації 

про внесок проекту в нарощування ринкової вартості 

фірми, вони можуть призвести до некоректних рішень 

в області інвестиційної політики. Дійсно, ARR можна 

розрахувати різними способами, так як всі вони мають 

серйозні недоліки. Слід також зауважити, що багато фірм 

використовують те чи інше уявлення ARR для оцінки ді-

яльності своїх підрозділів. Використання критерію ARR 

для подібної мети цілком виправдано в порівнянні з ви-

користанням його для оцінки проектів.

Даний показник є зворотнім з утримання терміну 
окупності капітальних вкладень, тому йому показни-

ком властиві всі недоліки, властиві показником терміну 

окупності. Він приймає до уваги тільки два критичних 

аспекту, інвестиції та грошові надходження від поточ-

ної господарської діяльності і ігнорує тривалість еко-

номічного строку життя інвестицій. У нашому випадку 

показник ARR є досить позитивним, що свідчить про 

перспективність інвестиційного проекту.

Чистий приведений ефект (Net Present Value, NPV). 

Оскільки критерії РР і ARR мають очевидні недоліки, 

тому потрібно знайти більш ефективні критерії оцінки 

проектів. Для цього і був розрахований показник NPV). 

Принцип розрахунку наступний:

1. Розраховується приведена, або поточна, вартість 

кожного елемента грошового потоку, дисконтована за 

ціною капіталу даного проекту.

2. Значення DCF підсумовуються; тим самим зна-

ходиться NPV проекту.

3. Якщо NPV> 0, проект варто прийняти, якщо 

NPV <0, проект повинен бути відкинутий; якщо два 

проекти взаємовиключні, повинен бути вибраний той, 

у якого позитивний NPV більше.

Також зауважимо, що показник не прив’язаний до 

точного часового інтервалу, так як приплив і відтік можуть 

відбуватися в будь-який період, прийнятий за основу, — по-

квартально або помісячно, в цьому випадку підсумовування 

йде вже не по роках, а по кварталами або місяцями відпо-

відно. Якщо t позначає не рік, а деякий відмінний від ньо-

го період, тоді ціна капіталу повинна бути уточнена таким 

чином, щоб відображати ставку за період. Логіка критерію 

NPV досить очевидна. Нульовий NPV означає, що генеру-

ється проектом грошового потоку цілком достатньо: для 

відшкодування вкладеного в проект капіталу та для забез-

печення необхідної віддачі на цей капітал. Якщо NPV> 0, 

тоді грошовий потік генерує прибуток, і після розрахунків з 

кредиторами за фіксованою ставкою залишилася прибуток 

накопичується виключно для акціонерів фірми.

Отже, якщо фірма приймає проект з нульовим 

NPV, становище акціонерів не змінюється — масштаби 

виробництва збільшуються, але ціна акцій залишаєть-

ся незмінною. Навпаки, якщо фірма приймає проект з 

позитивним NPV, становище акціонерів поліпшується. 

І аналітики, і інвестори припускають, що фірми вишу-

кують і приймати проекти з позитивним NPV, а поточ-

ні ціни акцій негайно реагують на ці дії. Таким чином, 

ціна акцій реагує на оголошення про новий інвестицій-

ний проект тільки в тому випадку, якщо цей проект не 

був раніше передбачений, і вже не чинив впливу на ди-

наміку ціни. У цьому сенсі капіталізована вартість фір-

ми може бути представлена з двох елементів:

1) ринкова вартість вже існуючих активів;

2) вартість «можливостей росту», що розуміється як 

сума NPV прийнятих проектів.

По-перше потрібно зазначити, що показник є до-

сить інформативним. По-друге він є досить позитивним 

у нашому випадку з погляду динаміки, але цього достат-

ньо для того, щоб відповісти конкретно на питання ви-

користання цього показника.

Внутрішня дохідність (Internal Rate of Return, IRR). 

Існує алгоритм розрахунку дохідності облігації. Саме ця 

ідея закладена в основу критерію внутрішньої прибутко-

вості (Internal Rate of Return, IRR). IRR визначається як 

така дисконтна ставка, що зрівнює наведені вартості очі-

куваних надходжень за проектом і зроблених інвестицій. 

