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Îñîáëèâå ì³ñöå ó âèð³øåíí³ ïðîáëåìè êîðìîâî¿ áàçè â³äâî-
äèòüñÿ âèãîòîâëåííþ êîìá³êîðì³â, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè ïîâíîö³ííèìè,
â íåîáõ³äí³é ê³ëüêîñò³ ³ äîñòóïí³ ñïîæèâà÷àì çà ö³íîþ. Òóò çíîâó
æ òàêè ïðîáëåìà ñèðîâèíè.

Îòæå çä³éñíåííÿ îêðåñëåíèõ øëÿõ³â º ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì
ðîçâèòêó ñêîòàðñòâà ³ ñâèíàðñòâà â Óêðà¿í³.

УДК 338.432:330.322
ПОРІВНЯЛЬНА ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ
ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ В АПК:
ОСНОВНІ БАЗОВІ ПОЛОЖЕННЯ

В.І.Топіха, кандидат економічних наук
Миколаївський державний аграрний університет

Íèí³ â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî çàê³í÷èëèñÿ ìàñøòàáí³ ïåðåòâîðåííÿ
ï³äïðèºìñòâ ÀÏÊ. Â íàø³é êðà¿í³ ñòâîðåíî á³ëüø ÿê 35 òèñ.
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ê³ëüê³ñòü âëàñíèê³â àêö³é äîñÿãàº áëèçüêî
33 ìëí., çàãàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñêëàäàº ìàéæå 100
ìëðä. ãðí. Ôîðìóºòüñÿ êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, îñíîâó
ÿêîãî ìàþòü ñòàíîâèòè åôåêòèâíî ïðàöþþ÷³ íàö³îíàëüí³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà. Öå º äóæå âàæëèâèì àñïåêòîì äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåì-
íèõ òà ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè. ²íâåñòèö³¿ â
ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñêëàäàþòü äî 40% áþäæåò³â êðà¿í. Òàê ÿê
Óêðà¿íà ò³ëüêè ôîðìóº ñâ³é ðèíîê ïðîäîâîëüñòâà, ãîëîâíèì ïðèí-
öèïîì ÿêîãî º òàêèì, êîëè óñ³ ëàíêè àãðàðíî-ïðîìèñëîâîãî òîâàð-
íîãî ëàíöþãà íàïðàâëÿþòü ó ñôåðó îö³íîê ê³íöåâîãî ñïîæèâà÷à,
ÿêèé ³ âèçíà÷àº ì³ðó óñï³õó ï³äïðèºìñòâà (îá’ºäíàííÿ) íà ðèíêó.

Ïðîáëåìà ³íâåñòóâàííÿ ÀÏÊ äîñë³äæóºòüñÿ âèäàòíèìè â³ò-
÷èçíÿíèìè â÷åíèìè Ñàáëóêîì Ï.Ò., Äåì’ÿíåíêîì Ì.ß., Ìî-
ãèëüíèì Î.Ì., Ìàðìóëü Ë.Î., Õàðüêîâñüêèì Ä.Ô. òà
³íøèìè. Ìåòîþ íàøîãî äîñë³äæåííÿ º âèâ÷åííÿ îñíîâíèõ áàçî-
âèõ ïîëîæåíü, ïîð³âíÿëüíà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â â ÀÏÊ.
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Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü âñòàíîâëåíî, ùî ³íâåñòî-
ðè íà äàíîìó åòàï³ íà 80% âêëàäàþòü êîøòè â òåðì³í íå ìåíøå,
ÿê íà îäèí ð³ê. Òîìó ïðè òàêîìó òåðì³í³ ä³¿ ³íâåñòèö³é ìàþòü
ñâî¿ ñêëàäíîù³.

²íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè â ÀÏÊ, ÿê äëÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà, òàê
³ äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèêà, áóäóþòüñÿ íà âàðò³ñí³é îö³íö³, òîáòî
öå º åêîíîì³÷íèé ðåçóëüòàò, ÿêèé ïðîÿâëÿºòüñÿ ó çá³ëüøåíí³
âèðîáíèöòâà òà ïåðåðîáêè ïðîäóêö³¿, ùî êîðèñòóºòüñÿ ïîïèòîì, ó
ïîë³ïøåíí³ ¿¿ ÿêîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, åêîíîì³¿ óñ³õ âèä³â
âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â, ó çá³ëüøåíí³ ïðèáóòêó ³ çðîñòàíí³ ïðîäóêòèâ-
íîñò³ ïðàö³.

