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ДОСЛІДЖЕННЯ ТА УДОСКОНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ВІДБОРУ 

ІНВЕСТИЦІЙНИХ ТА КОМЕРЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 
Соломенний О.О. 

cпеціальність 051 – Економіка, ОПП «Інформаційні технології та  

моделювання в економіці», магістр 

Лозовська Л.І. 

канд. фіз.-мат. наук, доцент, доцент кафедри економічної інформатики  

Український державний університет науки і технологій 

м. Дніпро, Україна 

Анотація. Досліджено та удосконалено системи відбору потенційних 

інвестиційних та комерційних проєктів, використовуючи метод експертних 

оцінок і метод адитивної згортки. 

Ключові слова: інвестиції, прогнозування, фактори впливу, 

дисконтований дохід, ставка дисконтування, ефективність. 

Постановка проблеми. Реальні інвестиції фінансуються за рахунок 

коштів акціонерного товариства, бюджету, іноземних інвесторів, власних 

засобів, а також кредитів банків. Зараз більшість підприємств не мають власних 

каналів фінансування капітальних вкладень. У цих випадках все більшого 

значення набувають наукові розрахунки щодо оцінки економічної ефективності 

інвестиційних проектів і вибір їх із великої кількості заздалегідь встановлених 

альтернативних варіантів фінансування та реалізації [1, c.88]. При аналізі 

інвестиційних проектів найбільш базовими показниками є NPV, DPI, IRR, 

MIRR і DPP. 

Виклад основного матеріалу. NPV являє собою рівень прибутку, який 

очікують учасники інвестиційного проекту. Математично цей показник 

визначається шляхом дисконтування вартості чистого грошового потоку, 

незалежно від того, про який вид потоку йде мова: негативний чи 
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позитивний [2, c.504-505]. Щоб розрахувати NPV, необхідно користуватися 

цією формулою: 

,)i1/(CFICNPV t
N

0t

t  


 (1) 

де: 

IC - сума початкових інвестицій; 

N - число періодів (місяців, кварталів, років), за які потрібно 

розрахувати оцінюваний проект; 

t - відрізок часу, для якого необхідно розрахувати чисту 

теперішню вартість; 

i - розрахункова ставка дисконтування для оцінюваного варіанту 

вкладення інвестицій; 
tCF - очікуваний грошовий потік (чистий) за встановлений 

часовий період. 

Також ще одним важливим показником ефективності інвестиційного 

проекту є дисконтований індекс прибутковості (DPI). Він визначається як 

відношення суми всіх дисконтованих грошових потоків (доходів від 

інвестицій), до дисконтованою інвестиційному витраті і характеризує 

ефективність (рентабельність) інвестиції, в відносних значеннях [2, c.508-509]. 

Формула розрахування DPI: 

0

0

(1 ) .

(1 )

n
t

t
t

n

t
t

CF
iDPI

IC
i












 (2) 

Внутрішня норма прибутковості (англ. Internal Rate of Return, IRR, 

внутрішня норма прибутку, внутрішня норма, внутрішня норма рентабельності, 

внутрішня норма дисконту, внутрішній коефіцієнт ефективності, внутрішній 

коефіцієнт окупності) - коефіцієнт, що показує максимально допустимий ризик 
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за інвестиційним проектом або мінімальний прийнятний рівень прибутковості. 

Внутрішня норма прибутковості дорівнює ставці дисконтування, при якій 

чистий дисконтований дохід відсутній, тобто дорівнює нулю [2, c.507-508]. 

Формула розрахунку IRR: 

1

0 .
(1 )

n
t

t
t

CF IC
IRR

 
   (3) 

Модифікована внутрішня норма прибутковості є ставкою дисконтування, 

за якою термінальна вартість проекту (майбутня вартість всіх вхідних грошових 

потоків) буде приведена до теперішнього моменту і буде дорівнювати 

справжній вартості всіх витрат (вихідних грошових потоків), пов'язаних з 

проектом. 


