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Показники, що характеризують підприємство з точки зору 

інтересів…

- держави: Рентабельність (Profitability)

Рентабельність активів (Return on total assets), Рентабельність чистих 

активів (Return on net assets), Середня рентабельність активів до виплати 

відсотків і податків (Return on average total assets before interest and taxes), 

Середня рентабельність чистих активів до виплати відсотків і податків 

(Return on average net assets before interest and taxes;

- власника: Рентабельність (Profitability), Коефіцієнт валового прибутку 

(прибутковість продажів)

(Gross margin ratio), Коефіцієнт чистого прибутку (фінансова 

рентабельність продажів)(Profit margin ratio), Коефіцієнт прибутку до 

виплати відсотків і податків (економічна рентабельність продажів) 

(Earnings before interest and taxes ratio), Аналіз операційних витрат 

(Operating expense analysis), Коефіцієнт собівартості реалізованої 

продукції(Cost of goods sold ratio), Коефіцієнт витрат по реалізації 

(Selling expense ratio), Коефіцієнт адміністративних витрат 

(Administrative expense ratio), Коефіцієнт процентних виплат (Interest 

expenses ratio);
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- акціонерів: Рентабельність власного капіталу власників звичайних акцій 

(Return on average common equity), Прибуток на акцію (Earnings per 

share), Розподіл прибутку (Disposition of Earnings), Коефіцієнт ринкової 

прибутковості дивідендів (Dividend yield ratio), Коефіцієнт виплати 

дивідендів  (Payout ratio), Дивіденди на акцію (Dividends per share), 
Індикатори ринку (Market indicators), Мультиплікатор ринкової 

прибутковості акції  (Earnings multiple (price/earnings ratio)), Відношення 

ринкової ціни до балансової вартості акції (Market to book ratio);

- кредиторів: Ліквідність (Liquidity), Коефіцієнт поточної ліквідності 
(Current ratio), Коефіцієнт абсолютної ліквідності (кислотний тест) (Аcid-

test (quick) ratio), Фінансовий леверидж (Financial Leverage), Коефіцієнт 

заборгованості (Debt to assets ratio), Коефіцієнт довгострокової 

заборгованості (Debt to capitalization ratio), Співвідношення позикових і 

власних засобів (Debt to equity ratio), Обслуговування боргу (Debt Service 
ratio).
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Управління інвестиційним проектом 
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Визначення ефективності інвестиційного проекту

За значеннями припливів та відтоків фінансів визначається чистий 

приведений доход (NPV – net present value) дозволяє одержати 

найбільш узагальнену характеристику результату інвестування. 

Цей параметр може бути приведений:

як на кінець інвестиційного проекту

так і на початок інвестиційного проекту

де Еt – дисконтна ставка, яка в загальному вигляді може бути різною для 

кожного кроку розрахунку.
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Індекс прибутковості (ІП) – сума приведених ефектів до величини 

капітальних вкладень:

де К – загальна сума капіталовкладень у проект. 

Внутрішня норма прибутковості (позначається як ВНП або IRR) –

це така норма дисконту (Е), при якій величина приведених 

ефектів дорівнює приведеним капіталовкладенням. 

Період окупності інвестиційного проекту 
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Розрахунок норми дисконту 

Et=BK+ПР+Іt, 
де ВК – вартість капіталу, залученого до виконання інвестиційного 

проекту, ПР – премія за ризик, Іt – індекс інфляції на момент t.

