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Ïîáóäîâà âèñîêîåôåêòèâíî¿ åêîíîì³êè íåìîæëèâà áåç åôåêòèâíî 

ôóíêö³îíóþ÷èõ ï³äïðèºìñòâ. Ñàìå â³äñòàë³ñòü â îðãàí³çàö³éíîìó, 
òåõíîëîã³÷íîìó, óïðàâë³íñüêîìó òà ³íôîðìàö³éíîìó â³äíîøåíí³ á³ëüøîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ íàðîäíîãîñïîäàðñüêîãî êîìïëåêñó ïîðîäæóº îñíîâí³ 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè. Âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè âèìàãàº, ç 
îäíîãî áîêó, ðîçðîáëåííÿ ÷³òêî¿ äåðæàâíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè â 
åêîíîì³ö³, ç ³íøîãî – âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ 
ï³äïðèºìñòâàìè. 

 
ÀÍÀË²Ç ÎÑÒÀÍÍ²Õ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ ² ÏÓÁË²ÊÀÖ²É 

Îäíèì ç îñíîâíèõ íàïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ ïðîöåñó ðîçâèòêó 
ï³äïðèºìñòâà º ïðîåêòíèé ïðèíöèï óïðàâë³ííÿ ïðîãðàìîþ ðîçâèòêó. 
Âèêîðèñòàííÿ öüîãî ïðèíöèïó ðîçâèòêó ³ñòîòíî âïëèíóëî íà äèíàì³÷íå 
çðîñòàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè [1]. 

Ïðîåêòíèé ïðèíöèï óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì ï³äïðèºìñòâà ïîëÿãàº â 
ðîçðîáëåíí³ é ðåàë³çàö³¿ íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèõ ïðîãðàì, ùî 
çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíîþ 
ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà. Öèì ïèòàííÿì îñòàíí³ì ÷àñîì ïðèñâÿ÷åíî 
íåìàëî äîñë³äæåíü ÿê çàãàëüíîòåîðåòè÷íîãî, òàê ³ ïðàêòè÷íîãî õàðàêòåðó 
[2-6]. Âèñîêèé ð³âåíü êîíêóðåíö³¿, íåñòàá³ëüí³ åêîíîì³÷í³ óìîâè 
çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü ïåðåõîäó íà ïðîåêòíå óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì 
ï³äïðèºìñòâà. Äëÿ ðîçðîáëåííÿ åôåêòèâíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó íåîáõ³äíî 
ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ óçàãàëüíåí³ êðèòåð³¿ åêîíîì³÷íî¿ 
åôåêòèâíîñò³ î÷³êóâàíèõ ðåçóëüòàò³â çà âñ³ìà íàïðÿìêàìè ðîçâèòêó. 
Ðîçðîáëåííÿ òàêèõ êðèòåð³¿â º ìåòîþ ö³º¿ ðîáîòè. 

 
Ïðè âèêîðèñòàíí³ ïðîåêòíîãî óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì ÿê ïåðøèé êðîê 

