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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ðîç-
âèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â ó á³ëüøîñò³ êðà¿í, â òîìó ÷èñë³ â Óêðà¿í³, äàº ìîæëè-
â³ñòü ðîçøèðèòè òà ïîãëèáèòè ïðîöåñ â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, 
ùî âïëèâàº íà çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî ïî-
òåíö³àëó êðà¿íè ç ðèíêîâî¿ åêîíîì³êîþ.

Ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè âïëèâàþòü íà 
³íòåíñèô³êàö³þ ðåã³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òåðè-
òîð³é, ùî ðîçâèâàþòüñÿ íà îñíîâ³ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîöåñ³â. Âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â (²Ï) â åêîíî-
ì³êó Óêðà¿íè º ôàêòîðîì çðîñòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ [1, c. 286].

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àíà-
ë³çóþ÷è äîñë³äæåííÿ, çàñíîâàí³ íà ðîçðîáêàõ â³ò÷èçíÿíèõ 
òà çàêîðäîííèõ â÷åíèõ â îáëàñò³ òåîð³¿ òà ìåòîäîëîã³¿ ô³-
íàíñîâî¿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî 
îñîáëèâó àêòóàëüí³ñòü çäîáóâàþòü ìåòîäè àíàë³çó òà îö³í-
êè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, âïëèâó åôåêòèâíîñ-
ò³ ³íâåñòèö³é íà åôåêòèâí³ñòü ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ îðãà-
í³çàö³é, ùî ðåàë³çóº ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. Çíà÷íèé âíåñîê ó 
ðîçâèòîê ö³º¿ òåîð³¿ ³ ìåòîäîëîã³¿ â îñòàíí³ ðîêè, à òàêîæ âè-
ñâ³òëåííÿ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç àíàë³çîì ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
öåñ³â, áóëî äîñë³äæåíî â ðîáîòàõ òàêèõ àâòîð³â, ÿê Ì. Áåðåíñ, 
Ï.Â. Õàâðàíåê, Ñ. Øìèäò, T.E. Jonson, ïðîáëåìàì âèçíà÷åí-

íÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ïðè-
ñâÿ÷åí³ ïðàö³ Ï.Î. Áåðåøêî, À.Â. Ìåðòåíñà, Ä. Íîðòêîòòà, 
Ó. Õîôôìàíà. Îäíàê çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè äåÿê³ ïè-
òàííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè, ÿêèì ïðèñâÿ÷óºòüñÿ ñòàòòÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïðîâåäåííÿ îö³íêè òà àíàë³çó ïîêàçíèê³â 
åôåêòèâíîñò³ ²Ï ç ïîãëÿäó ï³äïðèºìñòâ – ó÷àñíèê³â ïðîåê-
ò³â òà ¿õ ô³íàíñîâî¿ ó÷àñò³. Ïðè ðîçðàõóíêàõ ïîêàçíèê³â åôåê-
òèâíîñò³ ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâà ó ïðîåêò³ çà îñíîâó áåðåòüñÿ 
ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, ùî íå çàëåæèòü â³ä òîãî, º 
ö³ êîøòè âëàñíèìè àáî ïîçèêîâèìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñ-
ò³ ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâà â ²Ï â³äîáðàæàþòü ãðîøîâ³ ïðèïëèâè 
òà â³äòîêè çà îïåðàö³éíîþ, ³íâåñòèö³éíîþ òà ô³íàíñîâîþ ä³-
ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà. Ö³ ïîêàçíèêè ðîçðàõîâóþòüñÿ ó ïðî-
ãíîçíèõ òà äåôëÿòîðíèõ ö³íàõ ç ìåòîþ ïîäàëüøîãî ðîçðà-
õóíêó ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ²Ï. Ïðè àíàë³ç³ ïîêàçíèê³â 
åôåêòèâíîñò³ ²Ï âàæëèâèì ñòàº âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ô³-
íàíñîâî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ç âèçíà÷åííÿì ìàêñèìàëüíîãî 
îáñÿãó çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ, ñòîñîâíî ²Ï êîøò³â. Äî íàéâàæ-
ëèâ³øèõ ïîêàçíèê³â íåîáõ³äíî â³äíåñòè ïîêàçíèêè ÷èñòîãî 
äèñêîíòîâàíîãî äîõîäó ×ÄÄ ³ âíóòð³øíüî¿ íîðìè äîõîäíîñ-
ò³ ÂÍÄ. Ïðè öüîìó ïåðøî÷åðãîâèì ñòàº âèçíà÷åííÿ ñõåìè 
ô³íàíñóâàííÿ òà îáñÿã³â çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, à òàêîæ àíà-
ë³ç ðîçðàõóíê³â äâîõ îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ²Ï – 
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Åêîíîì³êà êðà¿íè ìîæå ðîçâèâàòèñÿ, ò³ëüêè ñïèðàþ÷èñü íà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ³ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðîçâè-
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õîäèòü ñâîº âò³ëåííÿ çà äîïîìîãîþ ïîãëèáëåííÿ ïðîöåñó â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, ðîçðîáêè íîâèõ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ùîäî 
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Ìåòîäèêà îöåíêè è àíàëèçà ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé 
è ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Ýêîíîìèêà ñòðàíû ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ, òîëüêî îïèðàÿñü íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü è îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî 
ðàçâèòèÿ è âíåäðåíèÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè êîòîðûõ ïîäáèðàåòñÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùàÿ ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé ðåàëèçàöèè. Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ è 
ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íàõîäèò ñâîå âîïëîùåíèå ñ ïîìîùüþ óãëóáëåíèÿ ïðîöåññà âîñïðîèçâîäñòâà êà-
ïèòàëà, ñîçäàíèÿ íîâûõ ìåòîäè÷åñêèõ ïîäõîäîâ ê àíàëèçó ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà.
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Methods of assessing and analyze financial investments 
and performance of investment projects

