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Розглядаються властивості критеріїв оцінювання інвестиційних проектів на промисловому підприємст-

ві, наводиться критичний аналіз їхніх можливостей, переваг і вад, пропонується оптимальний набір показників, 
що найкращим чином характеризують прийнятність, масштабність, ефективність, ризикованість і ліквідність 
інвестицій. 
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Reviewed the properties of criteria of estimation of investment projects at the industrial enterprise, provides 
critical analysis of their capabilities, strengths and weaknesses, and offers an optimal set of indicators that best describes 
the acceptability, scale, efficiency, risk and liquidity of investments. 
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Вступ. Сучасний інноваційний розвиток про-

мисловості України не можливий без суттєвих інвес-
тицій як у виробничі засоби суб’єктів господарюван-
ня, так і в інструменти фінансового ринку, в інші під-
приємства тощо. Питання інвестування належать до 
одних з найважливіших, від яких залежить успішне 
функціонування і розвиток вітчизняної харчової про-
мисловості в умовах ринкової економіки. Завдяки 
реальним і фінансовим інвестиціям розширюються й 
удосконалюються виробничі потужності та основні 
фонди, забезпечуються необхідні пропорції, покра-
щується фінансовий стан харчових підприємств.  

При цьому перед економічними службами 
підприємств виникає проблема об’єктивного еконо-
мічного оцінювання майбутніх капіталовкладень, 
визначення найбільш привабливих інвестиційних 
проектів з точки зору їхньої прийнятності, мас-
штабності, ефективності, ризикованості й ліквідності.  

Одним із перших документів, який визначав 
основні методичні підходи щодо економічної оцінки 
інвестиційних проектів у державах пострадянського 
простору, були положення ЮНІДО, викладені В. Бе-
ренсом та П.М. Хавранеком у інструкціях «Manual for 
the  preparation of industrial feasibility studies», які 
вперше  опубліковані в 1978 р. й вийшли російською 
мовою в 1995 р. [1].  

На базі вказаних інструкцій ЮНІДО аналогі-
чні методичні рекомендації  щодо оцінки інвестицій-
них проектів розроблені й затверджені в 1999 р. у 
Російській Федерації [2], а також в Україні під на-
звою «Методичні рекомендації з розробки бізнес-
планів інвестиційних проектів», затверджені наказом 
Державного агентства України з інвестицій та розви-
тку від 31.08.2010 р., № 73 [3]. І хоча, на перший по-
гляд, тут усе зрозуміло і відсутні жодні питання, тим 
не менш, ми вважаємо, що  проблема об’єктивного 
економічного оцінювання майбутніх інвестицій ще до 

кінця не вирішена, особливо в методичному і практи-
чному аспектах. 

Постановка завдання. Метою даної статті є 
критичний аналіз існуючих підходів до оцінювання 
інвестиційних проектів промислового підприємства і 
визначення системи дисконтованих показників, котрі 
б адекватно відображали їхні важливіші властивості, 
а саме прийнятність, масштабність, ефективність, 
ризикованість і ліквідність. Окрім того, її завданням є 
апробація запропонованих  критеріїв в інвестицій-
ному аналізі ряду заходів щодо капіталовкладень в 
підприємства харчової промисловості України. 

Результати. У вітчизняних методичних ре-
комендаціях указується, що в процесі оцінки ефекти-
вності реалізації інвестиційного проекту визначається 
сім основних показників [3]: 1.Чиста приведена вар-
тість – NPV (Net Present Value). 2.Індекс рентабельно-
сті – PI (Profitability Index). 3.Внутрішня норма при-
бутку – IRR (Internal Rate of Return). 4.Модифікована 
внутрішня норма прибутку – MIRR (Modified Internal 
Rate of Return). 5.Дисконтований термін окупності – 
DPP (Discounted Payback Period). 6.Термін окупності 
– PP (Payback Period). 7.Коефіцієнт ефективності – 
ARR (Accounting Rate of Return). 