íåîáõ³äíî çä³éñíèòè ñòðóêòóðèçàö³þ ïðîãðàìè ðîçâèòêó. Ñòðóêòóðèçàö³ÿ 
íåîáõ³äíà äëÿ òîãî, ùîá ïðîãðàìîþ ðîçâèòêó ìîæíà áóëî åôåêòèâíî 
êåðóâàòè íà âñ³õ åòàïàõ ¿¿ æèòòºâîãî öèêëó â óñ³õ íàïðÿìêàõ ðîçâèòêó. 
Ïðè öüîìó âèíèêàº çàâäàííÿ ôîðìóâàííÿ ïàêåòà ïðîåêò³â, ÿê³ 
çàáåçïå÷óâàòèìóòü äîñÿãíåííÿ ïðîãðàìíèõ ö³ëåé. Çàãàëîì òàêå çàâäàííÿ 
ïîëÿãàº ó â³äáîð³ ç áåçë³÷³ íàÿâíèõ, ïðîïîíîâàíèõ àáî ïåðåäáà÷óâàíèõ 
³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íàéá³ëüø ï³äõîäÿùèõ äëÿ äàíîãî 
íàïðÿìêó ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. Â³äá³ð, íàïåâíî, ïîâèíåí 
çä³éñíþâàòèñÿ íà îñíîâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ïðîåêò³â. Çàçâè÷àé 
êðèòåð³ºì â³äáîðó ñëóæèòü âåëè÷èíà ÷èñòî¿ íàâåäåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó 
NPV. Îäíàê â ³ñíóþ÷èõ íåñòàá³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ, ùî 
õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ð³âíåì ³íôëÿö³¿, êîëèâàííÿì êóðñó âàëþò, 
êðåäèòíèõ ñòàâîê òà ³íøèõ íåãàòèâíèõ ÿâèù, îð³ºíòàö³ÿ íà NPV ÿâíî 
íåäîñòàòíÿ. Çà öèõ óìîâ çðîñòàº çíà÷óù³ñòü é ³íøèõ ïîêàçíèê³â ïðîåêòó, 
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à ñàìå: äèñêîíòîâàíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³ PI, æèòòºâîãî ÷èñëà. Îòæå, 
âèíèêàº çàâäàííÿ â³äáîðó ïðîåêò³â íà îñíîâ³ äåê³ëüêîõ êðèòåð³¿â. 

Ó çâ'ÿçêó ç âèíÿòêîâîþ âàæëèâ³ñòþ çàâäàííÿ ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ 
ïðîåêò³â ïðîãðàìè ðîçâèòêó ðîçãëÿíåìî îäèí ç äîñòàòíüî ïðîñòèõ ³ 
îá'ºêòèâíèõ ìåòîä³â â³äáîðó. Éîãî ³äåÿ ïîëÿãàº â ïîð³âíÿíí³ ñòóïåíÿ 
«áëèçüêîñò³» âåêòîðíèõ êðèòåð³¿â ïðîåêò³â äî äåÿêîãî «³äåàëüíîãî» 
(áàçîâîãî, áàæàíîãî) âåêòîðà. ßêíàéêðàùèì ââàæàºòüñÿ òîé ïðîåêò, 
âåêòîðíèé êðèòåð³é ÿêîãî âèÿâèòüñÿ íàéá³ëüø áëèçüêèì äî «³äåàëüíîãî». 
Ïðè öüîìó âèíèêàº çàâäàííÿ ôîðìàë³çàö³¿ ïîíÿòòÿ áëèçüê³ñòü. 

Äî âèð³øåííÿ öüîãî çàâäàííÿ ìîæëèâ³ ð³çí³ ï³äõîäè. Íàïðèêëàä, 
áëèçüê³ñòü îö³íþâàòè ÷åðåç íîðìó ð³çíèö³ âêàçàíèõ âåêòîð³â, ñòóïåíÿ 
çá³ãó ð³çíèõ ãåîìåòðè÷íèõ îá'ºêò³â, ïîáóäîâàíèõ íà öèõ âåêòîðàõ, ³ ò.ï. 
Äîñòàòíüî ïðîñòîþ ³ ðàö³îíàëüíîþ âèäàºòüñÿ ôîðìàë³çàö³ÿ ïîíÿòòÿ 
áëèçüê³ñòü ó òàê³é ïîñòàíîâö³. Ñôîðìóëþºìî ¿¿ â çàãàëüíîìó âèãëÿä³. 

Çà êîæíèì n íàïðÿìêîì ïðîãðàìè ðîçâèòêó º ( ) ( )1,q i i n=  ïðîåêò³â ç 

âåêòîðíèìè êðèòåð³ÿìè ðîçì³ðíîñò³ ( )1 2, ,..., ,...,ik ik ik ikj ikmm F F F F F− = , 

( )1,k q i=  òà çà êîæíèì ³-èì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó çàäàíèé ³äåàëüíèé 

âåêòîð. Ïîòð³áíî â³ä³áðàòè çà êîæíèì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó ïðîåêò, 
íàéá³ëüø áëèçüêèé äî «³äåàëüíîãî». 