The economy can only develop on the basis of investment and ensure the effective development and implementation of 
various investment projects in assessing the effectiveness of which is chosen appropriate funding scheme to provide financial 
implementation. The effectiveness of investment and development of investment projects is embodied through closer reproduction 
process of capital to develop new methodological approaches to performance metrics during the execution of the project.
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×ÄÄ ³ ÂÍÄ, åôåêòèâí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó – ³íäåêñ äîõîä-
íîñò³ ³íâåñòèö³é (²Ä), ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò (²ÄÂ), ïîòðåáà 
â äîäàòêîâîìó ô³íàíñóâàíí³ (ÏÔ).

Ïîêàçíèê ²Ä ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ íàêîïè÷åíîãî 
ãðîøîâîãî äîõîäó â³ä îïåðàö³éíîãî ä³ÿëüíîñò³ â ÷àñòèí³, ùî 
â³äíîñèòüñÿ äî âëàñíîãî êàï³òàëó [2, c. 415].

Î÷åâèäíî, ùî ÿêùî çíà÷åííÿ ³íäåêñó äîõîäíîñò³ ÿê ñó-
êóïíîãî, òàê ³ âëàñíîãî êàï³òàëó áóäå á³ëüøå, í³æ ³íäåêñ äî-
õîäíîñò³, àáî ³íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â, àáî âèðîáíè-
÷èõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâà, òî âïðîâàäæåííÿ ²Ï ìàº âèêëèêàòè 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà.

