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Ì

Ì Ïåðåäìîâà 

Åôåêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ó äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³, çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíèõ óìîâ ôóíêö³îíó-
âàííÿ, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â çíà÷í³é 
ì³ð³ îáóìîâëþþòüñÿ ð³âíåì òà ÿê³ñòþ óïðàâë³ííÿ ¿õ ³í-
âåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ. Ïðèéíÿòòÿ îá´ðóíòîâàíèõ ³í-
âåñòèö³éíèõ ð³øåíü ïîòðåáóº ïðîâåäåííÿ êîìïëåêñíî¿ 
ä³àãíîñòèêè ïðåäñòàâëåíèõ ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ 
ç ìåòîþ âèáîðó íàéá³ëüø â³äïîâ³äíèõ ïîñòàâëåíèì ö³-
ëÿì, íàÿâíèì âèðîáíè÷èì é ô³íàíñîâèì ðåñóðñàì, òåí-
äåíö³ÿì ðîçâèòêó çîâí³øíüîãî îòî÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ 
òîùî. 

Ç îãëÿäó íà òå, ùî íà ïðîöåñ ðåàë³çàö³¿ áóäü-ÿêî¿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ àëüòåðíàòèâè âïëèâàº áåçë³÷ ôàêòîð³â ð³ç-
íîìàí³òíî¿ ïðèðîäè, ìàòåìàòè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é ä³à-
ãíîñòèêè òåæ ïîâèíåí áóòè äîñòàòíüî ð³çíîïëàíîâèì. 
Ä³àãíîñòè÷íà îö³íêà ïîâèííà âðàõîâóâàòè âïëèâ ÿê äå-
òåðì³íîâàíèõ, òàê ³ ñòîõàñòè÷íèõ ôàêòîð³â â äèíàì³ö³, à 
òàêîæ âèçíà÷àòè ä³þ ôàêòîð³â, ùî íåçíà÷íî àáî çîâñ³ì íå 
ï³ääàºòüñÿ ôîðìàë³çàö³¿. Îáîâ’ÿçêîâèì º òàêîæ àíàë³ç ðè-
çèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç áóäü-ÿêèì ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì. 
Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòè÷íèõ äîñë³-
äæåíü ïåðåäáà÷àº çàëó÷åííÿ ÿê ê³ëüê³ñíèõ, òàê ³ ÿê³ñíèõ 
ìåòîä³â, ñåðåä ÿêèõ çíà÷íå ì³ñöå çàéìàþòü åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷í³, ñòàòèñòè÷í³ ìåòîäè; ìåòîäè êîìï’þòåðíîãî 
ìîäåëþâàííÿ òà íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè. 

Ñïåêòð ìîæëèâîãî çàñòîñóâàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî ³í-
ñòðóìåíòàð³þ íàñò³ëüêè çíà÷íèé, ùî ïðåäñòàâëåíèé ïî-
ñ³áíèê ó æîäíîìó ðàç³ íå ïðåòåíäóº íà ïîâíå ïîäàííÿ 

ìåòîä³â, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³í-
âåñòóâàííÿ. 

Ïîçà êîëîì ïèòàíü, ùî ðîçãëÿäàþòüñÿ ó ïîñ³áíèêó, 
çàëèøàþòüñÿ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿: ìîâà éäå ò³ëüêè ïðî 
ðåàëüíå ³íâåñòóâàííÿ. Àêöåíò çðîáëåíî íà âèêîðèñòàí-
í³ â ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â çàñîá³â ñïåö³àëüíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é; 
êîìï’þòåðíîãî (³ì³òàö³éíîãî) ìîäåëþâàííÿ òà ìåòîä³â 
íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè. 

Çîêðåìà äîêëàäíî ðîçãëÿäàºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ ïëàò-
ôîðì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ ñåð³¿ «Àëüò-Èíâåñò», 
ñïðÿìîâàíèõ íà ðîçðîáêó á³çíåñ-ïëàí³â ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â, îö³íêó ¿õ åôåêòèâíîñò³, ôàêòîðíèé àíàë³ç ÷óò-
ëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ. Íàâåäåí³ ïðèêëàäè 
ä³àãíîñòèêè íà ïëàòôîðì³ «Àëüò-Èíâåñò» êîíêðåòíèõ ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ çàñîá³â êîìï’þòåðíîãî ìî-
äåëþâàííÿ ïðî³ëþñòðîâàí³ åêñïåðèìåíòàìè íà äâîõ ìî-
äåëÿõ-òðåíàæåðàõ, ðîçðîáëåíèõ ó ñåðåäîâèù³ ñèñòåìíî-
äèíàì³÷íîãî ìîäåëþâàííÿ Ithink òà íà áàç³ ïëàòôîðìè 
áàãàòîï³äõîäíîãî ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ AnyLogic. 