Äëÿ âèð³øåííÿ öüîãî çàâäàííÿ ðîçãëÿíåìî â Rm áàçîâèé ñèìïëåêñ S1, 
ïîáóäîâàíèé íà îäèíè÷íèõ îðòàõ ³ ñèìïëåêñ³ Sik ç êîîðäèíàòàìè âåðøèí 

( )1 1 11 i iu ikp F F− − , ( )2 2 11 ,...,1 ,...,1i iu ik ij iuj ikj im ium ikmp F F p F F p F F− − − − − − . 

Íàéêðàùèì ïðîåêòîì çà ³-èì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó ç ÷èñëà â³ä³áðàíèõ 
ââàæàºòüñÿ òîé, ó ÿêîãî â³äñòàíü ì³æ öåíòðî¿äàìè ñèìïëåêñó S1 ³ Sik  º 
ì³í³ìàëüíîþ, òîáòî çà ³-èì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó â³äáèðàºòüñÿ ïðîåêò ï³ä 
íîìåðîì ik* çà óìîâè 
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Êîåô³ö³ºíòè pij ≥ 0 äîçâîëÿþòü çàëåæíî â³ä îáñòàâèí âèêëþ÷àòè ç 

ðîçãëÿäó àáî íàäàâàòè á³ëüøî¿ âàãè îêðåìèì ïîêàçíèêàì ïðîåêòó. 
Õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêò³â, â³ä³áðàíèõ íà ï³äñòàâ³ ôîðìóëè (1), ñëóæàòü 

îñíîâîþ äëÿ ïîáóäîâè óçàãàëüíåíîãî êðèòåð³þ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ 
ïðîåêòíîãî ðîçâèòêó. Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ñåðåä öèõ õàðàêòåðèñòèê º 
çíà÷åííÿ NPV. Íåñòàá³ëüí³ åêîíîì³÷í³ óìîâè ÿê íà çîâí³øíüîìó, òàê ³ íà 
âíóòð³øíüîìó ðèíêàõ ïðèçâîäÿòü äî ð³çêèõ ³ ÷àñòèõ êîëèâàíü ³íäåêñó 
³íôëÿö³¿, ïåðåêîñ³â ó ö³íàõ íà ïðîäóêö³þ, çì³í âåëè÷èíè ³ ñòðóêòóðè ¿¿ 
ñîá³âàðòîñò³, ïðèïèíåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ ³ ò.ï. Çà öèõ 
óìîâ ôîðìóëà ðîçðàõóíêó NPV ïîâèííà âðàõîâóâàòè âñ³ îñíîâí³ ÷èííèêè 
íåñòàá³ëüíîãî ðèíêó. Äåÿê³ ïðîáëåìè òàêîãî îáë³êó âïåðøå ðîçãëÿíóò³ â 
ðîáîò³ [9]. 

ßê ïðàâèëî, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò çä³éñíþºòüñÿ íå îäíîìîìåíòíî, à 
ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó uÒ T<  – æèòòºâîãî öèêëó ïðîåêòó. Ïåð³îäè 

³íâåñòèö³é ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â íå çá³ãàþòüñÿ. Êð³ì òîãî, â ö³ ïåð³îäè 
ìîæóòü ³ñòîòíî â³äð³çíÿòèñÿ é åêîíîì³÷í³ óìîâè. Âñå öå çóìîâëþº 
íåîáõ³äí³ñòü ðîçðàõîâóâàòè äèñêîíòîâ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè PV òà ³íâåñòèö³¿ 
PVI çà ð³çíèìè ôîðìóëàìè. 

N – ÷èñëî ÷àñòêîâèõ ³íòåðâàë³â, íà ³íòåðâàë³ ÷àñó Ò, â ÿêèõ 

ôîðìóþòüñÿ ãðîøîâ³ ïîòîêè; Ì – ÷èñëî ³íòåðâàë³â ³íâåñòóâàííÿ íà uT . 

