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 зменшення операційних витрат в порівнянні до виручки від 
продажу послуг; 

 започаткування продажу іншого виду інформаційних послуг та 
супровідних сервісів.  

Реалізація даних заходів дозволить підприємству знизити рівень витрат, 
прискорити вивільнення оборотних коштів та підвищити рентабельність.  
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Харківський національний університет радіоелектроніки, м. Харків, Україна 
КРИТЕРІЇ ВИБОРУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ ПОЛІГРАФІЧНОГО 

ПІДПРИЄМСТВА 
 

Запропоновано критерії вибору інвестиційних проектів для поліграфічних 
підприємств: ефективність, фінансова оцінка, чутливість, ризикованість. Запропоновано 
систему показників для вибору інвестиційних проектів, яка містить чисту поточну 
вартість, внутрішню норму окупності, дисконтований період окупності, коефіцієнт 
повернення боргу, коефіцієнт фінансової незалежності проекту, коефіцієнт  чутливості, 
коефіцієнт ризику. 

Ключові слова: інвестиційний проект, критерії, показники, ефективність, фінансова 
оцінка, чутливість, ризикованість. 

 

The criteria of selection of investment projects for printing companies are offered: 
efficiency, financial evaluation, sensitivity, riskiness. The system of indicators for the selection of 
investment projects, which contains the net present value, the internal rate of payback, the 
discounted payback period, the debt repayment coefficient, the coefficient of financial independence 
of the project, the coefficient of sensitivity, the risk factor is proposed. 
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Вирішення питань структурної перебудови економіки неможливо без 
проведення ефективної інвестиційної політики. Ринкові перетворення повинні 
відбутися, у першу чергу, в інвестиційній сфері, що займає одне з 
найважливіших місць в економіці. Це нерозривно пов'язане зі створенням 
необхідних умов для діяльності інвесторів. 

Вибір напрямку вкладення коштів є досить складною проблемою, а в 
сучасних умовах  (високі темпи інфляції, нестабільність законодавчої бази, 
нестійкий фінансовий стан підприємств) здобуває все більшу актуальність. У 
такій ситуації головним завданням інвестора є об'єктивна оцінка всіх 
інвестиційних пропозицій і вибір найбільш перспективних з них.   

На сьогоднішній день поліграфічна справа стрімко набирає оберти не 
тільки в Україні, але й в світі. З іншого боку, особливості розвитку економіки 
України на сучасному етапі вимагають від підприємств застосування 
відповідного методичного інструментарію оцінки інвестиційних альтернатив, 
який буде враховувати вплив факторів зовнішнього і внутрішнього середовища. 
У зв'язку із цим виникає необхідність у розробці критеріїв оцінки інвестиційних 
пропозицій, адаптованих до сучасних умов. 

Питання оцінки та вибору інвестиційних проектів розглядалися у роботах 
багатьох науковців, таких як: Є.Г. Галич [1], В.А. Замлинський [2], 
П.П. Микитюк [3], В.Л. Осецький [4]  та інші. Результати наукового пошуку 
свідчать про відсутність єдиного підходу до визначення мінімальної кількості 
критеріїв та показників для вибору інвестиційних проектів, що обумовлює 
актуальність подальших наукових досліджень.  

Метою даного дослідження є розробка критеріїв вибору інвестиційних 
проектів для поліграфічного підприємства. 

Для порівняння різних варіантів інвестування доцільно досліджувати всі  
альтернативи з урахуванням установлення певного ряду критеріїв. 
Інвестиційний проект буде прийнятий до реалізації, якщо він забезпечить 
виконання наступних вимог: чистий прибуток від даного вкладення повинна 
бути вище, чим чистий прибуток від доступного альтернативного вкладення, 
наприклад, депозиту; прибутковість інвестицій повинна бути вище рівня 
інфляції; прибутковість даного проекту з урахуванням фактору часу повинна 
бути вище прибутковості альтернативних проектів; рентабельність активів 
підприємства після реалізації проекту повинна бути не нижче, чим до 
реалізації, повинна перевищувати середній відсоток по позикових коштах; 
даний проект повинен відповідати загальній стратегії інвестора.  

Критерії вибору інвестиційних альтернатив поліграфічного підприємства 
представлено на рис. 1. 

