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Исследованы методологические подходы оценки эффективA
ности внедрения нового печатного оборудования и поданы

рекомендации по практическому расчету эффекта.

The article researches methodological approaches 
to the estimation of the efficiency of implementation 

of the brand new printing equipment and offers recomA
mendations on the practical effect calculation.

Постановка проблеми
В умовах постійного розвитку

друкарських машин та ринку на�
дання поліграфічних послуг гос�
тро постає проблема вибору оп�
тимального варіанту нової техні�
ки. Окрім технологічних особли�
востей, важливим є визначення
економічної ефективності тієї чи
іншої машини. В літературі на�
явні різні методики визначення
ефекту, використовуючи для
цього різні показники. Проте не�
має одностайної думки науков�
ців щодо найкращої методики
визначення економічної ефек�
тивності.

Мета роботи
У визначенні показників

ефективності науковці пішли різ�
ними напрямками. Представни�
ки одного з них вважають за
доцільне нехтувати необхідністю
отримання єдиної оцінки і буду�
вати систему показників ефек�
тивності. Остаточний висновок,
на їхню думку, має зробити екс�
перт, який аналізує цю систему
показників, ураховує певні не�

формальні обставини, власний
досвід, можливо, інтуїтивні мір�
кування, прогнози і на основі
всього цього зробить висновок.
Інші вчені пропонують одразу
обмежити множину факторів
впливу і визначити комплексний
показник ефективності. Є, зви�
чайно, й певні компромісні під�
ходи. Так, наприклад, відомі ме�
тодики, в яких спочатку визна�
чається система показників, а
потім до неї застосовуються
певні правила згортання для от�
римання інтегральної оцінки.
Серед прихильників єдиного по�
казника є такі, які будують на�
стільки складний комплексний
показник, що він за широтою
охоплення вхідних параметрів
фактично не поступається сис�
темам показників. Розроблені й
ситуаційні алгоритми, що дають
змогу обирати той чи інший ком�
плексний показник на базі попе�
реднього аналізу певних харак�
теристик підприємства. Визна�
чення оптимальної методики
визначення економічної ефек�
тивності — мета даного дослі�
дження. 
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Результати досліджень
Термін «ефект» у перекладі з

латинської означає «результат».
Отже, категорія «ефективність»
може інтерпретуватись як «ре�
зультативність». Термін «ефект»
має значення результату, наслід�
ку зміни стану певного об’єкта,
зумовленого дією зовнішнього
або внутрішнього фактора. З
математичної точки зору ефект
— це приріст певної змінної.
Приріст може бути додатнім,
від’ємним та нульовим. 

Визначення ефективності
впровадження нової техніки по�
лягає в оцінці результату. Ним
може бути обсяг виготовленої
продукції в натуральному або
вартісному виразі або прибуток.

Зараз відсутня одностай�
ність фахівців щодо критеріїв
ефективності та визначення по�
казників, що її характеризують.
У ринкових умовах не можна зо�
бов’язувати власника викорис�
товувати якісь єдині показники
чи підходи, оскільки він сам
встановлює критерії ефектив�
ності, визначає цілі й очікувані
результати згідно з поставле�
ною метою. Це й обумовлює за�
стосування різних показників і
різних методик досліджень.
Очевидно, перше місце в конку�
рентному середовищі завжди
займає питання виживання. То�
му обсяги прибутку, їх розподіл
за роками, норми рентабель�
ності, терміни окупності коштів
та інші економічні результати
повинні слугувати цій важливі�
шій меті. Оптимальний варіант
може бути обрано лише на ос�
нові комплексного аналізу по�
казників, виходячи з мети, яку
ставить перед собою підпри�
ємець, та його можливостей.

