
ІНВЕСТИ ІЇ 

Теоріл і nрактuкаJ 

О~пікові мemogu оцінко 
інвесmuцШноі npuвa~пuвocmi 

-
Фінансові аиаліти·ки, як;і досліджують іивестrщійиі проеклш, .лzтоть 

володіти всі.ІІІа npuйt:Мra.лru та .лrетода.лш ї.\' апалі,зу. Особливо mu.лtu, що 

грунтуються па вра;11:уваииі иринципу з.міии вартості грошей у часі. Теоре­

ти•то trpocmi, вони. є досr~ть ск.ладиилrи. для нрактичноzо застосувания з ог­

ляду на дуже 1tuзь·к;ий рівеиь до стовіриості прогиозиих екзогеиии~"r показ· 

ииків, які використоqуються у npotjeci аиалізу ефе·ктивиості. Країии з роз­

вииутою ринковою еконt:Мzікою надають rzepeвazy таки.лr традиt(ійии.лt 

обліковшz.метода.лt OІjiuк;u, як період окутюсті та розрахункова норма 

Іlри.бутк;у, зиачно .лr.етиою .лr.ірою спираючи.сь на екзогениі фтстори 

(іифляи,ію, вартість кatzimaлy, нор.лrаtІtивиу до;хідніст.ь к;апіталовк.ладень, 

ставку дuск;отпувття, ризики тощо). У статті висвіrІІJІ/ОІоm.ься переваги 

та вади облік;ових .лrетодів аналізу і11вестицій.ної 1zривабливості, а також 

.лrістяться практичні реrсt:МІеидаи,ії стосовио обставин їх вик;ористання. 

n 
рактика свідчить, що більшість по­

даних кредитних заявок вітчизняні 

банки відкидають уже на початко­

вих стадіях аналізу. Чи можна поясни­

ти такий відсів лише тим, що банк ус­

тановив надто високу "планку"? Схоже, 

ні. Позичальники добре знають, на яких 
умовах можна отримати кредит у кон­

кретному банку - ця інформація не 

лише є загальнодостуnною, вона є скла­

довою маркетингової стратегії банку. 

: Якщо при пустити , шо гіпотетичний по­
І зичальник діє раціонально , феномен 

відсіву може мати ще одне пояснення. 

Зазвичай перш ніж звернутися за по­

зикою, позичальник аналізує власну гос­

подарську діяльність. Лише вnевнив­

шись у тому, що брати в борг доцільно 

й виправдано, він звертається до банку. 

Там розглядають ті ж документи і ... 
відмовляють. ОчеВІ1дНО, справа не в да­

них, які аналізують позичальник і банк, 

а в застосовуваних ними методиках. 

РОЗРАХУНКОВА 

НОРМА ПРИБУТКУ 

м 
етодика використання по казни ка 

розрахункової норми прибутку як 

інструменту оцінки діяльності 

nідприємства у минулому і як критерію для 

оцінки прийнятності nланів ділової діяль­

ності на майбутнє розроблена досить до­

бре. Більше половини компаній Велико­
британїі (див. таблиmо І ) використовува­

ли метод розрахункової норми прибутку. 

оцін юючи інвестиційні рішення. 

Не дивно, шо показник nрибутко­

вості капіталу. який визначається розра­

хунковою нормою nрибутку, зал и­

шається на практиці найважливішою 

Фінансовою ціллю. Незважаючи на за­

гальновідомі теоретичні недоліки , у 

спеціалізованій л ітературі 13, 4, 5, 6] ви­
словлюються ( і не безпідставно) думки 

на користь цього методу. Його ігнору­
вання сnричиняє деяку неузгодженість 

між тими методами, як і бухгалтери 

п ідnриємств зазвичай використовують , 

готуючи звіти за результатами діяльності, 

Старший викладач кафедри банківських 
інвестицій Київського національного 

економічного університету 

і тими, якими найчастіше послуговують­

ся банківські працівники, оцінюючи 

інвестиційні рішення стосовно креди­

туван~ІЯ. Така невідповідкість най­

гостріше виявляється тоді , коли очі­

кується , що nрацівник банку, орJn'Імаючи 

інвестиційні рішення, використовуватиме 

метод дисконтованих грошових потоків, 

а найбл.ижчі у часі результати реалізації 
проекту розраховуються на основі показ­

ника норми nр•1бутковості інвестицій. 