Âåëèêå çíà÷åííÿ ²Ä ³íâåñòèö³é ìàº ïðè âèáîð³ âàð³àíò³â ç 
ðÿäó ²Ï. Ð³÷ ó ò³ì, ùî âåëè÷èíà ïîêàçíèê³â ×ÄÄ ³ ÂÍÄ áàãà-
òî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä íàáîðó òàêèõ ñóá’ºêòèâíèõ ôàêòîð³â, 
ÿê ñòðîê êîðèñíîãî âèêîðèñòàííÿ ²Ï, ðîçòàøóâàííÿ ÷èñåëü-
íèõ çíà÷åíü äîõîäó àáî ïðèáóòêè â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïî 
åòàïàõ ðåàë³çàö³¿ ²Ï, à ãîëîâíå, â³ä îá´ðóíòîâàíî¿ íîðìè äèñ-
êîíòó. Î÷åâèäíî, ñòðàòåã³ÿ ³íâåñòîð³â ³ êåð³âíèê³â ï³äïðèºìñòâ 
– îäåðæàòè ÿê ìîæíà á³ëüøó íîðìó ïðèáóòêó íà êàï³òàë, ùî 
÷àñòî çàñòîñîâóºòüñÿ ÿê íîðìà äèñêîíòó. Îäíàê ÷èì á³ëüøå 
çíà÷åííÿ íîðìè äèñêîíòó â ²Ï, òèì ìåíøå çíà÷åííÿ áóäå ìàòè 
ïîêàçíèê íàâåäåíîãî (äèñêîíòîâàíîãî) íàêîïè÷åíîãî äîõîäó 
â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Âíàñë³äîê öüîãî ïîêàçíèêè ×ÄÄ ³ 
ÂÍÄ íåð³äêî äàþòü çáî¿, êîëè äîâîäèòüñÿ ïðèéìàòè óïðàâë³í-
ñüêå ð³øåííÿ äëÿ âèáîðó êðàùîãî âàð³àíòà ²Ï. ² òóò, áåçóìîâíî, 
íåçàì³ííà ðîëü ìàº íàëåæàòè íå äèñêîíòîâàíîìó ïîêàçíèêó 
³íäåêñó äîõîäíîñò³ ³íâåñòèö³é, òîìó ùî â³í â³ëüíèé â³ä âïëèâó 
âèùåíàçâàíèõ ôàêòîð³â. Íàðåøò³, âàæëèâà ðîëü ìîæå íàëå-
æàòè ïîêàçíèêó ²Ä ïðè âèÿâëåíí³ ðåçåðâ³â ï³äâèùåííÿ ðåíòà-
áåëüíîñò³ (åôåêòèâíîñò³) ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà.

Óñå âèùåñêàçàíå ùîäî çàñòîñóâàííÿ ²Ä ó ïðîöåñ³ åêîíî-
ì³÷íèõ äîñë³äæåíü ìàº ì³ñöå, êîëè öåé ïîêàçíèê ðîçðàõîâó-
ºòüñÿ ïî ñóêóïíîìó êàï³òàëó – âëàñíîìó òà ïðèòÿãíóòîìó. ²í-
øå çàâäàííÿ ïîñòàº ïåðåä ²Ä âëàñíîãî êàï³òàëó. Éîãî ðîëü 
ìîæå áóòè âèÿâëåíà ïðè àíàë³ç³ âçàºìîçâ’ÿçêó ç ²Ä ñóêóïíîãî 
êàï³òàëó. ßêùî ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó áóäå ìà-
òè çíà÷åííÿ á³ëüøå, í³æ ²Ä ñóêóïíîãî êàï³òàëó, öå áóäå ñâ³ä-
÷èòè ïðî òå, ùî êðåäèòíèé â³äñîòîê, ùî º ïëàòîþ çà êðåäèòí³ 
ðåñóðñè, ìàº ìåíøå çíà÷åííÿ, í³æ ÂÍÄ ñóêóïíîãî êàï³òàëó, 
ùî íå ñë³ä ïëóòàòè ç íîðìîþ äèñêîíòó. Íîðìà äèñêîíòó ìîæå 
çá³ãàòèñÿ çà ñâî¿ì çíà÷åííÿì ³ç êðåäèòíèì â³äñîòêîì. Îäíàê 
ÿêùî ×ÄÄ áóäå â ö³é ñèòóàö³¿ ìàòè ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ, öå 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî íîðìó äèñêîíòó ìîæëèâî ï³äâèùóâàòè 
äîòè, ïîêè ð³çíèöÿ ì³æ ñóêóïíèì êàï³òàëîì ³ ×ÄÄ ñòàíå ð³âíî¿ 
íóëþ. Ðîçðàõîâàíà â òàêèé ñïîñ³á íîðìà äèñêîíòó ³ ïðèéìà-
ºòüñÿ çà ÂÍÄ [3, c. 118].