Загальною основою оцінки
економічної ефективності є такі
положення:

1) необхідно чітко визначити,
в чому полягає очікуваний (еко�
номічний і соціальний) резуль�
тат проекту, його можливий
вплив на діяльність підприємст�
ва та, якщо є можливість, розра�
хувати цей результат за допо�
могою узагальнюючого грошо�
вого показника, або, якщо мож�
ливості немає — за допомогою
комплексу показників. При цьо�
му потрібно знати, коли можна
очікувати цей результат і протя�
гом якого часу він буде відчут�
ний (життєвий цикл заходу);

2) слід встановити розміри
потрібних вкладень (витрат) на
здійснення проекту (за складо�
вими): в основні фонди, обігові
кошти, нематеріальні активи, на
монтаж техніки, переплануван�
ня приміщень, підготовку ви�
робництва, вирішення питань
екології, забезпечення умов
праці та вимог техніки безпеки,
транспортні витрати, мито. Не�
обхідно визначити терміни над�
ходження коштів — коли і протя�
гом якого періоду вони будуть
діяти та приносити результат;

3) треба вибрати узагальню�
ючий комплексний вимірник (чи
вимірники), за допомогою якого
найчастіше прийматимуться рі�
шення щодо доцільності впро�
вадження техніки. До них нале�
жать показники, що дозволяють
зіставляти можливий результат
(ефект) із витратами на його до�
сягнення. В спеціальній літера�
турі пропонуються різні підходи і
методики розрахунків. Обґрун�
тований вибір їх дозволить
прийняти належне рішення.
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Одне з важливих питань, що
часто виникає при обґрунту�
ванні економічної ефективності
проектів, є база для порівняння,
тобто величина, відносно якої
буде визначатись ефект. Виби�
раючи її, важливо забезпечува�
ти повну зрівняльність варіантів,
або хоча б найбільш обґрунто�
вано врахувати їх відмінність. Це
стосується обсягів випуску про�
дукції, її якості, цін, строку впро�
вадження проекту, періоду часу,
протягом якого здійснюються
інвестиції, сум цих інвестицій,
часу використання проекту та
багатьох інших показників. За�
безпечити зрівняльність варіан�
тів не так просто, і для уникнен�
ня помилок і викликаних цим не�
порозумінь часом необхідно ви�
конувати багато кваліфікованих
експертних оцінок.

Проводячи дослідження, по�
трібно розглянути можливі ва�
ріанти впровадження нової тех�
ніки та порівняти ефективність.

Найбільш узагальнюючим
грошовим показником резуль�
тату від впровадження інвес�
тиційного проекту є прибуток.
Він визначається як різниця між
надходженнями від випуску
продукції та витратами на її ви�
готовлення.

Якщо окремі показники ре�
зультату, що будуть досягнуті
при впровадженні нової техніки,
не знаходять повного відобра�
ження в прибутку (особливо це
стосується соціальних факто�
рів), то необхідно їх виділяти ок�
ремо. Наприклад, питання під�
вищення рівня автоматизації
виробництва, обумовлене цим
поліпшення й удосконалення
умов праці тощо.

Витрати на здійснення про�
екту можуть включати як власні
кошти, так і сторонні інвестиції.
Необхідно чітко визначити їх су�
ми, умови фінансування, періо�
ди отримання коштів, можливі
варіанти надходження — з ме�
тою прийняття оптимального
рішення.

Вибір узагальнюючого ком�
плексного вимірника (вимірни�
ків), як зазначалося раніше,
здійснюється власником. Такий
підхід характерний нині для
країн із ринковою системою го�
сподарювання. Для досліджен�
ня ефективності впровадження
нової техніки доцільно викорис�
товувати такі показники:

1. Чистий дисконтовий дохід
— ЧДД.

Цей показник дає можливість
визначити дисконтовий ефект
протягом життєвого циклу захо�
ду (виробництва певної про�
дукції):

де ЧДД — чистий дисконто�
вий дохід у тисячах гривень; t —
початковий період інвестування
у роках; T — життєвий цикл за�
ходу у роках; Pt — чистий гро�
шовий потік за період t у тисячах
гривень; d — норма дисконту�
вання.

Чистий грошовий потік Pt
складається зі щорічних значень
касової готівки, що є різницею
між сумою притоку та відтоку
грошей.

Показник чистого дисконто�
вого доходу широко вживається
в зарубіжній практиці і відомий
як чиста зведена вартість — NPV
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(Net present value). Розгорнута
формула для визначення NPV
така:

де T — період, протягом яко�
го інвестиції забезпечують при�
буток у роках; Rt — прибуток за
період t у тисячах гривень; tK —
період, протягом якого здійсню�
ються інвестиції, у роках; Kt —
інвестиції за період t у тисячах
гривень; d — норма дисконту�
вання; t — період аналізу у ро�
ках; t = 1 — перший рік отриман�
ня прибутку чи вкладення
коштів.