Обліковці-ІТрактики дотримуються 
nрипущення, що розрахункова норма 

прибутку та внутрішня норма дохідності 

дають приблизно однакові значення . 

Справді, зв'язок між дисконтованими 

надходженнями за nроектом та розра­

хунковою нормою прибутку існує, але 

він не такий простий . Припустимо, що 

інвестиція вартістю 10 тисяч гривень 
генерує річний грошовий nотік у 3 ти­
сячі гривень. Якщо амортизація є рівно­

мірною, взаємозв'язок між внутрішньою 

нормою дохідності та розрахунковою 

нормою прибутку розраховано як для 

інвестиulі в цілому, так і мя середнь­

орічного значення залишкової вартості 

основного капіталу (див. таблицю 2). 
Цей приклад дає аідстави дЛЯ тако­

го основного висновку: розрахункова 

норма прибутковості щодо всієї інвес­

тицїі послідовно занижується, а розра-

Протягом багатьох років обліковці 
розробляли й перевіряли на практиці 

рм nростих nрикладних методів оці нки 

інвестиційної пр11вабливості. У Вели­
кобританїі [ l, 2] статистичні досліджен­
ня стосовно використання підприєм­

ствами цих методів проводились упро­

довж 20 років. Найпопулярнішttми з тра­
диційних методів виявилися два - не­

дисконтована розрахункова норма ори­

бутку (ARR) і період окупності (РР). Пе­
реконаємося, чи справді вони відіграють 

таку важливу роль у сучасному процесі 

бюджетування каnіталу та пропонують 

щось відмінне від методів, заснованих 

на принципі дисконтування грошових 

потоків. 

Таблиця 1. Методи оцінки інвестиційних рішень, 
які використовували 150 компаній Великобританії [1] 

Метод 1975 рік, % 1980 рік, % 1995 рік, % [2] 
Дисконтавані грошові потоки 
(IRR або NPV) 57 69 75 
Внутрішня норма 
дохідності (IRR) 42 54 57 
Чиста теперішня вартість (NPV) 32 38 46 
Період окуnності (РР) 71 79 81 
Розрахункова норма 

прибутку (ARR) 51 51 55 
Інші 5 7 9 
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Таблиця 2. Взаємозв'язок між внутрішньою нормою потоків у часі при розрахунку окупності 

'~ 
дохідності та розрахунковою нормою nрибутку є досить хорошим передбаченням сто-

Показники 
Тривалість np_o~_(p_OK\'1) совно можливого розnоділу грошових 

5 10 20 40 поток ів поза пер іодом окупності. 
IRR (%) 15,2 27.З 29.8 зо Коли всі грошові nотоки беруться до 
ARR на інвестицію загалом (%) розрахунку, проект А здається кращим 
(середньорічний nрибуток/кошти інвестовані ) 10 20 25 27.5 і єдини.ч варіантом , із позитивною чи-
~~лення від IRR - 5.2 -7.З - 4.8 - 2.5 стою теперішньою вартістю після вира-

ARR на середнє значе11ня інвестиції(%) хуnання 20 тисяч гривень початкових 
(середньорічний nрибутокjсереднє за інвестицій них витрат. І це спонукає по-
роками середньорічне значення вернутися до результатів , отриманих 
залишкової вартості основного каnіталу) 20 40 50 55 

ранжуnанням за періодом окупності. 
Відхилення від IRR +4.8 +12.7 +20.2 +25 Цей nриклад свідчить, що при раw..ку-

ванні nроектів із ви.користаІ-UіЯМ про-
хункова норма прибутковості на серед- .ня до певної міри є взаємокомпенсую- стого (недисконтованого) показника 
ню величину інвестиції завищується чмми [7]. Візьмемо реальну управлінську періоду окупності помилкове ігнору-
відносно показника внутрішньої норми ситуацію. Інвестиційний деnартамент вання грошових потоків поза межами 
дохідності. Приймаючи рішення, керів- розглядає два мікропроекти , які виклю- nеріоду окуnності левною мірою ком-
ник підрозділу може скористатися по- чають один одного. Кожний. із них по- пенсується помилкою, якої припуска-
казником розрахункової норми лрибут- требує інвестиційних витрат в обсязі 20 ються, визначаючи вартість грошей у 
ковості як другим критерієм для оц іІіКИ тисяч гривен_ь і має очікуванутривалість часі , коли розраховують період окуn-
можливого впливу на показник заrаль- 8 років. Відр ізняються лише чисті гро- ності. Варто зазначити, що ці "компен-
ної дохідності організації. шові nотоки. Протягом nерших чоти- сую•Jі помилки" виникають лише тоді , 