Ç’ÿñîâóþ÷è åôåêòèâí³ñòü ïðîåêò³â, ïîð³âíþþòü êîðèñíèé ðå-
çóëüòàò ³ç çàòðàòàìè àáî ðåñóðñàìè, ùî éîãî çàáåçïå÷èëè. Ç ö³º¿
òî÷êè çîðó ïîêàçíèê ÷èñòîãî äèñêîíòîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòó (äîõîäó, âàðòîñò³) (NPV), øèðîêî âèêîðèñòîâàíèé çà êîðäî-
íîì, º ïîêàçíèêîì åôåêòó, à êîåô³ö³ºíò âíóòð³øíüî¿ ðåíòàáåëüíîñò³
ïðîåêòó (IRR), ìîäèô³êîâàíèé êîåô³ö³ºíò âíóòð³øíüî¿ ðåíòàáåëü-
íîñò³ ïðîåêòó (MIRR), äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é,
êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîåêòó ñë³ä â³äíîñèòè äî ïîêàçíèê³â
åôåêòèâíîñò³ [1].

Ó çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³ ïîêàçíèê ÷èñòî¿ ïîá³÷íî¿ âàðòîñò³ ïðî-
åêòó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é NPV [2] ìàº âèãëÿä:
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äå Ñt – ãðîøîâèé ïîò³ê íàïðèê³íö³ ïåð³îäó t;
³ – âàðò³ñòü ãðîøåé ó ÷àñ³ äëÿ äàíî¿ ô³ðìè (íîðìà äèñêîíòó-

âàííÿ);
n – æèòòºâèé öèêë ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
Òàê ÿê ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè â ÀÏÊ Óêðà¿íè ìàþòü òåðì³í

÷àñó 1 ð³ê, äîö³ëüí³øå ³ çðó÷í³øå âèêîðèñòîâóâàòè ôîðìóëó ïîêàç-
íèêà ÷èñòîãî ïîòî÷íîãî ðåçóëüòàòó ïðîåêòó ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é,
ÿêà âðàõîâóº âàðò³ñíó îö³íêó ñóïóòí³õ ñîö³àëüíèõ òà åêîíîì³÷íèõ
ðåçóëüòàò³â:
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äå t – ð³ê, ðåçóëüòàòè ³ çàòðàòè ÿêîãî ïðîâîäÿòüñÿ äî ðîçðàõóí-
êîâîãî;

Ït – ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó â ðîö³ t;
Àt – àìîðòèçàö³ÿ â ðîö³ t;
Ýt – âàðò³ñíà îö³íêà ñóïóòí³õ, ñîö³àëüíèõ, åêîëîã³÷íèõ òà

åêîíîì³÷íèõ êîðèñíèõ ðåçóëüòàò³â îäåðæàíèõ â ðîö³ t;
Ít – ïîäàòîê íà ïðèáóòîê ó ðîö³ t;
³ – íîðìà äèñêîíòó â ÷àñòêàõ îäèíèö³;
Ê ∑  – ñóìàðí³ ³íâåñòèö³¿ íà ðåàë³çàö³þ ïðîåêòó, ïðèâåäåí³ äî

ïî÷àòêîâîãî ìîìåíòó ÷àñó.
Òóò ïîòð³áíî øòó÷íî çàïðîïîíóâàòè íóëüîâèé ðîçðàõóíêîâèé

ð³ê äëÿ îáë³êó ôàêòîðà ÷àñó, íà íàøó äóìêó, ò³ëüêè â òèõ âèïàä-
êàõ, êîëè ïî÷àòè ðåàë³çàö³þ ïðîåêòó ïëàíóºòüñÿ â ïåðø³é ïîëîâèí³
ðîêó. Êîëè æ öåé ïî÷àòîê ïëàíóºòüñÿ íà äðóãó ïîëîâèíó ðîêó, òî
ÿê ðîçðàõóíêîâèé ñë³ä ïðèéìàòè ïåðøèé ð³ê, à íå íóëüîâèé.

²íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ìîæå áóòè çàïðîâàäæåíèé, êîëè
NPV≥ 0. ßêùî NPV=0, òî öå îçíà÷àº, ùî ïðîåêò çàáåçïå÷èòü
îäåðæàííÿ ò³ëüêè ÷èñòîãî íîðìàëüíîãî ïðèáóòêó, ÿêèé ³íâåñòîð
ì³ã áè çäîáóòè ³ â ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äëÿ
³íøèõ ö³ëåé.

Òàê, íà äóìêó Ìåëêóìîâà À.Ñ. (1997), îñê³ëüêè IRR º
â³äíîñíèì ïîêàçíèêîì, ³ ç éîãî âåëè÷èíè íå ìîæíà ñóäèòè ïðî
çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ï³ä ÷àñ ðîçãëÿäó àëüòåðíàòèâíèõ
ïðîåêò³â. Íà ï³äòâåðäæåííÿ ñëóøíîñò³ ñâîãî âèñíîâêó â³í ïîð³âíþº
ïîêàçíèêè äâîõ àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â ó âèãëÿä³ òàáëèö³.

1 2 3

А 795 450 570 650 45 455
В 1945 800 1100 1500 30 565

NPV за доходності 
15% (тис. руб.)

Таблиця
Показники альтернативних проектів [3]

Грошовий потік по рокахРозмір інвестицій 
(тис. руб.)

Проект IRR (%)
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Âèõîäÿ÷è ç äàíèõ òàáëèö³, Ìåëêóìîâ À.Ñ. ñòâåðäæóº, ùî,
êîëè ñóäèòè ò³ëüêè ç ïîêàçíèêà IRR, òî ñë³ä îáèðàòè ïðîåêò À.
Ïîðÿä ç òèì ïðèð³ñò êàï³òàëó îñòàíí³é çàáåçïå÷óº â ìåíøîìó
ðîçì³ð³, í³æ ïðîåêò Â. ßêùî ï³äïðèºìñòâî ìàº çìîãó ðåàë³çóâàòè
ïðîåêò Â áåç çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â, òî â³í ñòàº á³ëüø
ïðèâàáëèâèì. Öå ïîòð³áíî ðîáèòè íà åòàï³ ïëàíóâàííÿ ³íâåñòèö³é òà
³ííîâàö³é, ïîòð³áåí ï³äá³ð íàéðàö³îíàëüí³øèõ âàð³àíò³â, áî ìàéæå
çàâæäè ³ñíóº äåê³ëüêà øëÿõ³â âèð³øåííÿ áóäü-ÿêîãî çàâäàííÿ.
Ðîçðàõóíêè ïîð³âíÿíî¿ åôåêòèâíîñò³ äàþòü çìîãó â êîæíîìó êîíê-
ðåòíîìó âèïàäêó îáðàòè êðàùèé âàð³àíò.

Â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòàõ òàêîæ òðåáà ïðàâèëüíî ðîçðàõóâàòè
ïîð³âíÿíó åôåêòèâí³ñòü ³ííîâàö³é óñ³õ âèä³â. Ïðè öüîìó òðåáà
äîäåðæóâàòèñÿ ê³ëüêîõ îñíîâîïîêëàäåíèõ ïðèíöèï³â:

1) ïðàâèëüíèé âèá³ð áàçè ïîð³âíÿííÿ;
2) êîìïëåêñíà îö³íêà âàð³àíò³â çà åêîíîì³÷íèìè, ñîö³àëüíèìè

é åêîëîã³÷íèìè íàñë³äêàìè;
3) ïîïåðåäíº ïðèâåäåííÿ âàð³àíò³â äî ç³ñòàâíîãî âèãëÿäó çà

