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Е т а п  ан а л ізу  т а  о ц ін к и  е ф е к ти в н о с т і і д о ц іл ь н о с т і ін в е с т и ц ій н и х  
п р о е к т ів  є  н а д зв и ч а й н о  в а ж л и в и м  і а к т у а л ь н и м  д л я  с у ч а с н о ї н а у к и  і
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п ід п р и є м н и ц ь к о ї д ія л ьн о ст і, то м у  щ о  у с п іш н е  в п р о в а д ж е н н я  б у д ь  я к о го  
п р о е к т у  р о зп о ч и н а є т ь с я  сам е  з ц ь о го  в аж л и в о го  етап у . С к л ад о в о ю  
ч а с т и н о ю  д а н о го  к о м п л е к с н о го  п и т а н н я  є  ф о р м у в а н н я  в ід п о в ід н и х  
гр о ш о в и х  п о т о к ів  п р о ек т ів .

О к р ім  к о ш т ів , щ о  ф ін а н с у ю т ь с я  у  п р и д б а н н я  о с н о в н и х  засо б ів , 
б у д ь -я к и й  ін в е с т и ц ій н и й  п р о е к т  п о т р е б у є  п е в н о ї сум и , щ о  б уд е  
п р и зн а ч е н а  н а  ф о р м у в а н н я  о б о р о т н и х  акти в ів . А л е  з ін ш о го  б оку , п р о е к т  
д о зв о л я є  ф о р м у в а т и  і п о т о ч н і п аси в и . С ам е  р ізн и ц я  м іж  о б о р о т н и м и  
а к т и в а м и  і о б о р о т н и м и  п а с и в а м и  с к л а д а є  в л а с н и й  о б о р о т н и й  к ап італ , 
в ід с у тн іс т ь  я к о го  є п р и ч и н о ю  н е п л а т о с п р о м о ж н о с т і д л я  б у д ь -я к о го  
с у б ’єк ту  го сп о д ар ю в ан н я .

О тж е, д л я  у с п іш н о ї р е а л іза ц ії ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к ту  н е о б х ід н і 
к о ш т и  н е  л и ш е  н а  п р и д б а н н я  о с н о в н и х  засо б ів , їх  сп о р у д ж ен н я , ал е  і 
к о ш т и  н а  ф о р м у в а н н я  в л а с н и х  о б о р о т н и х  к ош тів .

Б а га т о  в ч е н и х  зв е р т а ю т ь  у в а г у  н а  н е о б х ід н іс ть  т а  в а ж л и в іс ть  
в р а х у в а н н я  в л а с н о го  о б о р о т н о го  к ап італ у . З о к р ем а , Ю .Ф . Б р и гх е м  [1, 
с. 3 4 9 -3 5 0 ], Т .В . М а й о р о в а  [2, с. 26 1 ], Д ж . К . В а н  Х о р н  [3, с. 3 6 4 -3 6 5 ], 
С. Б р е г  [4, с. 22 3 ] т а  ін.

Н е о б х ід н о  в ід зн а ч и ти , щ о  п и т а н н я  ан а л ізу  е ф е к ти в н о с т і 
ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів  п о т р е б у є  н е  л и ш е  тео р е т и ч н о го , а  й  п р а к ти ч н о го  
о б ґр у н ту в ан н я . Н е р а ц іо н а л ь н е  у п р а в л ін н я  аб о  н е х т у в а н н я  о б о р о тн и м  
к а п іт а л о м  м о ж е  п р и зв е с т и  до  п р и й н я т т я  н е о б ґр у н т о в а н и х  р іш е н ь  щ о д о  
в п р о в а д ж е н н я  ін в е с т и ц ій н и х  п р о ектів .