Äëÿ ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíà-
òèâ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ çàïðîïîíîâàíî âèêîðèñòàí-
íÿ íå÷³òêèõ ìåòîä³â ìàêñèì³ííî¿ òà àäèòèâíî¿ çãîðòîê, ä³ÿ 
ÿêèõ ïîêàçàíà â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ êîíêðåòíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü. 

Â³äïîâ³äíà óâàãà â ïîñ³áíèêó ïðèä³ëåíà ïèòàííÿì âè-
çíà÷åííÿ ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³íâåñ-
òèö³éíèìè ïðîåêòàìè. 

Ñòðóêòóðíî ïîñ³áíèê ñêëàäàºòüñÿ ç øåñòè ðîçä³ë³â: 
«Òåîðåòè÷í³ îñíîâè ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü», 
«Ä³àãíîñòèêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çàñîáàìè ñïåö³àëü-
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Ì íèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é», «Ìåòîäè îá´ðóíòóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü â óìîâàõ ðèçèêó», «Ìîäåëþâàííÿ 
ïðîöåñ³â ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü íà ì³êðîð³â-
í³», «Ä³àãíîñòèêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â â óìîâàõ íåâè-
çíà÷åíîñò³», «Òðåí³íã ç ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-
ò³â íà áàç³ ³íñòðóìåíò³â ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíîãî àíàë³çó». 
Òðåí³íã ì³ñòèòü çàâäàííÿ äëÿ ñàìîñò³éíîãî âèêîíàííÿ 
ñòóäåíòàìè íà áàç³ íàâ÷àëüíîãî ìàòåð³àëó, ïðåäñòàâëåíîãî 
ó ïîïåðåäí³õ ï’ÿòè ðîçä³ëàõ. Äî ïîñ³áíèêà âêëþ÷åí³ òàêîæ 
ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ òà ñïèñîê ë³òåðàòóðè. 

Ïîñ³áíèê ðîçðîáëåíèé ÿê ìåòîäè÷íå çàáåçïå÷åííÿ 
íàâ÷àëüíî¿ äèñöèïë³íè «Ìåòîäè òà ìîäåë³ îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ ï³äïðèºìñòâ», ùî íàëåæèòü äî âè-
á³ðêîâî¿ ÷àñòèíè öèêëó ïðîôåñ³éíî¿ ï³äãîòîâêè ìàã³ñòð³â 
çà ñïåö³àëüí³ñòþ «Åêîíîì³êà», ñïåö³àë³çàö³ÿ «Ïðèêëàäíà 
åêîíîì³êà». 

Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê ìîæå áóòè ðåêîìåíäîâàíèé äëÿ 
ñòóäåíò³â äåííî¿, çàî÷íî¿ òà äèñòàíö³éíî¿ ôîðì íàâ÷àííÿ. 
Ïîñ³áíèê òàêîæ ìîæå áóòè êîðèñíèì äëÿ ñòóäåíò³â åêî-
íîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ ñïåö³àëüíîñòåé òà àñï³ðàíò³â â õîä³ 
äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì ç ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà íàïè-
ñàííÿ â³äïîâ³äíèõ êâàë³ô³êàö³éíèõ ðîá³ò. 

Ðîçä³ë 1 
ÒÅÎÐÅÒÈ×Í² ÎÑÍÎÂÈ Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ 

²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ 

1.1. ÑÓÒÍ²ÑÒÜ ÒÀ ÅÒÀÏÈ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ 
ÏÐÎÅÊÒÓÂÀÍÍß 

Ïèòàííÿì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ ïðèñâÿ÷åíå 
çíà÷íå êîëî ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æ-
íèõ àâòîð³â [2; 10; 13–15; 22; 23; 29; 39; 40; 43; 47; 50; 51; 
53; 56; 68; 69; 71; 78; 79; 83; 89; 90; 100; 118; 119; 123; 124; 
130; 131]. 