рьох років за nроектом А надходить низ- коли ранні грошові nотоки вистуnають 

ПРИВАБЛИВІСТЬ ка однакових грошових потоків - по 5 як прогнозуючий nараметр nізніших 

ПЕРІОДУ ОКУПНОСТІ 
тисяч гривень. Проектом Б передбаче- грошових потоків. 

но першого року грошовий потік на су- .Розглянувши два основних теоретич-

А 
кадем і чні автоgи майже Ql!riocтflй - му 8 тисяч І ОО гривень; надходження ж них зауваження стосовно nеріоду окуп-
НО ПQОТИ ВИКОQИСТаН/jЯ n ~[1iQ.ЦV кожного наступного року зменшуються ності, можна дослідити певні nракткч.ні 
окуnності, вказvючr~ на йorQ [!Q- на третину порівняно з отриманими no- перснаги цього методу. 

милковість і втQату часу П[!И n12!::!йня:о:і переднього року. Реитабельність. Вик.оаистаннл пеа.іод>L 
інвестиuійних Qішень. Але з таблиці І Ранжування цих інвестиційних про- ок.І!,nності Q.ag_ J.!11Qгl!. вuзна<щтu аента-
зауважуємо, я_к багато nрихильників у позицій за показником періоду окуп- бельність інвестиції. У разі однакових 
uього методу (8 1 в ідсоток розглянутих ності елонукає використати проект А (із річних грошових надходжень від проек-
фірм). Суnротивники його застосуван- чотирирічним періодом окуnності); але, ту, за умови його нескінченної трива-
ня висувають два основних аргументи: надавши перевагу методу дисконтовано- лості , внутрішня норма дохідності є ве-
за цим методом ігноруються всі rpo- го періоду окупності, яким передбаче- личиною, оберненою до періоду окуп-

І шові nотоки nоза періодом окуп ності та но розподіл ерошових потоків у межах ності , а для довюстрокових проектів -
! не враховується розnоділ проектких гро- періоду окутюсті, переконуємося, що 

..... 
наближене значення. Загалом 11 

І 
шових nотоків у часі в рамках періоду проектом Б запропоновано вищу те- внутрішня норма дохідності визна-
окупності. Хоча ці теоретично очевидні перішню вартість протягом перших чо- чається як процентна ставка, що 

вади можуть кардинально змінити ран- тирьох років. nрирівнює теnерішню вартість грошо-
жування та відбір nроектів, складається У багатьох випадках розподіл грошо- вих надходжень до nочаткових інвес-
враження, що критерій окуnності має вих потоків на початковому етапі несе тиційних витрат: 
значно б ільшу внутрішню теорепt'ІRУ і нформаційний зміст щодо подальших 

А, А2 + + А11 міцн ість, н іж ЙОМ)' приписують; для років. Збирати інформацію у nізніших + -
більшості інвестиційних пропозицій в ін nер іодах досить дорого і складно, а (1 + R) (І + R)2 .. . (1 + R)11 

забезпечує прийнятне наближення до оцінюt , отримані у такий спосіб, знач- - С=О, ( І) 
поточного рішеЮія, отриманого за ви- ною мірою невизначекі . На nротилагу, в де А - чисті надходження грошових 
користан ня правила ч.истої теперішньої разі відсутності специфіч.ної інформаці:і, потоків; 
вартості. Причиною цього є те, tцо два небезпідставним є припущеЮіЯ, шо для R - внутрішня норма дохідності; 

і 
зrаданj вище фундаментальн і зауважен- більшості проектї_в розподіл грошових С - теперішня вартість інвестицій.-

них витрат. 