Òîä³ ôîðìóëè äëÿ ðîçðàõóíêó PV ³ PVI ìàòèìóòü òàêèé âèãëÿä: 



“Â³ñíèê ÑóìÄÓ. Ñåð³ÿ Åêîíîì³êà”,  ¹1'2010 164 

( )

( )1

1

1

N

j
j

k
k

CF j
PV

r=

=

=

+
∑

∏
;             

 

      
( )

( )1

1

1

M
p

p
p

q
q

Invest
PVI

r

τ

=

=

=

+
∑

∏
, 

 

äå CF(j) – ãðîøîâèé ïîò³ê â j-é ïåð³îä; { }kr  ³ { }qr  – äèñêîíòí³ ñòàâêè, ùî 

â³äïîâ³äàþòü ïåð³îäàì ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà ³íâåñòèö³é; Invest (τp) – îáñÿã 
³íâåñòèö³é â ïåð³îä τp. Çíà÷åííÿ rk ³ rq äëÿ â³äïîâ³äíèõ ïåð³îä³â 
âèçíà÷àþòüñÿ, âèõîäÿ÷è ç íåîáõ³äíî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³, ³íôëÿö³¿, 
ðèçèê³â. 

Ð³çíèöÿ ì³æ PV ³ PVI äàº ôîðìóëó äëÿ ðîçðàõóíêó NPV â 
íåñòàá³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ 

( )

( )

( )

( )1 1

1 1

1 1

N M
p

j p
j p

k q
k q

InvestCF j
NPV PV PVI

r r

τ

= =

= =

= − = −

+ +
∑ ∑
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.    (2) 

Çíà÷åííÿ NPV ïîâèííå â³äïîâ³äàòè óìîâ³ 0NVP ≥ .  
Çà ôîðìóëîþ (2) íåîáõ³äíî ðîçðàõîâóâàòè NPV ïðîåêò³â çà âñ³ìà 

íàïðÿìêàìè ïðîãðàìè ðîçâèòêó. 
Ï³ñëÿ â³äáîðó ïðîåêò³â íà ï³äñòàâ³ êðèòåð³þ (1), îòðèìàºìî âåêòîð-

ôóíêö³þ ( )1 2, , ..., ,...,i nNPV NPV NPV NPV NPV= , ÿêà ³ áóäå 

óçàãàëüíåíèì êðèòåð³ºì åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ìîäåë³ ïðîåêòíî-
îð³ºíòîâàíîãî ðîçâèòêó. 

Ôîðìóëà (2) â³äîáðàæàº ÿâíó çàëåæí³ñòü êîæíî¿ êîìïîíåíòè âåêòîð-
ôóíêö³¿ NPV â³ä ÷èñëà ³íòåðâàë³â ³íâåñòóâàííÿ Ì, ðîçïîä³ëó öèõ 

³íòåðâàë³â { }pτ  ³ îáñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ ( ){ }pInvest τ , òîáòî 

{ } ( ){ }( ), ,i i i pi piNPV NPV M Investτ τ= . Öÿ îáñòàâèíà ïðèâîäèòü äî òàêîãî 

çàâäàííÿ îïòèì³çàö³¿ óçàãàëüíåíîãî êðèòåð³þ. Âèçíà÷èòè çà êîæíèì 

íàïðÿìêîì ïðîãðàìè ðîçâèòêó ïàðàìåòðè iM , { }
ipτ , ( ){ }pInvest τ  çà 

óìîâè 

{ } ( ){ }max , , , 1,
i ii i p pNPV M Invest i nτ τ  = 

 
   (3) 

ïðè îáìåæåíí³ 

( )
1

, 0 , , 1,
i i

n

i i p I p i
i

M N T Invest C i nτ τ
=

≤ ≤ ≤ = =∑ ,   (4) 

 

äå iN , IT , iC  çàäàþòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ðåàëüíèõ óìîâ. 