Якщо вказаний показник має
позитивне значення, то впрова�
дження нової техніки доцільне.
Показник чистого дисконтового
доходу також дозволяє вибрати
ефективніший варіант із порівню�
ваних.

Подібний показник рекомен�
дувався й у широко відомій у
нашій країні методиці, в якій
пропонувалось визначати су�
марний економічний ефект як
різницю між результатом (Р) і
витратами (В) за період дії про�
екту з використанням директив�
но встановлених єдиних ко�
ефіцієнтів дисконтування:

де Е — сумарний еконо�
мічний ефект протягом часу дії
інвестицій у тисячах гривень; t1

— початковий рік вкладу інвес�
тицій; tn — період, протягом
якого розраховується викорис�
тання інвестицій; Pt — вартісна
оцінка результату за період t у
тисячах гривень; Bt — вартісна
оцінка витрат за період t у тися�
чах гривень; αt — коефіцієнт
приведення до розрахункового
року (дисконтування).

У світовій практиці не корис�
туються єдиним коефіцієнтом
приведення та уникають нази�
вати такий показник вимірником
ефекту.

2. Норма прибутку на вкладе�
ний капітал (індекс доходності):

де Нп — норма прибутку на
вкладений капітал у відсотках; П
— чистий прибуток у тисячах
гривень; К — сума вкладеного
капіталу в тисячах гривень.

Звичайно розраховують річ�
ну норму прибутку та її зміни
протягом 2—5 років (залежно
від тривалості дії проекту).

Визначають цей показник та�
кож і за період життєвого циклу
проекту шляхом ділення чистого
дисконтового доходу на дискон�
тові інвестиції. Отримані показ�
ники порівнюються з досягнути�
ми або очікуваними, що дозво�
ляє прийняти рішення щодо до�
цільності впровадження.

Значення Нп тісно пов’язане
з ЧДД: якщо ЧДД позитивний,
то Нп > 1, і навпаки.

3. Внутрішня норма доход�
ності.

Складність при розрахунках
чистого дисконтованого доходу
пов’язана зі встановленням
прийнятної норми доходу. Виз�
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начення рівня норми залежить
від компетентності спеціалістів,
які визначають економічну ефек�
тивність, і відображає суб’єктив�
ний підхід. Вплив цього фактору
зведений до мінімуму в показ�
нику внутрішньої норми доходу
— ВНД (або IRR).

Внутрішня норма доходу ха�
рактеризує рівень дохідності ін�
вестицій, які генеруються кон�
кретним проектом, за умови по�
вного покриття всіх витрат за
проектом за рахунок доходів.

За своєю економічною при�
родою норма доходу для інвес�
тора та внутрішня норма за про�
ектом ідентичні, тобто характе�
ризують рівень капіталізації до�
ходів за розрахунковий період.
Але в першому випадку норму
доходу ми вносимо ззовні, об�
ґрунтуємо її рівень, виходячи з
нашого розуміння прийнятного
рівня доходу на капітал. У друго�
му варіанті норма доходу фор�
мується на основі об’єктивних
пропорцій результатів та витрат,
тобто виходячи з внутрішніх
властивостей проекту, ступеня
його прогресивності. У даному
випадку внутрішня норма дохо�
ду характеризує гарантований
рівень капіталізації доходів,
який матиме проект.

Значення показника внут�
рішньої норми доходності виз�
начається як таке значення нор�
ми доходу Евн, при якому суми
дисконтованих доходів і витрат
рівні між собою або величина
приведених ефектів (без враху�
вання одночасових витрат) до�
рівнює приведеним одночасо�
вим витратам (К).