Таблиця З (1). ПорІаНІUІІІНа характеристика ІнаестмЦІАнмх nроекіІа А та & Виходячи з і спрощеного nрилущен-
~ 

Рік Теперішня вартість ня, що надходження чистих грошових 

Проект 1 2 з 4 Загалом Ставка nотоків А- ue стала величина, зазна-
дисконтування 15% чену формулу можна подати у вигляді: 

А 5000 5000 5000 5000 20000 14275 
_A_[l+~+~ Б 8100 5400 З600 2400 19500 14867 + ... + 
(І + R) (1 + R) (1 + R)2 

Таблиця З (2). Порівняльна характеристика інвестиційних проектів А та Б 
+ А, ~ - С=О. Рік Теnерішня вартість (2) 

(1 + R)"- 1 
Проект 5 б 7 8 1- 8 (ставка 

дисконтування 15%) Визначивши у квадратних дужках ге-

А 5000 5000 5000 5000 224З6 о метричну проrресію та зробивши 

Б 1600 1067 711 474 16555 підстановку, матимемо: 
] 
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(3) 

Оскільки тривалість nроекту nрямує 
до безконечності, остання складова nри­
мує до нуля і набуває вигляду: 

А 
R = С (4) 

Uей вираз відображає величину, 
обернену до nеріоду окуnності. Таким 
ЧИНОМ, у ВІІПадК)' З ДОВгостроКОВІІМІІ Про­

еКТаМИ, де грошові потоки загалом роз­

поділен і рівномірно впродовж часу ре­

алізації проекту, значення, оберtІене до 
періоду окупності, є досить хорошим ІІа­
блІІжеtшяІ\t до внутрішньої норм11 
дохідності. 

Фахівці-nрактики в основному нада­
ють nepcвary ставці дохідності nеред та­

ким абсолютним показником , як те­

nерішня вартість. Проект із відносно 
стабільними нашюпженнями у грошових 

nотоках. шо nроnонує чотирирічний 

nеріод окупності, може бути зручно кон­

вертований у 25-відсоткову внугрішню 

норму дохідності (тобто величину, обер­

нену до nеріоду окупності). Проте якщо 

тривалість проекту становить 10 років, 
внутрішня нормадохідності вnаде до 21% 
- на чотири nункти нижче nорівняно з 

величиною, оберненою до nеріоду окуn­
ності. Нас11равді величина, обернена до 
nеріоду окуnності, nослідовно nереви­
щує існуючу ставку дохідності для про­

ектів, шо мають кінцеву 'Іривалість. Це дає 
змогу сформулювати ключове положен­

ня: якщо раніше зазначалося, шо викори­
стання дисконтування сnричиняє не­

nрийн~t·п·я інвестиційного nроекту, то 

nеріод окуnності -у разі його застосуван­

ня як критерію прибутковості - веде до 

схвального nрийняття nроекту. Один nо­
казник нейтраmзує інший, особа змуше­

на nриймати рішення на масний роз­

суд, зважаючи на неЮлькісні аспекти. 

Ноявиїсть обмежень. Пеоіод окуп­
ності забезпечує простий. досить ефек­
тивний спосіб для ран:ж;уваппя проектів 
за vмови . коли переважають обмежения. 
Найбільш очевидним обмежен~ІЯМ є 

<tac, який керівники можуть nриділити 
nочатковому відбору. Тільки дуже неве­
лика частина генерованих nроектів мо­
же бути nодана для серйозного та гли­
бокого фінансового аналізу. Період 
окупності є nростим інструментом nер­
шого рівня. який у разі сnірності nро­
екту дає змогу керівнику зробити вис­

новки на його користь і nерейтн до 

глибшого вивчення. Багато nідnриємств 

звертається до періоду окупності, маю­

чи обмеження шодо лікв ідності [81. 
Ранжування nроектів за їх окупною 
здатністю також не позбавлене певної 

інтуїтивної логіки і nризводить до суб­

оптимальних (обумовлених) рішень. Та-
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ка політика має сенс, коли кошти обме­
жені і є надія на кращі, ніж зараз, інве­

стиційні ідеї. Наnр11клад, тоді, коли го­

ловна стратегі<rна інвестиція повиttна 
бути зроблена через два роки , і коли 

nревалюють обмеження щодо капіта­

лу. Принабливість інвестиційних nроnо­
зицій з огляду на наявність визначено­

го наперед nеріоду очікування буде 

більшою мірою функцією від їх здат­

ності окупитися, ніж функuією від їх 

загальної nрибутковості. 