Óçãîäæåííÿ ³ç êðåäèòíîþ îðãàí³çàö³ºþ êðåäèòíîãî â³äñîòêà 
íà á³ëüø íèçüêîìó ð³âí³, í³æ ÂÍÄ äëÿ ï³äïðèºìñòâà–àêö³îíå-
ðà, ùî áåðå ó÷àñòü â ðåàë³çàö³¿ ²Ï, åêîíîì³÷íî âèã³äíî. Ó ö³é 
ñèòóàö³¿ äîõîä, îòðèìàíèé â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ðîçïîä³-
ëÿºòüñÿ â ïðîïîðö³¿, á³ëüø âèã³äíî¿ äëÿ àêö³îíåð³â–âëàñíèê³â, 
ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ðåàë³çàö³¿ ²Ï, í³æ äëÿ çàëó÷åíîãî êàï³òàëó.

²íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò ñòîñîâíî äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâ-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ðîçðàõîâóºòüñÿ ïî ò³é æå ìåòîäèö³ ³ 
òèì æå äàíèì, ùî ³ ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò çà ïîêàçíèêàìè 
êîìåðö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ ²Ï, êîëè âðàõîâóþòüñÿ âñ³ ³íâåñ-
òèö³éí³ âèòðàòè (âëàñíîãî òà ïðèòÿãíóòîãî êàï³òàëó). ßêùî 
ïðèïóñòèòè, ùî ïîòð³áíî îá÷èñëèòè ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò 

ñòîñîâíî äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, òî 
äàíå çàâäàííÿ ìîæíà âèð³øèòè â òàêèé ñïîñ³á.

Ïî–ïåðøå, âèçíà÷àºòüñÿ ÷àñòêà âèòîðãó â³ä ïðîäàæó ïðî-
äóêö³¿, ùî â³äíîñèòüñÿ äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíî-
ãî êàï³òàëó â çàãàëüíîìó íàêîïè÷åíîìó îáñÿç³ ïðîäàæ³â çà 
âåñü ñòðîê ðåàë³çàö³¿ ²Ï. Öÿ ÷àñòêà ìîãëà áóòè îá÷èñëåíà ÿê 
â³äíîøåííÿ äîõîäó â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ÷àñòèí³, ùî 
â³äíîñèòüñÿ äî âëàñíîãî êàï³òàëó, äî çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè íà-
êîïè÷åíîãî äîõîäó â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïî–äðóãå, âèçíà÷àºòüñÿ ÷àñòêà ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿ òà 
ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ó ÷àñòèí³, ùî â³äíîñèòüñÿ äî ïîêàçíè-
ê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, â íàêîïè÷åí³é ñóì³ öèõ 
âèòðàò çà âåñü ñòðîê ðåàë³çàö³¿ ²Ï. Öÿ ÷àñòêà âèçíà÷àºòüñÿ 
âèõîäÿ÷è ç âèòîðãó â³ä ïðîäàæ³â ïðîäóêö³¿ â ÷àñòèí³, ùî â³ä-
íîñèòüñÿ äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, â 
çàãàëüíîìó íàêîïè÷åíîìó îáñÿç³ ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿.

Ïî–òðåòº, ðîçðàõîâóºòüñÿ ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò ó ÷àñòèí³, 
ùî â³äíîñèòüñÿ äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó.

ßêùî æ âèõîäèòè ç ðåàëüíèõ óìîâ âèãîòîâëåííÿ ïðîäóêö³¿, òî 
âàðòî âèçíàòè âñþ óìîâí³ñòü âèêëàäåíîãî ìåòîäè÷íîãî ï³äõîäó 
ïî âèðàõóâàííþ ³íäåêñó äîõîäíîñò³ âèòðàò íà îñíîâ³ óìîâíîãî 
ïîä³ëó íàêîïè÷åíîãî âèòîðãó â³ä ïðîäàæó ïðîäóêö³¿, ¿¿ ñîá³âàð-
òîñò³ òà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê íà ¿õí³ äâ³ ñêëàäîâ³, îäíà ç ÿêèõ â³ä-
íîñèòüñÿ äî ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó.