Ставка дисконту, що прирівнюється до нуля NPV важли-

ва для аналізу тому що по суті IRR характеризує очікува-

ну прибутковість проекту. Якщо IRR перевищує ціну ка-

піталу, використовуваного для фінансування проекту, це 

означає, що після розрахунків за користування капіталом 

з’явиться надлишок, який дістається акціонерам фірми. 

Отже, прийняття проекту, в якому IRR більше ціни ка-

піталу, підвищує добробут акціонерів. Якщо IRR менше 

ціни капіталу, тоді реалізація проекту буде збитковою для 

акціонерів. Цим пояснюється корисність застосування 

критерію IRR для оцінки інвестиційних проектів. Показ-

ник IRR також є позитивним що показує, що показник 

NPV розрахований правильно та є позитивним сигналом 

до впровадження проекту.

Можна модифікувати IRR і зробити її показником 

ефективності. Показник MIRR має істотні переваги пе-

ред звичайною IRR. MIRR припускає, що всі грошові 

надходження за проектом реінвестуються за ціною ка-

піталу, тоді як IRR припускає, що реінвестування від-

бувається за ціною джерела даного проекту. Оскільки 

реінвестування більш коректно, MIRR також вирішує 

проблему множинності IRR.

Виходячи з графіку показника MIRR, який є до-

датковим, можливо зробити висновок о достатній ефек-

тивності запропонованого проекту.

Індекс рентабельності (profitability index, PI). У про-

цесі оцінки ефективності інвестиційного проекту ін-

декс рентабельності може відігрівати допоміжну роль, 

оскільки не може в повному обсязі оцінити весь зво-

ротний інвестиційний потік за проекту (значну частину 

цього потоку становлять амортизаційні відрахування) і 

не враховує часової складової.

Показник «індекс рентабельності» дозволяє ви-

окремити в сукупному чистому грошовому потоці 

важливу його складову — обсяг інвестиційного при-

бутку. Окрім цього, цей показник дозволяє здійснити 

порівняльну оцінку рівня рентабельності інвестиційної 

то операційної діяльності (якщо інвестиційні ресурси 

сформовані за рахунок власних і залучених засобів, ін-

декс рентабельності інвестицій порівнюється з коефі-
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цієнтом рентабельності активів. Якщо ж інвестиційні 

ресурси сформовані виключно за рахунок власних ін-

вестиційних засобів, то базою порівняння виступає ко-

ефіцієнт рентабельності власного капіталу). Результати 

порівняння дають можливість визначити: чи можливо 

підвищити загальний рівень ефективності операційної 

діяльності підприємства в майбутньому періоді, чи зни-

зити його в процесі реалізації інвестиційного проекту.

Цей показник можливо буде знизити у процесі ре-

алізації, але у такому приблизному аналізі можливо по-

бачити, що він на достатньому рівні.

Отже підбиваючи підсумки, щодо коректності 

впровадження такої стратегії, усі показники ефектив-

ності є додатковими, що є суттєвим показником про 

впровадження даної політики на підприємстві.

II. Постановка завдання. Мета статті — провести оцін-

ку ефективності від впровадження інвестиційного проекту.

III. Виклад основного матеріалу. Спочатку зведемо 

результати по сценаріям в таблицю для розрахунку май-

бутніх показників ефективності, (табл.1).

Розрахуємо приведені показники відповідно до 

встановленої нумерації. Спочатку строк окупності ста-

лий та дисконтований (РР).

Стала помісячна окупність:

Сценарій № 1=371381/1559957*=2,9 міс.

Сценарій № 2=412646/660904*12= 7,5 міс.

Сценарій № 3 =453910/307524*12=17,7 міс.

Стала річна окупність:

Сценарій № 1=371381/1559957 = 0,2 року.

Сценарій № 2=412646/660904= 0,6 року.

Сценарій № 3 =453910/307524= 1,5 роки.

Дисконтований срок окупності (помісячний):

Сценарій № 1 (0 %)=2,9 / (1 + 0 %) = 2,9.

Сценарій № 1 (5 %) = 2,9/ (1 + 5 %)= 2,9.

Сценарій № 1 (10 %) = 2,9/ (1+ 10 %) = 3,0.

Сценарій № 1 (15 %)=2,9 / (1 + 15 %) = 3,0.

Сценарій № 1 (20 %) =2,9 / (1 + 20 %) = 3,1.

Сценарій № 1 (25 %) =2,9 / (1 + 25 %) = 3,1.

Сценарій № 2 (0 %)=7,5 / (1 + 0 %) = 7,5.