Невизначеність. Період окупності є 
корисним інструме~tтом у часи сплесків 

невизначеності та інфляції. Тоді як 

складніші методи сnр$ІМОвані на моделю­

вання невизначеності , шо супроводжує 

надходження за nроектом , nеріод окуп­

ності nередбачає, що ризик nов'язаний 

із часом - чим довший nеріод, тим 

більша вірогідність невдачі. Здебіяьшо­

го грошові потоки корелюються у часі: 
якщо обсяг оnераційних надходжень 

нижчий від очікуваного рівня nоnередніх 
років, це негатив~ю вnливатиме на nо­
казники настуnних років - із nідвишен­
ням рівня кореляції nідвищується й дис­
nерсія. Уразі використаннядисконтова­
ного грошового nотоку нівелюється зро­

ста ння невизначс~юсті у часі . Отже, от­
римані раніше грошові nотоки орієнту­

ють на рівень nоказника точності на­

Сl)'ІlНИХ грошових nотоків. Застосувавши 

період окупності шляхом коІЩентраціJ на 

ранніх грошових потоках, керівник мо­

же вибрати ті дані, у достовірності яких 

не сумнівається. Невідnовідність такої 

оцінки і результатів, отриманих за мето­

дикою дисконтованих грошових nотоків, 

спонукає детальніше розглянути ризи­

кові характеристики проекту. 

Якість остаточ~Іих рішень, отрима­
них завдяки використанню періоду 

окупності, забезпечує nрийнятність цьо­
го методу на всіх уnрамінських рівнях 
nідnриємства. Керівники , nрацюю'fи з 
періодом окуnності , відчувають себе 
комфортніше, ніж коли мають справу з 

дисконтованим грошовим потоком. 

Простота періоду окупності значно по­
легшує його сnрийняття. Керівники, що 

надають перевагу некількісним мето­

дам, обережно ставля·гься до рекомен­

дацій , отриманих завдяки використан­

ню надскладних моделей, коли в них 

не вистачає ні часу, ні досвіду, щоб пе­

ревірити ці результати. Впевненість у 

виборj і відповідальність за іttвестиційну 

nроnозицію до певної міри залежать і від 

глибини розуміння оцінної моделі. 

Період окупності відіграє ше одну важ­

ливу роль - засобу комунікації. Він про­
nонує змістовну стислу інформацію про 
бажаність інвестиці ї , яка сприймається 
на всіх рі внях організації, і допомагає 

з'ясувати, як швидко nроект перекриє 

початкові витрати. Деякі nідnриємства 

використовують систему класифікації 

nроектів, у якій перjод окуnності nока­
зує, як швидко nроnозиції будуть розг­

лянуті та nрийняті до реалізації. 

висновки 

о 
сновною nричиною тоrо , шо бух­
галтер підnриємства, аналізуючи 

інвестиційний проект, надає nере­

васу традиційним методам, які не вра­

ховують вартість грошей у часі , є сама 

специфіка бухгалтерського обліку, йо­

го методів, а також специфі<tність цілей 

і завдань. котрі має вирішувати цей 
спеціаліст. Аналізуючи та nрогнозую­
чи діяльність nідnриємства, бухгалтер 
обмежений використанням лише еtщо­
rенних факторів. У цьому водночас і 
сила, і слабкість отриманих результатів. 
Сила такого nідходу в тому, шо вся 
інформація , яка використовується у 
nроцесі аналізу та nрогнозування, є аб­
солютно достовірною з точки зору бух­

галтерського обліку. Слабкість - у то­
му, шо не враховуються прогнозні екзо­

rе~tні фактори, які зумовлюють зміну 

вартості r·рошей у часі , а nрипущеt-ІІ·ІЯ 

стосовІю розвитку подій є здебільшого 

лінійними. Загалом ці :методи можуть 

бути успішно використані банківськи­

ми фахівцями для оціню1 інвестиційної 

nривабливості в разі нестачі зовнішньої 
інформації як для лоточного моменту, 

так і на майбутнє. 
о 
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