На наш погляд, до недоліків і дискусійних 
питань цього документу, який по суті є офіційним 
орієнтиром для промислових підприємств при оцінці 
майбутніх інвестиційних проектів, відносяться нас-
тупні моменти: 
- чиста приведена вартість (NPV) як абсолютний 

показник не є характеристикою ефективності 
реалізації інвестиційного проекту, вона відо-
бражає прийнятність і масштабність заплано-
ваного заходу;  

- в таблиці з розрахунковими формулами основ-
них семи показників відсутні їх критичні зна-
чення, тобто не зрозуміло з чим порівнювати 
знайдені величини і які робити висновки; 
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- коментарі під формулами не забезпечують 
чіткого розуміння того, як розрахувати деякі 
показники, зокрема внутрішню норму прибут-
ку IRR, дисконтований DPP та звичайний тер-
міни окупності PP; 

- термін окупності РР без урахування фактора 
часу помилково названий статистичним, хоча 
правильна його назва – статичний (від слова 
статика). 

Наведені зауваження представляються ціл-
ком очевидними, що не потребують додаткового до-
ведення. Окрім того, є багато заперечень по суті вка-
заних показників і коректності їхнього використання 
в практиці інвестиційного аналізу.  

Так, відомим в літературі фактом є залеж-
ність внутрішньої норми прибутку (IRR) від характе-
ру грошового потоку, що генерується даним інвести-
ційним проектом (див., наприклад, роботи [4; 5]). У 
разі неординарних грошових потоків вказаний крите-
рій часто взагалі не спрацьовує, або надає викривлені 
в більшу сторону значення ефективності майбутніх 
капіталовкладень. Тобто, якщо інвестиційному прое-
кту відповідає грошовий потік з можливістю реінвес-
тування отриманих коштів (див. рис. 1), то в якості 
показника ефективності заходу слід розглядати мо-
дифіковану внутрішню норму прибутку (MIRR). 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

Рис. 1. Схема неординарного грошового потоку 
 

 
 
 
 
Модифікована внутрішня норма прибутку 

MIRR усуває головний недолік показника IRR у випа-
дку оцінки проектів з неординарними грошовими 
потоками. Вона представляє собою таку ставку дис-
контування, при якій досягається рівність двох вели-
чин: 1) приведених на початок проекту всіх інвес-
тиційних витрат (передбачається, що підприємство 
може здійснювати реінвестування в проект на протязі 
його реалізації); 2) нарощених на кінець проекту 
грошових надходжень – чистої термінальної вартості 
проекту NTV.  

Причому, в обох випадках урахування фак-
тора часу відбувається за допомогою одної й тої ж 
ставки дисконтування r – середньої зваженої ціни 
інвестиційного капіталу. Оскільки ці величини відно-
сяться до різних моментів реалізації проекту, то їх 
треба привести на початок проекту за допомогою де-
якого коефіцієнта дисконтування, котрий як раз і на-
зивається модифікованою внутрішньою нормою при-
бутку MIRR (див. рис. 2). 
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Рис. 2. Схема розрахунку критерію MIRR у випадку неординарного грошового потоку  
(штрихом показано приведення всіх інвестиційних витрат і надходжень на початок проекту) 

 

 

Розрахунки величини MIRR ведуться на ос-
нові наступного рівняння: 

 

 

(1) 

 
де   k  –  номер року (k = 1, 2, …, n), в якому очікуєть-
ся припив або відплив грошових коштів; 
       r  –  ставка дисконтування, десятинний дріб; 
      n  –  тривалість проекту (кількість років);  

   ICk  –  інвестиції в проект (відтоки) у k-му році, 
грош. одиниць; 
     Pk  –  майбутні грошові припливи від проект у k-му 
році, грош. одиниць.  

 
 
З рівняння (1), яке завжди має єдине рішення, 

випливає кінцева формула розрахунку шуканої мо-
дифікованої норми прибутку: 

 
  
 
 

(2) 

 
Зазначимо, що вираження (2) має реальний 

економічний зміст (MIRR ≥ 0) лише у випадку, коли 
чиста термінальна вартість NTV (чисельник дробу під 
коренем) не менша за суму дисконтованих інвести-
ційних витрат (знаменник дробу під коренем). 