Сценарій № 2 (5 %) = 7,5/ (1 + 5 %)= 7,5.

Сценарій № 2 (10 %) = 7,5/ (1+ 10 %) = 7,6.

Сценарій № 2 (15 %)=7,5 / (1 + 15 %) = 7,6.

Сценарій № 2 (20 %) =7,5 / (1 + 20 %) = 7,7.

Сценарій № 2 (25 %) =7,5 / (1 + 25 %) = 7,7.

Сценарій № 3 (0 %)=17,7 / (1 + 0 %) = 17,7.

Сценарій № 3 (5 %) = 17,7/ (1 + 5 %)= 17,8.

Сценарій № 3 (10 %) = 17,7/ (1+ 10 %) = 17,8.

Сценарій № 3 (15 %)=17,7 / (1 + 15 %) = 17,9.

Сценарій № 3 (20 %) =17,7 / (1 + 20 %) = 17,9.

Сценарій № 3 (25 %) =17,7 / (1 + 25 %) = 18,0.

Всі отримані дані наведемо у таблиці, але даних 

дуже багато, тому до таблиці ми наведемо лише най-

більш інформовані, тобто ставку окупності з урахуван-

ням ставки дисконтування, бо помісячна окупність є 

найбільш деталізованою (табл.2).

Перейдемо до наступного показника ефективності 

ARR.

Спочатку наведемо формулу за якою буде розрахо-

вуватись цей показник:

 
CF/n

ARR
Investment

  ,  (1)

де CF — сума грошового потоку; n — кількість років ін-

вестиційного проекту; Investment — сума інвестицій

Сценарій № 1 = ((1559957 + 1881911 + 2203866 + 

2525820)/4)/371381 = 550 %.

Сценарій №2 = ((660904+807088+953271+1099455)

/4)/412646 =213 %.

Сценарій №3 = ((307524+390843+490323+609099)/

4)/453910 = 99 %.

Показники окупності та середньої прибутковості не 

дають об’єктивної оцінки, щодо обгрунтованності проек-

ту використовують показник чистого приведеного ефекту:

 
(1 )

CFt
NPV

k t


 ,  (2)

де CF — очікуваний приплив (відплив) грошових коштів 

за період t; k — ціна капіталу; t — термін інвестиційного 

проекту.

Розрахунок проводився за допомогою Microsoft 

Excel, тому результат данних буде зображений у вигляді 

таблиці 3 і рис. 1.

Показник NPV є найбільш інформативним, але 

його не достатньо для того, щоб зробити більш менш 

коректні висновки. Тому додатково до цього показни-

ка розрахуємо показник IRR, але спочатку потрібно 

зрозуміти кон’юнктуру показника. Для цього запише-

мо формулу:

 P (притоки) = PV (інвестиції), 

чи

 
0

0
(1 )

N

t
t

CFt

IRR


 ,  (3)

Тому результат розрахунку представимо у таблиці 4.

Але показник IRR можливо модифікувати. Для 

цього використовується формула:

Таблиця 1
Інвестиції та майбутній прибуток [2]

Сценарій № 1 Сценарій № 2 Сценарій № 3

Інвестиції -371381 -412646 -453910

2015 р. 1559957 660904 307524

2016 р. 1881911 807088 390843

2017 р. 2203866 953271 490323

2018 р. 2525820 1099455 609099

Таблиція 2
Показник помісячної окупності урахуванням ставки 

дисконтування [3]
№ РР Сценарій №1 РР Сценарій №2 РР Сценарій №3

0 % 2,9 7,5 17,7

5 % 2,9 7,5 17,8

10 % 3,0 7,6 17,8

15 % 3,0 7,6 17,9

20 % З,1 7,7 17,9

25 % 3,1 7,7 18,0

Таблиця 3
Показник помісячної окупності з урахуванням ставки 

дисконтування

NPV Сценарій №1 NPV Сценарій №2 NPV Сценарій №3

7800172 3108072 1343878

6479068 2549366 1064897

5439114 2111218 848252

4609845 1763248 677986

3940779 1483718 542725

3395170 1256820 434224
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t
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IF

r MIRR










 


 , (4)

де MIRR — модифікована внутрішня норма доходності; 

CF
t
 — грошовий потік у періоді t; IF — відтік грошових 

потоків в періоді t; r — ставка дисконтування; d — рівень 

реінвестицій; n — число періодів.