Çà ìàòåð³àëàìè íàâåäåíèõ äæåðåë â äàíîìó ðîçä³ë³ íà-
âîäÿòüñÿ äåÿê³ çàãàëüí³ â³äîìîñò³ ñòîñîâíî ð³çíèõ àñïåêò³â 
ïðîöåñó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. 

Â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ïëàí ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà 
íàäàºòüñÿ ó âèãëÿä³ ñïåö³àëüíî îôîðìëåíîãî á³çíåñ-ïëà-
íó, ÿêèé çà çì³ñòîì º ñòðóêòóðîâàíèì îïèñîì öüîãî ðîç-
âèòêó. Òàêèé ñòðóêòóðîâàíèé îïèñ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà 
çâåòüñÿ «ïðîåêò». Â íàéá³ëüø çàãàëüíîìó ðîçóì³íí³ ïðî-
åêò — öå ñïåö³àëüíî îôîðìëåíà ïðîïîçèö³ÿ ïðî çì³íó ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ùî ïåðåñë³äóº ïåâíó ìåòó. 

Ïðîåêò, ÿêèé ïîâ’ÿçàíî ç çàëó÷åííÿì ³íâåñòèö³é, çâåòü-
ñÿ ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì. 

Ðåàëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ïîä³ëÿþòü íà ñòðàòåã³÷í³ 
òà òàêòè÷í³. 

Òàêòè÷í³ ïðîåêòè íàé÷àñò³øå ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íàìè îá-
ñÿã³â âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿, ÿêà âèïóñêàºòüñÿ; ìîäåðí³-
çàö³ºþ îáëàäíàííÿ; ï³äâèùåííÿì ÿêîñò³ ïðîäóêö³¿. Ñòðà-
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 Ì
Ì

Ì òåã³÷í³ ïåðåäáà÷àþòü çì³íó ôîðìè ìàéíà àáî êàðäèíàëüíó 
çì³íó õàðàêòåðó âèðîáíèöòâà. 

Íà ïðàêòèö³ íàé÷àñò³øå çóñòð³÷àþòüñÿ òàê³ òèïîâ³ ïðî-
åêòè: 

– Çàì³íà çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ ç ìåòîþ ïðîäîâæåí-
íÿ ³ñíóþ÷îãî á³çíåñó â íåçì³ííèõ ìàñøòàáàõ. Òàê³ ïðî-
åêòè íå ïîòðåáóþòü äîâãèõ ³ ñêëàäíèõ ïðîöåäóð îáãîâî-
ðåííàÿ ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü àëüòåðíàòèâ 
ìîæå ç’ÿâèòèñÿ ó âèïàäêó, êîëè ³ñíóþòü äåê³ëüêà òèï³â 
ïîä³áíîãî îáëàäíàííÿ ³ íåîáõ³äíî îá´ðóíòîâóâàòè ïðåâà-
ãè îäíîãî ç íèõ. 

– Çàì³íà îáëàäíàííÿ ç ìåòîþ çíèæåííÿ ïîòî÷íèõ âè-
ðîáíè÷èõ âèòðàò. Ìåòà ïîä³áíèõ ïðîåêò³â — âèêîðèñòàí-
íÿ òàêîãî îáëàäíàííÿ (çàì³ñòü ïðàöþþ÷îãî), ùî ïðèâåäå 
äî çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó. Òàê³ ïðîåêòè ïðîïîíóþòü äå-
òàëüíèé àíàë³ç âèã³äíîñò³ êîæíîãî êîíêðåòíîãî ïðîåêòó 
äëÿ òîãî, ùîá óïåâíèòèñÿ, ùî á³ëüø ï³äõîäÿùå â òåõí³÷-
íîìó ïëàí³ îáëàäíàííÿ âèã³äíî ³ ç ô³íàíñîâî¿ òî÷êè çîðó. 

– Ï³äâèùåííÿ âèïóñêó ïðîäóêö³¿ ³/àáî ðîçøèðåííÿ 
ðèíêó ïîñëóã. Öåé òèï ïðîåêò³â ïîòðåáóº äåòàëüíîãî àíà-
ë³çó éîãî êîìåðö³éíî¿ ðåàë³çàö³¿ ç ÷³òêèì îá´ðóíòóâàííÿì 
ðîçøèðåííÿ ðèíêîâî¿ í³ø³, à òàêîæ ô³íàíñîâî¿ åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. Òàêèì ÷èíîì âèçíà÷àºòüñÿ, ÷è ï³äâèùèòü-
ñÿ ïðèáóòîê â ðåçóëüòàò³ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ðåàë³çàö³¿. 