Òàêèì ÷èíîì, íàéá³ëüøå ïðàâèëüíî ³íäåêñ äîõîäíîñò³ âèòðàò 
îá÷èñëþâàòè çà âñ³ºþ ñóêóïíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî â³äî-
áðàæàþòü âèòðàòè òà ðåçóëüòàòè, ñòâîðåí³ çà âåñü ñòðîê âèêî-
ðèñòàííÿ ²Ï, áåç âèä³ëåííÿ ³ç ÷èñëîâèõ çíà÷åíü íàçâàíèõ ïî-
êàçíèê³â ÷àñòêè, ùî â³äíîñèòüñÿ äî âëàñíîãî êàï³òàëó. Â öüîìó 
âèïàäêó ²ÄÂ ïðîåêòó ìîæëèâî âèêîðèñòàòè äëÿ àíàë³çó âïëèâó 
²Ï íà åôåêòèâí³ñòü ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Çíà÷åííÿ òàêèõ äèñêîíòîâàíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿê ×ÄÄ ³ ÂÍÄ – ï³äòâåðäèòè äîö³ëüí³ñòü ³ âè-
ã³äí³ñòü äëÿ àêö³îíåð³â ³ âëàñíèêà ïðèéíÿòî¿ ñõåìè ô³íàíñóâàí-
íÿ ²Ï, îñîáëèâî â ÷àñòèí³, ùî â³äíîñèòüñÿ äî êðåäèòóâàííÿ ²Ï.

Íà öüîìó åòàï³ äîñë³äæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ó÷àñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà â ðåàë³çàö³¿ ²Ï âèâ÷àºòüñÿ ïèòàííÿ ïðî òå, ÿêèé âïëèâ òà 
íàñë³äêè ìàþòü âèÿâëåí³ ïîìèëêè â óïðàâë³íñüêèõ ð³øåííÿõ 
ïðè âèáîð³ ñõåìè ô³íàíñóâàííÿ ²Ï íà åôåêòèâí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó ç ïèòàíü îá´ðóíòóâàííÿ çàãàëüíî¿ ñóìè ô³íàíñóâàí-
íÿ ²Ï òà îá´ðóíòóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, ùî âèíèêàþòü 
ó âèïàäêó ïåðåâèùåííÿ äîõîä³â íàä âèòðàòàìè â õîä³ ðåàë³-
çàö³¿ ²Ï. Êîøòè ç äîäàòêîâèõ ôîíä³â ìîæóòü ó õîä³ ðåàë³çàö³¿ 
²Ï íàïðàâëÿòèñÿ äëÿ ÷àñòêîâîãî ïîâåðíåííÿ êðåäèòó òà â³ä-
ñîòê³â ïî íüîìó. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ¿õ íåîáõ³äíî ïîïåðåäíüî 
âêëþ÷èòè â ïîò³ê ïî îïåðàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ÿê ÷àñòèíó ïðè-
ïëèâó äîõîä³â ç äîäàòêîâèõ ôîíä³â. Ãðîø³, âêëàäåí³ â äîäàò-
êîâèé ôîíä, ì³ñòÿòüñÿ íà äåïîçèòíîìó ðàõóíêó, ³ äîõîäè ïî 
íèõ òàêîæ âõîäÿòü ó äîõîäè çà îïåðàö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ. Âè-
õîäÿ÷è ç âèêëàäåíîãî ïðèéìåìî òàêó ñõåìó ô³íàíñóâàííÿ ²Ï 
³ ïîãàøåííÿ â³äñîòê³â çà êðåäèòíèì äîãîâîðîì [4, c. 213].

Òàêèì ÷èíîì, ïåðøà ñõåìà ô³íàíñóâàííÿ á³ëüøå åôåê-
òèâíà, í³æ íàñòóïíà, îñê³ëüêè ïîêàçíèêè ×Ä, ×ÄÄ òà ÂÍÄ ìà-
þòü á³ëüø âèñîê³ çíà÷åííÿ. Â ðåàëüíèõ ñèòóàö³ÿõ êðåäèòíèé 
â³äñîòîê ó ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèïàäê³â áóäå ìàòè á³ëüøå 
çíà÷åííÿ, í³æ äåïîçèòíèé. Òîìó áóäü–ÿêà ³íøà ñõåìà ô³íàí-
ñóâàííÿ, ïðè ÿê³é ïðèòÿãíóòà äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñóìà ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â áóäå á³ëüøå ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, à íàäëè-
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øîê ô³íàíñîâèõ êîøò³â áóäå íàïðàâëÿòèñÿ íà äåïîçèòíèé 
ðàõóíîê ï³ä äåïîçèòíèé â³äñîòîê, ìåíøèé àáî äîð³âíþº êðå-
äèòíîìó â³äñîòêó, ïðèçâåäå äî çíèæåííÿ ïîêàçíèê³â åôåê-
òèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó â ïîð³âíÿíí³ ç³ çáàëàíñîâàíîþ 
ñõåìîþ, ïðè ÿê³é ñóìà âëàñíèõ ³ ïðèòÿãíóòèõ êîøò³â áóäå äî-
ð³âíþâàòè ³íâåñòèö³éíèì âèòðàòàì.