Результат даних зведемо до таблиці (табл. 5).

Виходячи з даних таблиці зобразимо результат на 

графіку (рис 2).

Для об’єктивної оцінки останнім показником 

ефективності є індекс

рентабельності. Розрахуємо його за наступною 

формулою:

 0

0

(1 )

(1 )

n
t

t
t

n
t

t
t

CF

r
RI

IF

r












,  (5)

де RI — індекс рентабельності; CF
t
 — грошовий потік у 

період t; IF
t
 — відтік грошових потоків в періоді t; r –

ставка дисконтування; n –число періодів.

Результати наведено у табл. 6.

Також подамо дані графічно на рис. 3.

За допомогою програм Project Expert та Альт-Інвест 

розрахувати одразу за декількома ставками дисконту-

вання показники ефективності є не можливим тому ці 

показники розраховувались за допомогою ПЗ «Інвест».

IV. Висновки.
1. Відмічаємо, що весь бізнес-план підготувався у 

зрівнянні трьох програм: програм Project Expert 7.22, 

Рис. 1. Показник NPV відповідно до ставки дисконтування

Таблиця 4
Показник IRR відповідно до трьох сценаріїв

IRR Сценарій №1 IRR Сценарій №2 IRR Сценарій №3

438,9 % 174,8 % 76,1 %

Таблиця 5
Показник MIRR відповідно до трьох сценаріїв

MIRR Сценарий №1 MIRR Сценарий №2 MIRR Сценарий №3

116,6 % 70,9 % 41,1 %

120,1 % 73,7 % 43,2 %

123,7 % 76,5 % 45,4 %

127,3 % 79,3 % 47,7 %

131,0 % 82,2 % 49,9 %

134,7 % 85,1 % 52,2 %

Рис. 2. Показник MIRR відповідно до ставки дисконтування

Таблиця 6
Показник індексу рентабельності за трьома сценаріями

RI Сценарій №1 RI Сценарій №2 RI Сценарій №3

2200 % 853 % 396 %

1932 % 749 % 346 %

1711 % 663 % 306 %

1527 % 591 % 272 %

1373 % 531 % 243 %

1243 % 481 % 220 %

Рис. 3. Показник RI відповідно до ставки дисконтування

Альт-Інвест та Інвест. Визначимо одразу деякі позитив-

ні моменти Project Expert 7.22, Альт-Інвест та Інвест піс-

ля користування цими програмами:

— можливість побудувати одразу 4 форми звітності, 

тобто охопити та максимально деталізувати всю діяль-

ність підприємства;

— можливість швидко розрахувати бізнес-план (але 

мова йде не про точність розрахунку та коректність пла-

ну — це стосується Project Expert та Альт-Інвесту);

— можливість комфортної роботи за допомогою 

програми (не можливо виділити цей пункт у Альт-

Інвесті та Інвест, тому що дизайну як такого не має);

2. Необхідно виділити суттєві недоліки програм 

Project Expert 7.22 та Альт-Інвесту, які ліквідовані у ПЗ 

«Інвест»:

— немає генерації з середньо еталонними моделя-

ми, тобто не аналізується впровадження нового інвес-

тиційного проекту у зрівнянні з конкурентами;

— маркетинговий план взагалі відсутній, що при-

водить до дуже суттєвих спотворень побудови фінансо-

вого плану роботи підприємства, оскільки аналізу зо-

внішнього середовища збуту не має;
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— у рамках розрахунку відбувається формування моде-

лі, але проаналізувати під цією дією вже існуючої моделі не 

надається можливості, тому що ця функція взагалі відсутня;

— неможливо оцінити показники ефективності у 

динаміці ставки дисконтування.

3. У ПЗ «Інвест» економіст забезпечений інтересу-

ючим його інструментарієм для розробки бізнес-плану 

та ліквідовані усі суттєві недоліки Project Expert 7.22 

та Альт-Інвест, але все ж таки Project Expert виглядає 

більш гарним ніж програма Інвест, тільки за це можливо 

похвалити розробників Project Expert.