îáñÿãîì ïðîäóêö³¿, ¿¿ ÿê³ñòþ, ö³íàìè, ôàêòîðîì ÷àñó;
4) âèçíà÷åííÿ âïëèâó íîâîââåäåíü íà ê³íöåâ³, à íå íà ïðî-

ì³æí³ ðåçóëüòàòè âèðîáíèöòâà;
5) âðàõóâàííÿ ôàêòîðà ðèçèêó;
6) ðîçãëÿä ìîæëèâî¿ ê³ëüêîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â.
Âèìîãà ç³ñòàâíîñò³ âàð³àíò³â ³ííîâàö³é ùîäî êîëà âðàõîâàíèõ

çàòðàò ³ ö³í îçíà÷àº, ùî äëÿ êîæíîãî âàð³àíòà íåîáõ³äíî âçÿòè äî
óâàãè âñ³ çì³íí³ â ðîçðàõóíêó íà îäèíèöþ ïðîäóêö³¿ ñòàòò³ çàòðàò.
Ïðè öüîìó äëÿ âñ³õ âàð³àíò³â ìàþòü çàñòîñîâóâàòèñü îäíàêîâ³ ö³íè
íà ìàòåð³àëè, åíåðã³þ, ïàëèâî, êîìïëåêòóþ÷è âèðîáè, à òàêîæ
ðîçö³íêè òà òàðèôí³ ñòàâêè.

Äóæå âàæëèâèé àñïåêò ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â – öå ïðèâåäåí-
íÿ âàð³àíò³â äî ç³ñòàâíîãî âèãëÿäó çà ôàêòîì ÷àñó. ßêùî òðèâà-
ë³ñòü ïðîåêò³â ïåðåâèùóº 1 ð³ê ³ âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ, ïî-ïåðøå,
ðîçïîä³ëîì çàòðàò òà ðåçóëüòàò³â çà ðîêàìè; ïî-äðóãå, òðèâàë³ñòþ
öèêëó àáî îêðåìèõ éîãî åòàï³â; ïî-òðåòº, òðèâàë³ñòþ ðîçðèâó ó
÷àñ³ ì³æ ïî÷àòêîì âêëàäåíü ³ ïî÷àòêîì îäåðæàííÿ ìîìåíòó ÷àñó â
ð³÷íîìó ðîçð³ç³:
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( ) tt pÅ −+=α 1 ,

äå Å – ïðèéíÿòèé ³íâåñòîðîì íîðìàòèâíèé êîåô³ö³ºíò ïðèâåäåííÿ
ð³çíî÷àñîâèõ çàòðàò ³ ðåçóëüòàò³â;

tp – ð³ê, äî ÿêîãî ïðèâîäÿòü ð³çíî÷àñîâ³ çàòðàòè ³ ðåçóëüòàòè;
t – ð³ê, çàòðàòè é ðåçóëüòàòè ÿêîãî ïðèâîäÿòü äî ðîçðàõó-

íêîâîãî.
Íà âèá³ð çíà÷åííÿ Å âïëèâàþòü âåëè÷èíà ð³÷íîãî áàíê³âñü-

êîãî ïðîöåíòó, ð³÷íèé òåðì³í ³íôëÿö³¿, ð³âåíü ðèçèêó. Êîëè âåëè-
÷èíè ùîð³÷íèõ çàòðàò ³ ðåçóëüòàò³â ðîçðàõîâàíî â ðåàëüíèõ ö³íàõ,
òî çà îñíîâó íîðìàòèâíîãî êîåô³ö³ºíòà ïðèéìàþòü âåëè÷èíó ð³÷-
íîãî áàíê³âñüêîãî ïðîöåíòó. ßêùî âåëè÷èíè ùîð³÷íèõ çàòðàò ³
ðåçóëüòàò³â âèðàæåíî â íîì³íàëüíèõ ö³íàõ, çà îñíîâó íîðìàòèâ-
íîãî êîåô³ö³ºíòó ñë³ä ïðèéíÿòè çíà÷åííÿ íîì³íàëüíîãî ð³÷íîãî
áàíê³âñüêîãî ïðîöåíòó; îñòàíí³é çà äåïîçèòàìè àáî êðåäèòàìè
ïåðåâèùóº ðåàëüíèé áàíê³âñüêèé ïðîöåíò íà âåëè÷èíó ³íôëÿö³éíî¿
ïðåì³¿ (ôîðìóëà Ð. Ô³øåðà):