Îòæå, ïðè ñêëàäàíí³ ñõåìè ô³íàíñóâàííÿ íåîáõ³äíî âðàõî-
âóâàòè áåçë³÷ ôàêòîð³â: äåïîçèòíèé â³äñîòîê, êðåäèòíèé â³ä-
ñîòîê, íîðìó äèñêîíòó, çáàëàíñîâàí³ñòü äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ ç ³íâåñòèö³éíèìè âèòðàòàìè.

Íà íàñòóïíîìó åòàï³ äîñë³äæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ó÷àñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà â ïðîåêò³ ðîçðàõîâóþòü ìàêñèìàëüíî ìîæëèâ³ 
ñóìè íàêîïè÷åíî¿ àìîðòèçàö³¿ òà ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ÿê³ ìîæ-
ëèâî íàïðàâèòè ó ôîíä íàãðîìàäæåííÿ ³ íà âèïëàòó äèâ³äåí-
ä³â çà âåñü ñòðîê âèêîðèñòàííÿ ²Ï. Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó öèõ 
ñóì âèõîäèòü ³ç íàñòóïíèõ ïîëîæåíü. Àìîðòèçàö³ÿ ñïðÿìî-
âóºòüñÿ íàñàìïåðåä íà â³äøêîäóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, 
ïîâåðíåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ³ â³äñîòê³â çà íèìè, 
à òàêîæ íà ïîâåðíåííÿ ³íøèõ çàïîçè÷åíü. Íåâèêîðèñòà-
íà ÷àñòèíà àìîðòèçàö³¿ ïðîòÿãîì óñüîãî ñòðîêó ðåàë³çàö³¿ ²Ï 
íàïðàâëÿºòüñÿ íà îñòàííüîìó åòàï³ ðîçðàõóíêó ó ôîíä íà-
ãðîìàäæåííÿ àáî â äîäàòêîâ³ ôîíäè ç ìåòîþ íàñòóïíîãî â³ä-
øêîäóâàííÿ ÷àñòèíè âèòðàò ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà îïëàòó êðå-
äèò³â, â³äñîòê³â ïî íèõ ³ íà îïëàòó ³íøèõ çàïîçè÷åíü.

Àìîðòèçàö³ÿ, ùî çàëèøàºòüñÿ ï³ñëÿ îïëàòè ³íâåñòèö³éíèõ 
âèòðàò ³ ïîâåðíåííÿ êðåäèòó íà êîæíîìó åòàï³ ðîçðàõóíêó, 
íàêîïè÷óºòüñÿ ó ñêëàä³ äîäàòêîâèõ ôîíäàõ àáî íà äåïîçèò-
íèõ ðàõóíêàõ. Íåäîñòàòí³ñòü àìîðòèçàö³¿ íà â³äøêîäóâàííÿ 
êðåäèò³â, ïîçèê òà ³íøèõ ïðèòÿãíóòèõ êîøò³â ïîêðèâàºòüñÿ 
çà ðàõóíîê ÷èñòîãî ïðèáóòêó. Íåãàòèâíå çíà÷åííÿ ñóìàð-
íîãî ñàëüäî ì³æ îïåðàö³éíèìè äîõîäàìè òà âèòðàòàìè ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, â³äîáðàæåíèìè ó ñêëàä³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
ïî ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³, êîìïåíñóºòüñÿ çà ðàõóíîê íàäõî-
äæåíü êîøò³â ç äîäàòêîâèõ ôîíä³â (äåïîçèòíèõ ðàõóíê³â), 
âêëàäåíèõ ó íèõ (ïîêëàäåíèõ íà äåïîçèòíèé ðàõóíîê) íà ïî-
ïåðåäí³õ åòàïàõ ðåàë³çàö³¿ ²Ï. Çàëèøîê ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî 
âèíèêàº íà êîæíîìó îêðåìîìó åòàï³ ðîçðàõóíêó, ñïðÿìîâó-
ºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â çà âèíÿòêîì â³äïîâ³äíî¿ ÷àñòêè, 
ùî éäå íà ñïëàòó ïîäàòê³â.