4. Але все таки ми оптимістично дивимось на роз-

виток бізнес-програмування на пострадянському про-

сторі, тому що об’єднання зусиль розробників Project 

Expert та програмного продукту Інвест можливо при-

зведе до створення найкращого, конкурентноздатного 

та об’ємнішого продукту, ніж зараз, які існують на рин-

ку програм бізнес-планування.
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Формулювання проблеми. Звичне для кожного ме-

неджера скорочення SWOT, яке застосовується як само-

стійне слово для позначення певного методу аналізу в 

стратегічному управлінні, не втрачає популярності вже 

майже п’ять десятиліть. Спочатку SWOT-аналіз викорис-

товувався для озвучування і структуризації знань про по-

точну ситуацію і тенденції, потім його поклали в основу 

технологій розробки стратегії поведінки фірми. Оскільки 

SWOT-аналіз в загальному вигляді не містить економіч-

них категорій, його почали застосовувати до будь-яких 

організацій, об’єктів, окремих людей і країн для побудо-

ви стратегій в найрізноманітніших областях діяльності. І 

ця тенденція зберігається, про що свідчить достатньо сві-

жа публікація за участю Ф. Котлера [6, С. 40–43].

Між тим, є й інше відношення до SWOT, яке озву-

чене, наприклад, в роботі [15]. Стверджується, напри-

клад, що SWOT — це поверхнева інвентаризація тем, 

котрі необхідно було б розглянути, або питань, на котрі 

необхідно надати відповіді. Але з приводу методології 

надання відповідей SWOT «мовчить». На думку автора 

роботи [15], SWOT — «… це спрощенство і профанація 

творчого аналізу, причому не монодисциплінарного, а 

багатодисциплінарного аналізу, при якому необлік або 

недооблік хоч би одного положення, скажімо, у фінан-

сах або НДДКР може звести нанівець усе інше».

Наявність двох протилежних сприянь SWOT-

аналізу свідчить про відсутність системного, холістич-

ного підходу до нього. Діагностика «хвороби» повинна 

мати продовження у вигляді пошуку відповідних «лі-

ків». SWOT-аналіз повинен супроводжуватися SWOT-

синтезом. Завданням або метою останнього повинна 

бути побудова «дорожньої карти» руху, сценарію дій, які 

спрямовані на подолання відстані між тим, що зафік-

совано SWOT-аналізом, та тим, що необхідно досягти 

аби звести нанівець усі висвітлені аналізом недоліки. На 

жаль, концепція SWOT-синтезу відсутня (та концепція, 

що сьогодні використовується, може тільки дати відпо-

відь відносно напряму стратегічного планування). Тому 

її створення є питанням актуальним, вирішення якого 

визначить остаточно долю методології SWOT.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питанням 

SWOT-аналізу та синтезу присвячено монографію [17], у 

якій здійснено спробу розглянути з системних позицій ана-

ліз та синтез SWOT-факторів, запропоновано нетрадиційну 

структуризацію SWOT-факторів, а також їх локальний син-

тез для визначення рушійних сил в організації. Пропозиції 

авторів роботи [17], безумовно, — великий крок до розроб-

ки методології SWOT-синтезу, але в значній мірі вони сфор-

мовані на рівні символьних описів та аналогій.

Метою даної роботи є подальший пошук шляхів по-

кращення методології стратегічного аналізу та синтезу 

показників підприємства на базі системного підходу.

Виклад основного матеріалу. Перевагою системного 

або холістичного (цілісного) підходу є його можливість 

виключити недоліки, які генерує редукціонізм, засно-

ваний на розчленовуванні цілісності на частини. Такі 

дії призводять до втрати тих властивостей системи, які 

прийнято називати емерд-жентними або виникаючими 

[18, C.9]. Такий підхід є природнім у розв’язанні будь-

яких проблем підприємств та організацій, які за своєю 

суттю є системами зі всіма їх ознаками [11].

Погоджуючись з А. І. Уйомовим [16], під системою 

 S  умовимося розуміти щось ціле, не роздільне на не-

залежні частини, де виділяється сукупність структурних 

елементів  à  з певними стосунками  R , такими, що 

виникає безліч властивостей  P , що не зводяться до 

властивостей окремих частин (елементів). В цьому ви-

падку можна використати символьний опис виду [16, 

С. 103]:

     
def

S a R P   ,  (1)

де def — дефінієндум — відкрита, атрибутивна, суб’єктна 

формула. Безліч структурних елементів  à  може під-

розділятися на: (1) первинні елементи àå ; нерозпо-

дільні далі (у рамках цієї моделі) частини системи; (2) 

компоненти системи àê , що складаються з безлічі еле-
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