 
 

На нашу думку, вельми корисним є порів-
няння показника MIRR з індексом рентабельності РІ 
як ще одною характеристикою ефективності інвести-
ційного проекту. Детальне розглядання виражень, що 
їх визначають, дозволяє прийти висновку про їхній 
функціональний взаємозв’язок: 
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(3) 

 
Причому значення МIRR і РІ повністю узго-

джені між собою, оскільки залежність між даними 
критеріями пряма: з ростом МIRR підвищується зна-
чення РІ і навпаки.  

Покажемо використання наведених підходів і 
формул в процесі оцінки реальної інвестиції на ПАТ 
«Єнні Фудз» щодо комп’ютеризацію всіх відділів та 
ділянок підприємства шляхом розрахунку чотирьох 
основних економічних критеріїв, заснованих на вра-
хуванні чинника часу, а також резервів безпечності 
проекту MS. Головна мета цього виробничого заходу 
– спрощення контролю і обліку випуску готової про-
дукції підприємства. Термін  реалізації інвестиційно-
го проекту складає два роки. Прогнозне чисте грошо-
ве надходження в першому році становлять: 714 тис. 
грн. Окрім початкової інвестиції, яка за даним вироб-

ничим заходом дорівнює 318 тис. грн., передбачаєть-
ся реінвестування коштів у кінці другого року в роз-
мірі 400 тис. грн., тобто грошовий потік даного прое-
кту є неординарним. Для його фінансування плану-
ється використати власні кошти, ціна яких складає 13 
%.  

1. Для визначення чистої приведеної вартості 
досліджуваного заходу  підставимо відповідні зна-
чення дисконтованих грошових надходжень і інвес-
тицій в формулу NPV = PV – ІС = NPV = 714 : (1 + 
0,13) – 400 : (1 + 0,13)2 – 318 = 631,858 – 631,259 = 
0,599 (тис. грн.). Отримане значення NPV є не вели-
кою, але все ж додатною величиною, тому можна 
зробити висновок про прийнятність запланованої ін-
вестиції.  

 

  2. Індекс рентабельності PI розрахуємо за формулою                                        631,858 : 631,259 = 1,00095.    
 
Оскільки індекс рентабельності незначно пе-

ревищує одиницю, то варто казати про низьку ефек-
тивність даного проекту реальної інвестиції: на 1000 
грн. інвестиційних витрат даного проекту припадає  
лише 1000 грн. 95 коп. доходу. 

3. Для визначення внутрішньої норми прибу-
тку IRR підставимо відповідні дані в рівняння NPV = 
71400 : (1 + IRR) – 40000 : (1 + IRR)2 – 31800 = 0. Ре-
зультати розрахунків IRR на комп’ютері показують, 
що значення IRR,  при  яких NPV = 0, з точністю до 
10-5 дорівнюють 7,3 і 17,2 %. Оскільки ціна капіталу r 
= 0,13 потрапляє в інтервал  IRR1 < r < IRR2 (0,073 < 
0,13 < 0,172) з позитивним значенням показника NPV 

(0,599 тис. грн.), то досліджуваний проект можна ви-
знати прийнятним. Але в цьому випадку на основі 
внутрішньої норми прибутку важко оцінити ефектив-
ність і ризикованість проекту, так як не діє правило 
«чим більше величина IRR, тим краще». Дійсно, якщо 
прийняти IRR = 0,172, то запланована інвестиція ви-
глядає достатньо ефективною й низько ризикованою. 
Проте такий висновок у разі аналізу неординарного 
грошового потоку є передчасним. Переконаємося в 
цьому, визначивши критерій MIRR. 

4. Модифіковану внутрішню норму прибутку 
MIRR розрахуємо за допомогою другого вираження 
формули (5): 

 
 
 
 
 
Величина MIRR (13,054 %) перевищує ціну 

капіталу проекту (13,0 %) всього на 0,054 п. п. (абсо-
лютний резерв безпечності). Тому, хоча й висновки за 
даним критерієм повністю співпадають з висновками, 
зробленими за попереднім показником IRR, але ефек-

тивність проекту дуже низька (про що сигналізував 
показник РІ = 1,00095), а його ризикованість досить 
висока.  