В межах кожного із запропонованих критеріїв використовуються 
відповідні показники. В межах критерію ефективності інвестиційних проектів 
пропонується використати показники, засновані на дисконтуванні грошових 
потоків: чиста поточна вартість (NPV), внутрішня норма окупності (IRR), 
дисконтований період окупності (DPP). 
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Рис. 1. Критерії вибору інвестиційних проектів для поліграфічних 
підприємств 

 
 

Розрахунок чистої поточної вартості (NPV) здійснюється за формулою  
[5, с. 254]: 
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де Ft –  чистий грошовий потік наприкінці періоду t; n – життєвий цикл 
інвестиційного проекту;  r – ставка дисконтування; (1+r) -t – поточна вартість 
грошової одиниці, яка буде отримана наприкінці періоду t при ставці 
дисконтування r. 

Розрахунок внутрішньої норми окупності (IRR) також заснований на 
концепції дисконтування грошових потоків. Обчислення даного показника 
зводиться до визначення такої ставки дисконтування, при якій поточна вартість 
очікуваних доходів від проекту дорівнюватиме поточній вартості необхідних 
грошових вкладень. Визначення такої ставки дисконтування здійснюється 
ітеративним (trail and error) методом. Для розрахунку IRR необхідно розв'язати 
рівняння відносно r [5, с.213]: 
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 Таким чином, IRR інвестиційного проекту являє собою розрахункову 
ставку відсотків, при якій NPV, відповідний до цього проекту, дорівнює нулю. 
Даний показник найбільш прийнятний для порівняльної оцінки інвестиційних 
проектів. 
 Під строком окупності розуміється тривалість періоду, протягом якого 
сума чистих доходів, дисконтованих на момент завершення інвестицій, 
дорівнює сумі інвестицій. Для визначення дисконтованого періоду окупності 
(DPP) можна використовувати вираження [5, с. 220]: 
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 де h – строк окупності; Ft –  грошові вступи від реалізації інвестиційного 
проекту; I – загальна сума інвестиційних коштів. 

За даним показником інвестор може оцінити за який строк він може 
одержати назад капітал, включаючи відсотки. Звичайно, при цьому більш 
привабливим з погляду інвестора буде проект з мінімальним строком 
окупності. 
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 Фінансова оцінка інвестиційних альтернатив передбачає розрахунок 
певних фінансових показників у кожному періоді реалізації інвестиційного 
проекту: 

- суми експлуатаційних витрат; 
- виручка від реалізації продукції; 
- суми повернення кредитних коштів, що дозволяє зробити інвесторові 

висновок про вчасне повернення кредиту та систематичність повернення 
позикових коштів; 

- суми прибутків і податків протягом періоду реалізації проекту; 
- коефіцієнт повернення боргу, яке визначається шляхом відношення 

сукупного потоку наявних коштів до мінімально припустимої суми виплати 
боргу, яка на умовах позики повинна бути погашена в цьому періоді;  

- коефіцієнт фінансової незалежності проекту, який розраховується як 
відношення суми власних коштів для реалізації проекту до загальної потреби в 
інвестиційному капіталі для даного проекту. Оптимальне значення для даного 
коефіцієнта 0,5-0,7. Даний показник свідчить про незалежність підприємства 
від позикового капіталу. 
 За допомогою розрахунку фінансових показників інвестор зможе 
одержати інформацію про прибутки, збитки і витрати у кожному періоді 
реалізації інвестиційного проекту, а також прогноз по рух наявних коштів і 
строки повернення позикового капіталу за кожною інвестиційною пропозицією. 

Одним із критеріїв вибору інвестиційних проектів є його чутливість, 
тобто схильність проекту до впливу факторів зовнішнього  і внутрішнього 
середовища. Основний підхід до аналізу чутливості полягає в розрахунку 
прибутковості проекту в умовах найбільш імовірного прогнозу зміни основних 
параметрів проекту. Завдання даного аналізу полягає в тому, щоб вибравши 
найбільш суттєві параметри, визначити ступінь їх впливу на вартість проекту 
при зміні величин цих параметрів. Формальне визначення чутливості звичайно 
відповідає вираженню [6]: 
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де y – деякий вихідний параметр інвестиційного проекту; 
xi (i = 1, 2, ...) – внутрішні параметри проекту, що змінюються. 