– Ðîçøèðåííÿ ï³äïðèºìñòâà ç ìåòîþ âèïóñêó íîâî¿ 
ïðîäóêö³¿. Òàê³ ïðîåêòè ïîâ’ÿçàí³ ç íîâèìè ñòðàòåã³÷íèìè 
ð³øåííÿìè, àëå ìîæóòü òîðêàòèñÿ ³ çì³íè íàïðÿìêó á³ç-
íåñó. Ïîìèëêè ïðèâîäÿòü äî òÿæêèõ íàñë³äê³â äëÿ ï³äïðè-
ºìñòâà. Òîìó ïðîåêòè öüîãî òèïó ïîòðåáóþòü îá´ðóíòîâà-
íîãî àíàë³çó. 

– Ïðîåêòè ç åêîëîã³÷íèì íàâàíòàæåííÿì. Åêîëîã³÷-
íèé àíàë³ç º íåîáõ³äíèì åëåìåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-

åêòóâàííÿ. Ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ïðî ðåàë³çàö³þ ïðî-
åêòó ï³äïðèºìñòâî ïîâèííî âèð³øèòè äèëåìó: ïðèäáàòè 
äåøåâå îáëàäíàííÿ òà ï³äâèùèòè ïîòî÷í³ âèòðàòè àáî âè-
êîðèñòîâóâàòè á³ëüø êîøòîâíå îáëàäíàííÿ ³ çá³ëüøèòè 
êàï³òàëüí³ âèòðàòè. 

– ²íø³ âèäè ïðîåêò³â, çíà÷åííÿ ÿêèõ â ïðèéíÿòò³ ð³-
øåíü ìåíø âàæëèâî. Òàê³ ïðîåêò³ ñòîñóþòüñÿ, íàé÷àñò³-
øå, áóä³âíèöòâà íîâîãî îô³ñó, ïðèäáàííÿ íîâîãî àâòîìî-
á³ëþ òà ³íø³. 

²íâåñòèö³éíå ïðîåêòóâàííÿ — ïðîöåñ, ó õîä³ ÿêîãî ³äåÿ 
÷è êîíöåïö³ÿ, ÿêà º ÿäðîì ïðîåêòó, îòðèìóº ïåâíó ôîð-
ìó, òîáòî ïðîõîäèòü ïåâíó ê³ëüê³ñòü åòàï³â. Ðåçóëüòàòîì 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ º ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, â 
ÿêîìó ÷³òêî ñôîðìóëüîâàí³ çì³íè, ùî ïåðåäáà÷àþòüñÿ â 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, òà ïîñë³äîâí³ñòü ¿õ çä³éñíåííÿ. 

Åòàïè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ ïðåäñòàâëåíî íà 
ðèñ. 1.1.1. 

Çóïèíèìîñÿ êîðîòêî íà êîæíîìó ç íàâåäåíèõ åòàï³â. 
1. Ôîðìóëþâàííÿ ïðîåêòó (³äåíòèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 

ïðîïîçèö³¿). Íà öüîìó åòàï³ êåð³âíèêè ³ ñïåö³àë³ñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà àíàë³çóþòü éîãî ïîòî÷íèé ñòàí, âèçíà÷àþòü «âóçüê³ 
ì³ñöÿ» ³ íàéá³ëüø ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìêè ïîäàëüøîãî ðîçâè-
òêó. Ðåçóëüòàò àíàë³çó îôîðìëÿºòüñÿ ó âèãëÿä³ ³äå¿, ùî ñïðÿ-
ìîâàíà íà ð³øåííÿ âàæëèâèõ äëÿ ï³äïðèºìñòâà çàâäàíü. 