Виходячи з даної умови, ВНД
(Евн) є позитивний корінь рів�
няння:

Розв’язок цього рівняння від�
носно Евн можливий лише інте�
ративно, тобто шляхом підбору
норми доходу. Однак на прак�
тиці підібрати точне значення
Евн, при якому чистий дисконто�
ваний дохід (ліва частина фор�
мули) дорівнював би 0, буває
дуже складно: при деякому зна�
ченні Е’ значення ЧДД’ > 0, а при
Е’’ = Е’ + 1 % (процентний пункт)
ЧДД’’ < 0. У цьому випадку точ�
не значення показника ВНД
можна визначити за формулою
лінійної інтерполяції:

де Е’ — норма дисконту, при
якій чистий дисконтований до�
хід приймає найближче до 0 до�
датне (або відповідно від’ємне)
значення; Е’’ — норма дисконту,
підвищена (або понижена) на 1
пункт в порівнянні з Е’, при якій
чистий дисконтований дохід
ЧДД приймає найближче до 0
від’ємне (або відповідно додат�
не) значення; ЧДД’, ЧДД’’ — чи�
стий дисконтований дохід від�
повідно при Е’ та Е’’.

Значення ЧДД приймаються
абсолютними. При цьому бажа�
но, щоб різниця значень ко�
ефіцієнтів дисконтування Е’ та
Е’’ не перевищувала 0,01, інак�

М Е Н Е Д Ж М Е Н Т  В И Р О Б Н И Ц Т В А

154

Management_3-4(21-22)_2008_19_02_09_1.qxd  23.03.2009  16:24  Page 26  



ше залежність чистого дискон�
тованого доходу від величини
коефіцієнта дисконтування буде
нелінійною.

4. Термін окупності інвести�
цій — період, протягом якого
повертаються вкладені кошти.
Показник розраховується за та�
кою формулою:

де Ток — термін окупності в
роках; К — сума вкладеного
капіталу в тисячах гривень; П —
прибуток (чистий) протягом ро�
ку в тисячах гривень.

5. Мінімум приведених вит�
рат для варіантів, що порівню�
ються:

(C + Eн · K) → min,

де С — собівартість продукції
в тисячах гривень; Ен·К — нор�
мативний прибуток у тисячах
гривень.

Цей показник варто викорис�
товувати для вибору кращого
варіанту з ряду можливих рішень,
а для визначення доцільності
застосовувати інші показники.

Розглянемо властивості та
можливе застосування двох ос�
новних показників ефектив�
ності: ЧДД та ВНД. Якщо є один
варіант капіталовкладень, то
оцінка його ефективності може
здійснюватися за допомогою
показника і ЧДД, і показника
ВНД. Ось що про це сказано в
роботі Г. Бірмана та С. Шмідта:
«Часто виникає необхідність
прийняти рішення про вибір
інвестиційного проекту, врахо�
вуючи, що грошові потоки цього
проекту ніяк не відображаються
на грошових потоках інших про�

ектів. Ми називаємо такі інвес�
тиції незалежними. Якщо гро�
шові потоки — традиційні, то
при використанні методу внут�
рішньої норми дохідності реко�
мендується ухвалити незалеж�
ний інвестиційний проект, внут�
рішня норма доходності якого
більша, ніж деяка мінімальна
прийнятна ставка. Якщо гро�
шові потоки за даним інвес�
тиційним проектом протягом
одного або більше періодів
від’ємні, а потім позитивні, то
використання цього методу при�
веде точно до такого ж рішен�
ня), як і розрахунок чистого дис�
контованого доходу за такою ж
ставкою дисконтування. Оскіль�
ки в більшості інвестиційних
проектів грошові потоки задо�
вольняють цю умову, то спра�
ведливо стверджувати, що на
практиці методи внутрішньої
норми дохідності та чистого ди�
сконтованого доходу, як прави�
ло, приводять до одних і тих же
рішень щодо незалежних інвес�
тиційних проектів» [1, С. 102].
Обираючи варіанти капіталов�
кладень, виникають суперечки
щодо критерію вибору варіанту.
Якщо ж мова йде про вибір
варіанту інвестиційного проек�
ту, то мають на увазі взаємо�
замінні інвестиції. Крайній випа�
док взаємозамінності виникає,
коли здійснення одного з інвес�
тиційних проектів робить не�
можливим отримання грошових
доходів від інших інвестицій.
Такі інвестиції називають взає�
мовиключаючими.