 Частинна похідна 
i

 xy   є функцією чутливості або коефіцієнтом впливу 

параметра xi на показник ефективності проекту. Відношення xi/y  вводиться для 

нормування і дозволяє одержати величину y

x
i

S у відносних одиницях. Очевидно, 

найбільшою стабільністю має той проект, якому відповідатиме мінімальне 

значення модуля y
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 Оцінка інвестиційних ризиків передбачає виявлення найбільш імовірних 
для проекту ризиків, їх кількісну оцінку та розробку програми з мінімізації 
втрат у випадку виникнення цих ризиків. Інвестиційні ризики можна оцінити 
різними методами (статистичним, експертним, комбінованим) та використати 
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для оцінки такі показники, як: середньоквадратичне відхилення, коефіцієнт 
варіації тощо [7]. 
 Для порівняльної оцінки двох і більш інвестиційних проектів розраховані 
показники по кожному проекту заносяться у зведену таблицю (табл.1). 

Таблиця 1 
Система показників вибору інвестиційних проектів для поліграфічного 

підприємства 
Проект № 

п/п 
Показник 

А В ... 
Рекомендоване значення 

1 Чиста поточна вартість (NPV)    max {А,В,...} 
2 Внутрішня норма окупності (IRR)    max {А,В,...} 20% 
3 Строк окупності (DPP)    min {А,В,...} 
4 Чистий прибуток     max {А,В,...} 
5 Коефіцієнт повернення боргу    1,0  max{А,В,...}  1,5 
6 Коефіцієнт фінансової незалежності    0,5 ( max{А,В,...} ( 0,7 
7 Коефіцієнт чутливості    min {А,В,...} 
8 Коефіцієнт ризику    min {А,В,...}    

Розрахунок пропонованих показників є необхідною і достатньою умовою 
для одержання мінімально необхідної інформації про кожну інвестиційну 
пропозицію, що дозволить зробити висновок про прийнятність того або іншого 
інвестиційного проекту з погляду раціонального розміщення капіталу. 
Сукупність запропонованих критеріїв і показників дозволить підвищити 
ефективність прийняття інвестиційних рішень на підприємствах поліграфічної 
галузі. 
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МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ОЦІНКИ ОРГАНІЗАЦІЙНОЇ СТРУКТУРИ 
УПРАВЛІННЯ БУДІВЕЛЬНОГО ПІДПРИЄМСТВА 

 

In the article to consider the features of methodological approaches to the assessment of the 
organization of the management of construction enterprises in under conditions. The peculiarities 
of organization of management taking into account specific features of construction enterprises are 
determined, and proposals have been developed to improve existing approaches and 
methodological developments. 

Key words: organizational structure, management, construction enterprises 
 

В  статті розглянути особливості методичних підходів до оцінки організації 
системи управління будівельних підприємств в сучасних умовах. Визначено особливості 
організації управління з урахуванням специфічних особливостей будівельних підприємств та 
розроблено пропозиції по вдосконаленню існуючих підходів та методичних розробок 

Ключові слова: організаційна структура, управління, будівельні підприємства 
 
 

В сучасних умовах господарювання для будівельних підприємств дуже 
актуальними стають питання організації системи управління на підприємстві, 
але для вітчизняних підприємств розгляд цих питань майже ніколи не включає 
використання методик оцінки ефективності організаційної структури Більшість 
існуючих вітчизняних методик з оцінки та аналізу організаційних структур 
управління оцінюють кількісні параметри фактичної структури на ступінь 
відповідності їх нормативним значенням.  Однак в умовах мінливого 
зовнішнього середовища відбувається постійне «старіння» розроблених 
нормативів. У зв'язку з цим, великого значення набуває аналіз організаційної 
структури управління на відповідність вимогам факторів зовнішнього і 
внутрішнього середовища підприємства. При цьому аналіз повинен зачіпати всі 
рівні, підсистеми і елементи організаційної системи. 

Існуючи вітчизняні методики оцінки організаційних структур орієнтовані 
на визначення відповідності організаційної структури внутрішньому 
середовищі підприємства, невиправдано випускаючи з уваги чинники 
зовнішнього середовища. Тим часом, саме зовнішні чинники є найменш 
керованими для фірми і накладають найбільш жорсткі обмеження на структурні 
рішення. Ось чому при аналізі організаційної структури, перш за все, необхідно 
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