U
UÁ

Á n
ð +

+
=

1
,

äå Áð, Án – â³äïîâ³äíî, âåëè÷èíè ðåàëüíîãî ³ íîì³íàëüíîãî
ð³÷íîãî ïðîöåíòó;

U – ð³÷íèé òåìï ³íôëÿö³¿. (Óñ³ âåëè÷èíè â ÷àñòêàõ îäèíèö³).
Ïðèâåäåííÿ ð³çíî÷àñîâèõ çàòðàò ³ ðåçóëüòàò³â ìîæíà çä³éñíþ-

âàòè íå ò³ëüêè â ð³÷íîìó, à é ïîì³ñÿ÷íîìó ðîçð³ç³. Ïðè òàêîìó
ï³äõîä³ ôîðìóëà ìàº âèãëÿä:

( ) MM
m pÅ ++=α 1 ,

äå Åm – íîðìàòèâíèé ì³ñÿ÷íèé êîåô³ö³ºíò ïðèâåäåííÿ ð³çíî÷àñî-
âèõ çàòðàò ³ ðåçóëüòàò³â;

Mp – ì³ñÿöü, äî ÿêîãî ïðèâîäÿòü ð³çíî÷àñîâ³ çàòðàòè ³
ðåçóëüòàòè;

Ì – ì³ñÿöü, çàòðàòè ³ ðåçóëüòàòè ÿêîãî ïðèâîäÿòü äî ðîçðà-
õóíêîâîãî.

Çíà÷åííÿ Å ³ Åm ïîâ’ÿçàí³ â òàêîìó ñï³ââ³äíîøåíí³:
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1112 −+= EEm . (4)

Òàê³ º, íà íàøó äóìêó, îñíîâí³ âèìîãè òà ïîëîæåííÿ, ÿê³
ïîâèíí³ áóòè ðîçðàõîâàí³ â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòàõ, ùî ñïðÿìîâàí³
â ÀÏÊ.
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Ê³ëüê³ñòü äîñòóïíèõ ñåðâåð³â òà ³íôîðìàö³¿ íàäàíî¿ â Ìåðåæ³
²íòåðíåò çðîñòàº äóæå øâèäêèìè òåìïàìè [1]. Öåé ïðîöåñ (ðèñ.1.)
îáóìîâëåíèé ÿê çðîñòàþ÷èì ³íòåðåñîì äî ²íòåðíåòó êîðèñòóâà÷³â,
çàéíÿòèõ ïîøóêîì ³íôîðìàö³¿, òàê ³ çðîñòàííÿì ê³ëüêîñò³ ³ ÿêîñò³ ñàìî¿
³íôîðìàö³¿. Çàëó÷åííÿ â ìåðåæó êîðèñòóâà÷³â íå ïðîñòî áëàãîä³éíèé
ïðîöåñ, à çíà÷íîþ ì³ðîþ â³í çàñíîâàíèé íà êîìåðö³éíîìó ³íòåðåñ³.

Ç ðîñòîì êîìåðö³éíîãî âèêîðèñòàííÿ ìåðåæ³ ðîñòå ïîïóëÿð-
í³ñòü ïîíÿòòÿ “åëåêòðîííà êîìåðö³ÿ”, ÿêå çâè÷àéíî âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ äëÿ ïðîöåñó òîðã³âë³ ÷åðåç ²íòåðíåò. Ïîêóïåöü çàõîäèòü íà
ñàéò ïðîäàâöÿ, âèáèðàº òîâàð, îïëà÷óº ³ îäåðæóº éîãî îáðàíèì
çàñîáîì äîñòàâêè. Êîìåðö³éí³ ïðîöåñè â ìåðåæ³ ²íòåðíåò íå îáìå-
æóþòüñÿ ïðîñòî òîðã³âëåþ, àëå ³ íàäàþòü ³íôîðìàö³þ äëÿ çä³éñíåí-
íÿ êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
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