Вартість капіталу – це

ВК = ВВК + ВЗК, або 

де ВВК – вартість власного капіталу, яка є процентом 
прибутковості від власного виробництва або ставкою 
по депозитам у банку, ВЗК – вартість залученого 
капіталу, тобто це ставка по кредитам у банку або 
обіцяна норма прибутковості акцій, випущених для 
реалізації цього проекту.
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Рекомендований розмір премії за ризик 
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Запас безпеки, також, може бути знайдено для всіх початкових 

даних інвестиційного проекту. Для цього формулюється задача 

оптимізації вигляду

NPV(ПД) → 0

ПД≥0
де NPV(ПД) – функціональна залежність чистого приведеного 

доходу від конкретного пункту ПД – початкових даних.
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Точка i рівень беззбитковості 
Для однопродуктового виробництва, тобто такого, яке випускає 

тільки один вид продукції, точка беззбитковості 
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Графік залежності величини витрат від обсягу виробництва

y = 31,79x + 26810
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ТОЧКА БЕЗЗБИТКОВОСТІ БАГАТОПРОДУКТОВОГО ВИРОБНИЦТВА

Висунемо гіпотезу про те, що постійні витрати (ПВ) по кожному виду продукції

пропорційні доходу за кожним видом продукції кожному виду продукції. Окрім

того, припускається, що ціни та змінні витрати на одиницю кожного виду продукції

відомі. Тоді товарна точка беззбитковості за кожним видом продукції може бути

знайдена як

де,

ібагаттовТ ..

iЦ

.загD

іЗВ

– точка беззбитковості i-ого виду продукції; Di – доход i-ого виду продукції;

– загальний дохід від реалізованої продукції;   

– відповідно Ціна/Зміні витрати і-ого виду продукції;

і – номер виду продукції ( ); n – кількість видів продукції.1 i n 

Тоді загальна точна беззбитковості багатопродуктового виробництва буде 

знайдена як сума і-х точок беззбитковості
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Поняття оптимального балансу 
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Оптимальний вибір обсягу інвестицій при 

диверсифікації капіталу 
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Оптимальне планування моменту початку інвестицій 
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Моделі оцінки вартості облігацій 
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Оцінка акцій 
Оцінка характеру обертання акції на фондовому ринку зв'язана насамперед з 

показниками її ринкового котирування і ліквідності. Серед цих показників найбільш 

важливу роль грають наступні:

а) Рівень виплати дивідендів. Цей показник характеризує співвідношення суми 

дивіденду і ціни акції. 

де  РДА – рівень дивідендної віддачі акції, %; ДВ – сума дивіденду, виплаченого по 

акції у визначеному періоді; ЦА – ціна котирування акції на початок розглянутого 

періоду.

б) Коефіцієнт співвідношення ціни і прибутковості. Цей показник характеризує 

зв'язок між ціною акції і доходом по ній. Чим нижче це співвідношення, тим 

привабливіша акція для інвестування.

де КЦ/Д – коефіцієнт співвідношення ціни і доходу по акції; ЦА – ціна акції на початок 

розглянутого періоду; Д – сукупний доход, отриманий по акції в розглянутому періоді.

в) Коефіцієнт ліквідності акції на фондовій біржі. Він характеризує можливості 

швидкої ліквідності акції в разі потреби її реалізації.

де  Кл – коефіцієнт ліквідності акції на фондовій біржі; ОПР – загальний обсяг продажу 

розглянутих акцій на даних торгах (чи сума цього показника по всіх торгах за 

визначений період); ОПРОП – загальний обсяг пропозиції розглянутих акцій на даних 

торгах (чи сума цього показника по всіх торгах за визначений період)

*100
А

А

ДВ
РД

Ц
=

Д

Ц
К А

ДЦ =/

ПР
Л

ПРОП

О
К

О
=



24

г) Коефіцієнт співвідношення цін пропозиції та попиту акцій.

де  К ПРОП/П – коефіцієнт співвідношення цін пропозиції та попиту акцій; Ц 
ПРОП – середній рівень цін пропозиції акції на торгах; Ц П – середній 
рівень цін попиту акції на торгах.

д) Коефіцієнт обертання акцій. Він показує обсяг обертання випущених акцій і 
є непрямим показником їх ліквідності. У закордонній практиці цей показник 
розраховується за результатами продажів як на біржовому, так і на 
позабіржовому фондовому ринку. У нашій практиці облік продажів 
конкретних простих акцій на позабіржовому ринку не організований, тому 
розрахунок цього показника можливий тільки по біржовому ринку

де  КОА – коефіцієнт обертання акцій у визначеному періоді; ОПР – загальний 
обсяг продажу розглянутих акцій на торгах за визначений період; АЗ –
загальна кількість акцій компанії; ЦПР – середня ціна продажу однієї акції в 
розглянутому періоді.