О тж е, р о згл ян ем о  п р и к л ад . В  ін в е с т и ц ій н и й  п р о е к т  А  в к л ад ен о  
25 0 0 0  грн . н а  ф о р м у в а н н я  о б о р о т н о го  к ап італ у , т е р м ін о м  н а  6 р о к ів . Ц і 
к о ш т и  о к у п л я т ь с я  п іс л я  за к ін ч е н н я  т е р м ін у  е к с п л у а т а ц ії п р о е к ту . В 
таб л . 1 н а в е д е н о  гр о ш о в і п о т о к и  п р о е к т у  А  за  п р о гн о зо м , з в р а х у в а н н я м  
зм ін  в  ч и с т и х  о б о р о т н и х  акти в ах .

Таблиця 1
Грошові потоки проекту А за альтернативних варіантів щодо

врахування змін в чистих оборотних активах

В аріанти проекту А

Сума
інвестованих 

кош тів, IC, 
тис. грн.

Чисті доходні грош ові потоки, тис. грн.

CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 CF6

1. Без врахування зм ін  в 
чистих оборотних активах

150,0 40,5 40,5 40,5 40,5 40,5 40,5

2. Із врахуванням  зм ін в 
чистих оборотних активах

175,0 40,5 40,5 40,5 40,5 40,5 65,5

У  таб л . 2  н а в е д е н о  п р и н ц и п о в іс т ь  в р а х у в а н н я  ін в е с т и ц ій  н а  
ф о р м у в а н н я  о б о р о т н о го  к а п іт а л у  п р о е к ту , т о м у  щ о  п р о е к т , я к и й  за
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п е р ш и м  в а р іа н т о м  н е о б гр у н т о в а н о  в и зн а є т ь с я  еф ек ти в н и м , за  у м о в и  
в р а х у в а н н і зм ін  в  ч и с т и х  о б о р о т н и х  а к т и в а х  вж е  б у д е  о ц ін е н о  я к  
н е еф ек ти в н и й .

Таблиця 2
Динамічні показники оцінки проекту А за альтернативних варіантів 
________ щодо врахування змін в чистих оборотних активах________

П оказники

П роект А
Без врахування 
зм ін в чистих 

оборотних 
активах

Із врахуванням  
зм ін в чистих 

оборотних 
активах

1. Чиста поточна вартість за  ум ови 
застосування дисконтної ставки 13,0 %, 
N PV , тис. грн.

11,9 - 1,1

2. Індекс доходності за  ум ови застосування 
дисконтної ставки 13,0 %, PI 1,079 0,994
3. В нутріш ня норма доходності, IRR, % 15,8 12,8

О тж е , в р а х у в а н н я  зм ін  в  ч и с т и х  о б о р о т н и х  а к т и в а х  п ід  ч ас  
ф о р м у в а н н я  гр о ш о в и х  п о т о к ів  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к ту  м о ж л и в е  в  д в о х  
а л ь т е р н а т и в н и х  п ід х о д а х .

В  п е р ш о м у  етап і п е р е д б а ч е н о  р а зо в е  в р а х у в а н н я  с у м и  н а  п е р в и н н е  
ф о р м у в а н н я  в л а с н о го  о б о р о т н о го  к ап італ у . Ц е  в р а х у в а н н я  є 
о б ґр у н т о в а н и м  л и ш е за  в ід с у тн о с т і с у т т є в и х  зм ін  в  о б с я га х  д ія л ь н о с т і і її 
с т р у к т у р и  в  п о т о ч н о м у  п ер іо д і, п о р ів н я н о  з п о п ер ед н ім . У  в с іх  ін ш и х  
в и п а д к а х  д л я  о б ’єк ти в н о го  ан а л ізу  н е о б х ід н о  за с т о с о в у в а т и  п ід х ід , за  
я к о го  б у д е  в р а х о в а н а  н е  л и ш е  п е р в и н н а  су м а, п о н е с е н а  н а  ф о р м у в а н н я  
о б о р о тн о го  к ап італ у , а  і зм ін и  в  її  стр у к ту р і, в  к о ж н о м у  п ер іо д і.
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