Французький економіст П’єр
Массе дотримувався такої точ�
ки зору: «Меншим вкладенням з
підвищеною нормою ефектив�
ності слід надати перевагу вкла�
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денню більшого обсягу з мен�
шою нормою ефективності, як�
що вони дають можливість от�
римати більший за абсолютною
величиною дисконтований при�
буток» [2, С. 50]. Тобто, якщо
порівнюються два варіанти ка�
піталовкладень, один з яких має
маленький обсяг, але високу ве�
личину ВНД та невеликий ЧДД,
а інший перевищує перший за
обсягом капіталовкладень та за
дисконтованим доходом, але
уступає за рентабельністю капі�
таловкладень (ВНД1 < ВНД2), то
слід віддати перевагу проекту з
більшою величиною доходу.

Критики показника ЧДД від�
значають його недолік: залежність
від обраної величини норми ди�
сконту, тоді як при розрахунку
ВНД ця невизначеність при ви�
борі нормативу Е відсутня. П. Мас�
се висловлює свою точку зору з
цього питання: «Якщо відсотко�
ва ставка відома, то критерій
максимуму дисконтованого при�
бутку дає можливість виріши�
ти… проблему капіталовкла�
день. У цьому випадку критерій
максимуму норми ефективності
є зайвим. Однак може статися,
що саме через недосконалість
грошового ринку не можна буде
прийти до єдиної норми дискон�
тування. У цьому випадку норма
ефективності вкладень може зі�
грати корисну роль, так як цілком
зрозуміло, що вона є, принайм�
ні, якісним показником значен�
ня операції інвестування, оскіль�
ки чим вища ця норма, тим краще
дає можливість така операція
повернути вкладений капітал.

Навіть з першого погляду
видно, що впорядкування вкла�
день за нормою їх ефективності
має таку перевагу, що не потре�

бує ніяких припущень відносно
нинішніх і майбутніх значень
відсоткової ставки. Цей спосіб
дозволяє усунути одну з найваго�
міших перешкод на шляху засто�
сування методу дисконтування,
використовуючи характеристи�
ку, яка внутрішньо властива
капіталовкладенню, — причини,
через яку ряд авторів називають
цей параметр внутрішньою нор�
мою ефективності капіталовкла�
день. Але добре подумавши,
стає зрозумілим, що подібна
легкість вирішення проблеми
відображає лише намагання
обійти її. Оптимум, який дося�
гається за цих умов, буде зале�
жати від сукупності ціни на ви�
робничі фактори та продукти,
виключаючи при цьому найсут�
тєвішу для цієї галузі економіч�
них явищ ціну — відсоткову
ставку. Такий же результат ви�
бору ми отримаємо і за процент�
ної ставки, яка дорівнює 3 %, і за
процентної ставки 12 %, тобто
ми отримаємо однакове вирі�
шення для дуже різних ситуацій
на ринку капіталів. Таке поло�
ження є неприйнятним» [2, С.
47—48].

Цю ж думку висловлюють і
Г. Бірман та С. Шмідт: «Інколи
стверджують, ніби одна з пере�
ваг ВНД — можливість не оби�
рати мінімальну прийнятну став�
ку дисконтування, тоді як метод
ЧДД вимагає включити таку
ставку в аналіз. Вразливість
подібної позиції очевидна при
виборі рішення з інвестиційного
проекту. Для того, щоб прийня�
ти таке рішення, ВНД доведеть�
ся порівняти з мінімально прий�
нятною ставкою дисконтування.
Вибір такої ставки дисконтуван�
ня для методу внутрішньої нор�
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ми дохідності не менш важли�
вий, ніж для методу чистого ди�
сконтованого доходу, але при
розрахунку ЧДД ця ставка вра�
ховується в розрахунках на
більш ранньому етапі» [1, С.
103].

Отже, оскільки ВНД є віднос�
ним показником, на його основі
неможливо зробити висновок
про альтернативні проекти з
точки зору збільшення капіталу
підприємства; цей недолік особ�
ливо сильно проявляється, як�
що проекти суттєво відрізня�
ються за обсягом.