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де 

tCOF  – вихідний грошовий потік за період t; 

tCIF  – вхідний грошовий потік за період t. 

Дисконтований термін (період) окупності (DPP) - це термін, протягом 

якого отримані від проекту прибутку перевищать вкладені в нього інвестиції. 

Обидва показники − і прибуток, і інвестиції − розраховуються з урахуванням 

ставки дисконтування [3, c.383-384]. 

Формула розрахунку DPP: 








n

1t
0t

t ,I
)i1(

CFDPP (5) 

Оскільки за деяким окремим критерієм може бути привабливим один 

проєкт, а за іншим критерієм можливо привабливішим виявиться інший проєкт, 

то робити висновки на основі використання одного з критеріїв мабуть не досить 
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слушно. Потрібно розробити модель, яка б ураховувала кілька показників 

ефективності впровадження проєктів, тобто визначала деякий інтегральний 

показник. Такою моделлю буде слугувати метод експертних оцінок, результати 

якого будуть застосовані для визначення найкращого проєкту методом 

адитивної згортки. 

Відомо, що для прийняття зваженого рішення необхідно покладатися на 

досвід, знання та інтуїцію експертів.  

Метод експертних оцінок – це спосіб організації роботи експертів, 

кількісної та/або якісної обробки висновків експертів з метою підготовки 

інформації для осіб, які приймають рішення [4, с.31]. 

Для проведення роботи з прийняття рішень методом експертної оцінки 

керівник (особа, яка приймає рішення – скорочено ОПР) створює робочу групу, 

яка організовує діяльність експертів (формально чи по суті) в авторитетного 

експертного комітету ОПР. 

Важливим для практики є вивчення думок багатьох експертів. Результати 

будуть тим точніше, чим більше експертів бере участь в дослідженні процесу. 

У такому разі доцільно використовувати таблицю 2.1, де fn – кількість 

критеріїв; m – кількість експертів. 

Якщо судження експертів є узгодженими, тоді критерії впорядковуються 

по значимості: f1 > f2 > … > fn. 

Таблиця 1 − Метод експертних оцінок 

Критерії 
Експерти 

f1 f2 … fn 
1 
2 

… 
M 
∑ 

Сумарний ранг 
Медіана 

Узгодженість 
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За результатами ранжирування критеріїв можна визначити відносні 

коефіцієнти значимості за методом простої функції ранжирування [4, с.42]. 

Формула функції: 













)1n(n
R)1n(

2 j
j . (6) 

У цій формулі Rj – колективний ранг критерія. 

Після знаходження цих показників використовуються багатокритеріальні 

методи прийняття рішень. Мною було обрано метод адитивної згортки 

критеріїв – використовується, якщо критерії незалежні по цінності (корисності) 

і їхню відносну значимість можна виміряти в кількісній шкалі [4, с.53]. Цільова 

функція φ в даному випадку має вигляд: 

 
n

j
jj f max,  (7) 

де 


jf  – j-й локальний критерій оптимальності в нормованому вигляді. 

Операція нормування дозволяє виключити вплив на цільову функцію 

одиниць виміру, величини інтервалу припустимих значень локального 

критерію, а також уточнює його екстремальність по максимуму: 










 



.min),/()(
max,),/()(

jjjjj

jjjjj
j fffff

fffff
f (8) 

Найбільшу довіру має результат, одержаний саме методом адитивної 

згортки, оскільки показники ідеального варіанту будуть отримані лише серед 

наявних альтернатив, а не глобально. 

Висновки. Проаналізовано та удосконалено існуючі системи відбору 

потенційних інвестиційних та комерційних проектів, використовуючи 

експертні методи (метод експертних оцінок) і метод мультиплікативної згортки 
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(адитивна згортка). Таким чином, можна зробити висновок, що для оцінки і 

вибору інвестиційних проектів необхідний комплексний підхід, що враховує 

особливості їх реалізації. 
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