Оцінка вартості привілейованої акції 

де ВАП – реальна вартість привілейованої акції; ДП – сума дивідендів, 
передбачена до виплати по привілейованій акції в майбутньому періоді; d –
очікувана норма валового інвестиційного прибутку (прибутковості) по 
привілейованій акції, виражена десятковим дробом.

Оцінка вартості простої акції при її використанні протягом невизначеного 
тривалого періоду часу має наступний вид

, 
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де ВАН – реальна вартість акції, використовуваної протягом невизначеного 
тривалого періоду часу; ДО – сума дивідендів, передбачувана до одержання в 
кожнім n-ому періоді; d – очікувана норма валового інвестиційного прибутку 
(прибутковості) по акціях, виражена десятковим дробом; T – число періодів, 
включених у розрахунок.

Оцінка вартості простої акції, використовуваної протягом заздалегідь визначеного 
терміну

де ВАО – реальна вартість акції, використовуваної протягом заздалегідь 
визначеного терміну; ДO – сума дивідендів, передбачувана до одержання в 
кожному t-ому періоді; КВA – очікувана курсова вартість акції наприкінці 
періоду її реалізації; d – очікувана норма валового інвестиційного прибутку 
(прибутковості) по акціях, виражена десятковим дробом; T – число періодів, 
включених у розрахунок.

Оцінка вартості простих акцій зі стабільним рівнем дивідендів 

, 

де ВАД – реальна вартість акцій зі стабільним рівнем дивідендів; ДО – річна сума 
постійного дивіденду; d – очікувана норма валового інвестиційного прибутку 
(прибутковості) по акції, виражена десятковим дробом.

Модель оцінки вартості простих акцій з постійно зростаючим рівнем дивідендів
(вона відома як „Модель Гордона") 

де ВAЗ – реальна вартість акції з постійно зростаючим рівнем дивідендів; ДОВ –
сума останнього виплаченого дивіденду; ТД – темп приросту дивідендів, 
виражений десятковим дробом; d – очікувана норма валового інвестиційного 
прибутку (прибутковості) по акції, виражена десятковим дробом.
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Оцінка вартості акцій з коливанням рівня дивідендів по окремих періодах має 
наступний вид

де ВАЗМІН – реальна вартість акції з рівнем дивідендів, що змінюється, по 
окремих періодах; Д1 – ДП – сума дивідендів прогнозована до одержання в 
кожнім n-ому періоді; d – очікувана норма валового інвестиційного прибутку 
(прибутковості) по акціях, виражена десятковим дробом.

1 2 ...
1 1 1

П
ЗМІН

Д Д Д
ВА

d d d
= + + +
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Міри оцінки ефективності інвестицій у цінні папери 
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Моделі Марковіца-Тобіна

Модель оптимального портфеля Марковіца, яка

забезпечує мінімальний ризик і задану

прибутковість, має вид

Оптимальний портфель Марковіца

максимальної прибутковості і заданого,

(прийнятного) ризику rp можна представити

у виді

Тобін поставив оптимальну задачу формування

портфеля цінних паперів з урахуванням моделі

Марковіца. Але до неї було додано поняття без

ризикових цінних паперів, тобто таких,

доходність який з часом не змінюється. Для

них було введено такі позначення: d0 – 

доходність без ризикового цінного паперу, X0 – 

частка без ризикового цінного паперу у

портфелі. Тоді, портфелі, аналогічні портфелям

Марковіца мають вид
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Модель Шарпа оптимізації портфеля цінних паперів
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Моделі оптимізації портфеля цінних паперів проф. Пістунова І.М.

Ризиково-доходна модель 
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Синтетична модель
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Порівняння моделей Пістунова І.М. 