Ó ðåçóëüòàò³ ðîçâ’ÿçàííÿ çàäà÷ (3), (4) íàáóâàº åêñòðåìàëüíîãî 

çíà÷åííÿ óçàãàëüíåíîãî êðèòåð³þ ( )* * * * *
1 2, ,..., ,...,i nNPV NPV NPV NPV NPV= . 
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Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî ïî êîæíîìó íàïðÿìêó ðîçâèòêó ðîçðàõóâàòè ³ 
ïðîàíàë³çóâàòè äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é DPP, 
âíóòð³øíþ íîðìó ïðèáóòêîâîñò³ IRR, ðåíòàáåëüí³ñòü PI, æèòòºâèé öèêë 
ïðîåêòó. Ñï³ââ³äíåñòè ö³ çíà÷åííÿ ç ðåàëüíîþ åêîíîì³÷íîþ ñèòóàö³ºþ, 
ïåðñïåêòèâîþ ¿¿ çì³íè ³ çà íåîáõ³äíîñò³ çä³éñíèòè êîðåêö³þ ïàðàìåòð³â 
îïòèì³çàö³¿ NPV*. Áàæàíî òàêîæ îö³íèòè ðîçì³ð â³äðàõóâàíü äî áþäæåòó 
ïðè ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó. Ëåãêî áà÷èòè, ùî âîíè ñòàíîâèòèìóòü 
âåëè÷èíó 

1 1
1

Q n
l

il
ll i

S
B NPV

S= =

=
−∑ ∑ , 

 
äå lS  ³ ilNPV  – ïîäàòîê íà ïðèáóòîê â l-é ïåð³îä îïîäàòêóâàííÿ ³ 

â³äïîâ³äíå çíà÷åííÿ î÷³êóâàíîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó ïî ³-ìó íàïðÿìêó 
ðîçâèòêó; Q – ÷èñëî ïåð³îä³â îïîäàòêóâàíü íà ³íòåðâàë³ Ò. 
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áåçðîçì³ðíó óçàãàëüíåíó îö³íêó åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðîãðàìè 
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÏÎÄÀËÜØÎÃÎ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß 

Çàïðîïîíîâàí³ êðèòåð³¿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðîãðàì ïðîåêòíî-
îð³ºíòîâàíîãî ðîçâèòêó ïîêëèêàí³ ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ ÿêîñò³ 
ðîçðîáëåííÿ òàêèõ ïðîãðàì çà ðàõóíîê äåòàëüíîãî àíàë³çó âïëèâó 
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îñíîâíèõ ÷èííèê³â ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà, ðàö³îíàëüíîãî ðîçïîä³ëó 
³íâåñòèö³é, ïðîãíîçóâàííÿ íàñë³äê³â ÷àñòêîâîãî àáî ïîâíîãî íåâèêîíàííÿ 
äåÿêèõ ïðîåêò³â. Ðîçãëÿäàþ÷è ïåðñïåêòèâó ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü, ñë³ä 
çàçíà÷èòè, ùî ³ñòîòíèé òåîðåòè÷íèé ³ ïðàêòè÷íèé ³íòåðåñ ñòàíîâëÿòü 
äîñë³äæåííÿ, ïîâ'ÿçàí³ ç ðîçðîáëåííÿ êðèòåð³¿â åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíèõ 
ïðîãðàì ðîçâèòêó â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ é íå÷³òêîñò³ ïî÷àòêîâèõ äàíèõ 
äëÿ ðîçðàõóíêó NPV. Îñîáëèâî àêòóàëüíîþ º ïðîáëåìà ðîçðîáëåííÿ 
â³ðòóàëüíî¿ ïðîãðàìè ïðîåêòíî-îð³ºíòîâàíîãî ðîçâèòêó.  

 
SUMMARY 

 

The authors consider portfolio principle of development of the programs of development of 
enterprise. In the article there is given a generalized criterion estimation of efficiency of the 
program of development which is based on the principles of project management. 
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