Àíàë³ç ðîçïîä³ëó äîõîä³â â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ (÷èñòèé 
ïðèáóòîê òà àìîðòèçàö³ÿ) ì³æ âèòðàòàìè íà â³äøêîäóâàííÿ 

³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, ôîíäîì íàãðîìàäæåííÿ ³ ÷èñòèì ïðè-
áóòêîì, ùî íàïðàâëÿºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ïîêàçóº, ùî çà 
ï’ÿòü ðîê³â íå ò³ëüêè ïîâí³ñòþ îêóïëÿòüñÿ âèòðàòè âëàñíîãî êà-
ï³òàëó, à é áóäå îòðèìàíèé äîõîä ïîíàä óñòàíîâëåíèé íîðìàòèâ. 
Öå ñâ³ä÷èòü, ùî ùîð³÷íèé äîõîä àêö³îíåð³â áóäå çíà÷íî ïåðå-
âèùóâàòè âñòàíîâëåíèé íîðìàòèâ. Ïîêàçíèê ÂÍÄ â³äîáðàæàº 
òîé ãðàíè÷íèé ð³âåíü äîõîäó, ùî îäåðæèòü ï³äïðèºìñòâî àêö³-
îíåð â³ä âëàñíîãî êàï³òàëó ðîçðàõîâóþ÷è íà ð³ê ç óðàõóâàííÿì 
ôàêòîðó ÷àñó. Îäíî÷àñíî ³ç öèì îêóïëÿòüñÿ âèòðàòè íà ðåàë³-
çàö³þ ²Ï. Âèõîäÿ÷è ç àíàë³çó îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâ-
íîñò³ ²Ï ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî äîö³ëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ²Ï 
ç ïîçèö³¿ àêö³îíåð³â. Òàêèé âèñíîâîê îá´ðóíòîâóºòüñÿ òèì, ùî 
ôàêòè÷í³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ìîãëè á 
âèÿâèëèñÿ çíà÷íî âèùå âñòàíîâëåíèõ íîðìàòèâ³â, à îòæå ïå-
ðåâåðøèëè âñ³ î÷³êóâàí³ âèìîãè àêö³îíåð³â äî ²Ï. [5]

Íà çàêëþ÷íîìó åòàï³ âèçíà÷èìî äîõîäí³ñòü ²Ï ç ïîçèö³¿ 
êîíêðåòíîãî àêö³îíåðà. Ï³ä äîõîäí³ñòþ â öüîìó âèïàäêó ðî-
çóì³ºòüñÿ ðîçì³ð äèâ³äåíä³â, ÿê³ â ñåðåäíüîìó ùîð³÷íî îäåð-
æàòü àêö³îíåðè, ó â³äñîòêàõ â³ä íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é

Ðîçðàõóíîê ïðîâîäèòüñÿ äîòè, ïîêè ð³çíèöÿ ì³æ íîì³íàëüíîþ 
âàðò³ñòþ àêö³é ³ ñó÷àñíîþ äèñêîíòîâàíî¿ âàðòîñò³ êîøò³â, ùî 
íàïðàâëÿþòü íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â, íå âèÿâèòüñÿ ð³âíî¿ íóëþ.

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî âèñîêó åôåê-

òèâí³ñòü ²Ï ç ïîçèö³¿ àêö³îíåð³â, ùî âîëîä³þòü çâè÷àéíèìè 
àêö³ÿìè. Â³äñîòîê ïðèáóòêîâîñò³ àêö³é, îá÷èñëåíèé ³ç ñó÷àñ-
íî¿ âàðòîñò³ äèâ³äåíä³â ðîçðàõîâóþ÷è íà ð³ê, ðîçðàõîâóºòüñÿ 
çà âåñü ñòðîê âèêîðèñòàííÿ ²Ï.
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