Âæå íà öüîìó åòàï³ íåîáõ³äíî ìàòè á³ëüø-ìåíø ïåðå-
êîíëèâó àðãóìåíòàö³þ â³äíîñíî òîãî, íàñê³ëüêè ðåàëü-
íèìè º çàïðîïîíîâàí³ ³äå¿, íàñê³ëüêè ìîæëèâî ¿õ çàñòî-
ñóâàííÿ â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Òàê³ àðãóìåíòè ìîæíà 
îòðèìàòè çà äîïîìîãîþ ïðîâåäåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ âèä³â 
àíàë³çó. Îäíèì ç òàêèõ âèä³â º âèçíà÷åííÿ ïîçèö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâà, ÿêà ðåàë³çóºòüñÿ çà äâîìà êðèòåð³ÿìè — çð³ëîñò³ 
ãàëóç³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 
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Ðèñ. 1.1.1. Åòàïè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ 

Àíàë³ç çð³ëîñò³ ãàëóç³ çâîäèòüñÿ äî âèçíà÷åííÿ ¿¿ ñòàíó. 
Ñòàí ïðîìèñëîâîñò³ âñòàíîâëþºòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì 
çà äîïîìîãîþ òàêèõ õàðàêòåðèñòèê: åìáð³îíàëüíà, çðîñ-
òàþ÷à, çð³ëà è ñòàð³þ÷à. 

Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà âñòàíîâëþ-
ºòüñÿ â ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ï³äïðèºìñòâàìè, äëÿ ÷îãî 
åêñïåðòíèì øëÿõîì âèçíà÷àºòüñÿ ñòàí ï³äïðèºìñòâà 

íà ö³ëüîâîìó ðèíêó òîâàð³â ³ ïîñëóã. Ñòàí ï³äïðèºìñòâà 
ìîæå áóòè äîì³íóþ÷èì, ñèëüíèì, ñïðèÿòëèâèì, íåñò³é-
êèì, ñëàáêèì àáî íåæèòòºçäàòíèì. 

Äëÿ ñóì³ñíîãî âèêîðèñòàííÿ âêàçàíèõ êðèòåð³¿â äîëó-
÷àºòüñÿ êðèòåð³àëüíà ìàòðèöÿ (òàáë. 1.1.1). Ç ¿¿ äîïîìîãîþ 
ìîæëèâî îòðèìàòè ïåðâèííå óÿâëåííÿ ïðî ñòàí ï³äïðè-
ºìñòâà ³, â³äïîâ³äíî, ïðî ðåàëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿ òèõ ÷è ³í-
øèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Òàáëèöÿ 1.1.1 

Êðèòåð³àëüíà ìàòðèöÿ

Ñòàí 
ï³äïðè-
ºìñòâà 

íà ðèíêó

Ñòàä³ÿ çð³ëîñò³ ãàëóç³

Åìáð³î-
íàëüíà

Çðîñòàþ÷à Çð³ëà Ñòàð³þ÷à

Äîì³íó-
þ÷å

Òåìïè ³í-
âåñòóâàííÿ 
ïîâèíí³ 
âèïåðå-
äæàòè òåì-
ïè ðîçâè-
òêó ðèíêó

²íâåñòèö³¿ 
ïîâèíí³ 
ñïðèÿòè 
ï³äâèùåííþ 
ðèíêîâî¿ 
äîë³ ³ ïî-
ñèëåííþ 
ðèíêîâî¿ 
ïîçèö³¿

²íâåñòèö³¿ 
ïîâèíí³ 
ñïðèÿòè 
çáåðåæåííþ 
ðèíêîâî¿ ïî-
çèö³¿

²íâåñ-
òèö³¿ 
ïîâèíí³ 
ñïðèÿòè 
çáåðå-
æåííþ 
ðèíêîâî¿ 
ïîçèö³¿

Ñèëüíå Òåìïè ³í-
âåñòóâàííÿ 
îáóìîâëåí³ 
ðèíêîâîþ 
êîí’þíê-
òóðîþ

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà ï³äâè-
ùåííÿ ðèí-
êîâî¿ äîë³

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ íà 
çáåðåæåííÿ 
ðèíêîâî¿ ïî-
çèö³¿. Òåìïè 
³íâåñòóâàííÿ 
ïîâèíí³ â³ä-
ïîâ³äàòè òåì-
ïàì ðîçâèòêó 
ðèíêó

²íâåñòè-
ö³¿ ñïðÿ-
ìîâàí³ íà 
çáåðå-
æåííÿ 
ðèíêîâî¿ 
ïîçè-
ö³¿ àáî 
íà âèõ³ä ç 
ãàëóç³
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Ì