5. Відносний резерв безпечності проекту 
складає 

 
 
 
 
Ця величина показує, що будь-яке незначне 

погіршення умов інвестування проекту комп’ю-
теризації відділів та ділянок ПАТ «Єнні Фудз» при-
веде до зміни його статусу з прибуткового на збитко-
вий.  

6. Дисконтований термін окупності DPP ви-
значимо, віднімаючи від початкової інвестиції надхо-
дження грошових коштів за роками з урахуванням 
фактора часу:    

 1-й рік: 31800 – 71400 : (1 + 0,13) = -31386 (грн.)  
                                                                                               

 2-й рік: -31386 – (– 40000 : (1 + 0,13)2) = -59,97 (грн.).  
Оскільки в першому році дисконтоване над-

ходження грошових коштів перевищує кошти, які 
необхідно відновити на 31386 грн., а дисконтоване 
вкладення другого року знаходиться в межах цієї су-
ми, то реальна інвестиція  буде окуплена протягом 
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одного року. Тобто можна казати про досить високу 
ліквідність запланованого виробничого заходу. 

Враховуючи недоліки критерію IRR, а також 
знайдені низькі значення модифікованої внутрішньої 
норми прибутку (MIRR = 13,054 %) і заснованих на 
ній показників резерву безпечності (абсолютний MS = 
0,054 п.п., відносний MS = 0,415 %), ми порекомен-
дували керівництву ПАТ «Єнні Фудз» тимчасово 
відмовитись від реалізації даного інвестиційного про-
екту з метою пошуку більш сприятливих з точки зору 
потенційних витрат та економічного ефекту умов 
здійснення досліджуваного виробничого заходу в 
майбутньому. 

Висновки.  Для кількісної економічної оцін-
ки інвестиційних проектів підприємства доцільно 
використовувати наступну систему дисконтованих 
показників: 1) NPV, яка відображає прийнятність про-
екту, його масштабність; 2) МIRR – максимально  
об’єктивну і універсальну характеристику ступеню 
ефективності інвестиційного проекту; 3) MS в абсо-
лютному й відносному вираженні, що знаходяться на 
основі критерію МIRR і служить показниками абсо-
лютної та відносної ризикованості заходу; 4) DPP, 
який може розглядатись як непрямий показник лікві-
дності проекту інвестиції.  
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ОСОБЛИВОСТІ УПРАВЛІННЯ ІННОВАЦІЙНИМ РОЗВИТКОМ 
ЦУКРОБУРЯКОВОГО ВИРОБНИЦТВА У СУЧАСНИХ УМОВАХ 

ГОСПОДАРЮВАННЯ 
 
  У статті проведено аналіз передумов та особливостей інноваційного розвитку цукробурякового вироб-
ництва. 
  Ключові слова: управління, інноваційний розвиток, цукробурякове виробництво 
   
  In the article the preconditions and peculiarities management of the innovational development in the enter-
prises of the sugar-beet subcomplex are examined. 

Keywords: management, innovational development, production of beetsugar 
 
Актуальність проблеми. За умов інтеграції 

економіки України у світове господарство проблема 
ефективного управління інноваційним розвитком віт-
чизняного аграрного-промислового сектора, зокрема 
цукробурякового, є стратегічно важливою. Адже ус-
пішність її розв’язання впливає на стабільний розви-
ток економіки та стан продовольчої безпеки країни. 

Аналіз останніх наукових досліджень і пу-
блікацій. Проблемами та перспективами інновацій-
ного розвитку економіки, в тому числі підприємств 
цукробурякового підкомплексу, займалися Колісник 
М.К., Купчанко М.Я., Біляцький С., Добровольська 

А., Амоша О.І., Лиськов В.В., Жидовська-Курильців 
Н.М., Бондар В., Кубашкіна І.М., Артамонова Л.М., 
Коровайченко Н.Ю. та ін. Проте важливість продов-
ження досліджень особливостей управління іннова-
ційним розвитком цукробурякового виробництва зу-
мовлена необхідністю ідентифікувати дане соціально-
економічне явище, що потребує виявлення та роз-
криття його характерних рис та своєрідності. 

Метою статті є визначення особливостей 
управління інноваційним розвитком цукробурякового 
виробництва України як передумови ефективного 
його здійснення. 
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