з моделями Марковіца та Шарпа за критерієм відношення 

ризиковості портфеля до доходіності
9,86%

54,90

%

35,24

%

Microsoft

Intel

 Corporation

Chevron

 Corporation

77,17
%

22,83
% Tesla

Моделі Марковіца

мінімальний ризик 

максимальна дохідність

33,20%

60,00%

6,80%
Apple

Tesla

Microsoft

Intel

 Corporation

Моделі Пістунова

Ризиково-дохідна 

Синтетична

2,72% 1,92%

91,10%

4,25%

Apple Microsoft

Intel

 Corporation

Chevron

 Corporation
Модель Ризик (%) Доходність(%)

Мінімального ризику 

Марковіца
1,34 0,21

Максимальної 

доходності Марковіца
5 0,65

Пістунова-Сітнікова 5,64 0,7

Обєднана модель 

Шарпа та Пістунова-

Сітнікова

5,7 0,79

Інвестиційний портфель
Коефіцієнт

Шарпа 

Мінімального ризику за Марковіцом -0,184

Максимальної доходності за 

Марковіцом 0,3

За моделлю Пістунова-Сітнікова 0,35

Об’єднана модель Шарпа та Пістунова-

Сітнікова 0,41
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9 методів оцінки вартості стартапу

Метод оцінювання Опис

1 Метод Беркуса Оцінка базується на визначені 5 ключових факторів успіху

2 Сумування факторів ризику
Оцінка на основі базового значення, скоригованого для 12 

стандартних факторів ризику

3
Система показників, збір 

даних

Оцінка на основі середньої вартості, обчисленої для аналогічної 

компанії

4
Метод порівняльних 

транзакцій

Оцінка, що базується на правилі трьох показників KPI від 

аналогічної компанії

5 Балансова вартість Оцінка, що базується на матеріальних активах компанії

6 Ліквідаційна вартість Оцінка на основі мінімальної вартості матеріальних активів

7
Дисконтований грошовий 

потік
Оцінка, що будується на сумі усіх майбутніх грошових потоків

8 Перший Чиказький метод
Оцінка по середньозваженому числу трьох інших сценаріїв 

оцінки

9 Метод венчурного капіталу Оцінка на базі показника ROI, який очікується інвесторами
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1. Метод Беркуса

Просте і зручне правило для оцінки вартості вашого стартапу. Метод 

розроблений Дейвом Беркусом, відомим автором та інвестором. Базовий 

критерій — чи вважаєте ви, що вартість бізнесу може досягнути $20 млн через 4 

роки після заснування стартапу? Якщо відповідь «так», можете оцінити ваш 
стартап відповідно до п’яти основних критеріїв:

1.Ідея (базове значення) — $300 тис.

2.Прототип (технологія) — $500 тис.

3.Ефективність команди менеджменту — $300 тис.

4.Стратегічні відносини (вихід на ринок) — $200 тис.
5.Випуск продукту або продаж — $100 тис.

Попередня оцінка — $1,4 млн. Це дає приблизне уявлення про те, скільки 

коштує стартап та що слід поліпшити (те, що важливіше для проекту). За 

словами Беркуса, вартість попередньої грошової оцінки не повинна 

перевищувати $2 млн.
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2. Метод підсумовування факторів ризику (RFS)

Метод підсумовування чинника ризику або метод RFS є більш поглибленою 

версією методу Беркуса. В першу чергу, визначаєте початкову вартість бізнесу. 

Потім налаштовуєте зазначену вартість для 12 факторів ризику, властивих 

стартапам на етапі розвитку:

Початкове значення визначається як середнє для аналогічного бізнесу у вашому регіоні, а фактори 

ризику моделюються у вигляді кратних значень в розмірі $250 тис, починаючи від $500 тис за дуже 
невеликий ризик та -$500 тис для дуже високого ризику. Найважче завдання для цього методу, як і 
для більшості аналогічних методів оцінки — знайти інформацію про подібні стартапи.

Метод RFS призначений для стартапів, що знаходяться на ранніх стадіях розвитку.
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