На думку В. В. Ковальова [3],
критерій ВНД  не придатний для
аналізу нестандартних інвес�
тиційних потоків. Звичайно ма�
ють справу зі стандартними си�
туаціяи, коли грошовий потік
розвивається за певною схе�
мою: інвестицій або відтік капі�
талу (зі знаком «–» в розрахун�
ках) та надходження або приток
капіталу (зі знаком «+» в розра�
хунках). Проте можливі й інші,
неординарні ситуації, коли відтік
та приток чергуються. Досить
реальна ситуація, коли проект
завершується відтоком капіта�
лу, що може бути пов’язане з
витратами на демонтаж облад�
нання, на відновлення навко�
лишнього середовища. У пер�
шому випадку, коли має місце
початкове вкладення капіталу з
наступним надходженням гро�
шових коштів, функція ЧДД = f
(E) є спадаючою зі зростанням Е
та має єдине значення ВНД. У
другому випадку, коли має міс�
це початкове вкладення капіта�
лу, а в наступні роки притоки та
відтоки коштів, які чергуються,
залежність ЧДД = f (E) має «не�
стандартний» вигляд. Якщо ВНД

є коренем рівняння ЧДД = 0, а
функція ЧДД = f (E) — алгебраїч�
не рівняння К�того ступеню, де
К — кількість років реалізації
проекту, то, виходячи з правила
Декарта, рівняння ЧДД = 0 має
стільки коренів, скільки разів
змінюється знак грошового по�
току. Якщо значення грошового
потоку чергується за знаком,
можливі декілька значень ВНД.

Виходячи з вищенаведених
причин, більшість вітчизняних та
зарубіжних економістів реко�
мендують при виборі варіантів
інвестицій користуватися кри�
терієм максимуму ЧДД, хоча
практики нерідко користуються
критерієм максимуму ВНД.

Менеджери надають перева�
гу показнику ВНД, оскільки вва�
жають, що важливо знати різни�
цю між прогнозною ВНД та не�
обхідною дохідністю. Ця різниця
складає запас міцності, який
дає можливість порівняти дохід�
ність інвестицій та ризик. Якщо
ВНД проекту дорівнює 30 %, а
необхідна дохідність 12 %, то
більша різниця дає можливість
зробити знижку на можливі по�
милки. ЧДД не дає менеджерам
подібну інформацію [1].

Для розрахунку необхідно
спочатку розрахувати виробни�
чу потужність друкарських ма�
шин за формулою:

Пм = Тосн · Нг · К,

де Пм — потужність машини в
натуральних одиницях; Тосн —
основний час роботи устатку�
вання в годинах; Нг — годинна
продуктивність машини в нату�
ральних одиницях; К — коефі�
цієнт приведення.

Основний час роботи устат�
кування визначається за фор�
мулою:
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Тосн = Тр – Тпр,

де Тр — час роботи устатку�
вання; Тпр — час на приладки.

Час роботи устаткування ви�
значається так:

Тр = Треж – (Тмех + Ттехн),

де Треж — річний режимний
фонд часу; Ттех — технічні зу�
пинки; Ттехн — технологічні зу�
пинки.

Час на приладки розрахову�
ється за формулою:

де tпр — час на одну прилад�
ку; Тср — середній наклад; Ц —
циклічність роботи машини
(циклів на хвилину); Кексп — ко�
ефіцієнт експлуатації.

Після розрахунку виробничої
потужності необхідно провести
фінансові розрахунки собівар�
тості продукції на різних маши�
нах, з різним завантаженням та
різними тиражами. 

Собівартість продукції скла�
дається з таких статей витрат:

1) сировина та матеріали;
2) покупні напівфабрикати,

роботи та послуги виробничого

характеру, які виконують сто�
ронні організації;

3) зворотні відходи;
4) основна заробітна плата

працівників;
5) додаткова заробітна плата

працівників;
6) відрахування на соціальне

страхування;
7) витрати, пов’язані з підго�

товкою та освоєнням виробниц�
тва;

8) витрати, пов’язані з утри�
манням та експлуатацією об�
ладнання;

9) загальновиробничі витра�
ти;

10) загальногосподарські
витрати;

11) позавиробничі витрати.
Відповідно до якості та тер�

мінів виготовлення необхідно
встановити ціну на продукцію та
розрахувати прибуток і ефек�
тивність впровадження нової
техніки.

Висновки
У дослідженні розглянуто

існуючі методології визначення
економічної ефективності. Виз�
начено методики, які можна ре�
комендувати для практичного
використання при розрахунку
ефективності впровадження но�
вої друкарської техніки.
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