Ì Çàê³í÷åííÿ òàáë. 1.1.1

Ñòàí 
ï³äïðè-
ºìñòâà 

íà ðèíêó

Ñòàä³ÿ çð³ëîñò³ ãàëóç³

Åìáð³î-
íàëüíà

Çðîñòàþ÷à Çð³ëà Ñòàð³þ÷à

Ñïðèÿò-
ëèâå

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà ï³ä-
âèùåííÿ 
äîë³ ï³ä-
ïðèºìñòâà 
íà ðèíêó 

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà âèá³ðêîâå 
ï³äâèùåííÿ 
ðèíêîâî¿ 
äîë³ ï³äïðè-
ºìñòâà

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà ñòàá³ë³çà-
ö³þ ðèíêîâî¿ 
äîë³ ³ ¿¿ çàõèñò

²íâåñ-
òèö³¿ 
ñïðÿìî-
âàí³ íà 
ïîñòóïî-
âèé âèõ³ä 
ç ãàëóç³

Íåñò³éêå ²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà âèá³ð-
êîâå çà-
âîþâàííÿ 
ðèíêîâèõ 
ïîçèö³é

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
íà ïîøóê 
ðèíêîâî¿ 
í³ø³ òà ¿¿ çà-
õèñò

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâà-
í³íà ïîøóê 
ðèíêîâî¿ í³ø³ 
òà ¿¿ çàõèñò 
àáî ïîñòó-
ïîâèé âèõ³ä 
ç ãàëóç³

²íâåñòè-
ö³¿ ñïðÿ-
ìîâàí³ 
íà ïî-
ñòóïîâèé 
÷è ð³çêèé 
âèõ³ä 
ç ãàëóç³

Ñëàáêå ²íâåñòèö³¿ 
ïîâèíí³ 
áóòè çíà-
÷èìèìè ç 
ìåòîþ ðîç-
áóäîâè é 
óêð³ïëåííÿ 
ðèíêîâèõ 
ïîçèö³é 
àáî áóòè 
ñïðÿìî-
âàíèìè 
íà âèõ³ä 
ç ãàëóç³

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâà-
í³ àáî íà 
ïåðåáóäîâó 
ä³ÿëüíîñò³ 
àáî íà âèõ³ä 
ç ãàëóç³

²íâåñòèö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ 
÷è íà ïåðå-
áóäîâó ä³ÿëü-
íîñò³ ÷è íà 
ïîñòóïîâèé 
âèõ³ä ç ãàëóç³

²íâåñòè-
ö³¿ ñïðÿ-
ìîâàí³ 
íà âèõ³ä 
ç ãàëóç³

Íîâèé ïðîåêò ïðàêòè÷íî çàâæäè ïðèðå÷åíèé íà íå-
âäà÷ó, ÿêùî ñòàí ï³äïðèºìñòâà â³äïîâ³äàº íèæí³é ïðàâ³é 
÷àñòèí³ ìàòðèö³. 

Ïîøóê àðãóìåíòàö³¿ â³äíîñíî òîãî, íàñê³ëüêè ðåàëüíèìè 
º çàïðîïîíîâàí³ ³äå¿, íàñê³ëüêè ìîæëèâà ¿õ ðåàë³çàö³ÿ â ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, íå ïîâèíí³ áóòè äîâãèìè. Ïîïåðå-
äí³ âèñíîâêè, ÿê ïðàâèëî, ´ðóíòóþòüñÿ íà ÿê³ñíèõ îö³íêàõ. 

ßêùî ç’ÿâëÿºòüñÿ äåê³ëüêà ³äåé ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó 
ï³äïðèºìñòâà, ÿêùî óñ³ âîíè º îäíàêîâî êîðèñíèìè òà ¿õ 
ìîæëèâî çä³éñíèòè, òî â ïîäàëüøîìó ïðîâîäèòüñÿ ðîç-
ðîáêà äåê³ëüêîõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç òèì, ùîá ð³-
øåííÿ ïðî íàéá³ëüø ïðèäàòí³ ç íèõ ïðèéìàëîñü íà ñòàä³¿ 
çàâåðøåííÿ ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ ï³ä-
ïðèºìñòâà. 

2. Ðîçðîáêà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Öåé åòàï ðîçãëÿ-
íåìî ñ òî÷êè çîðó êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é. 

Êàíîí³÷íèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò âêëþ÷àº òðè ñêëà-
äîâ³: êîíñòðóêòîðñüêî-òåõíîëîã³÷íó, áóä³âåëüíó ³ òåõí³êî-
åêîíîì³÷íó. 

Ðîçðîáêó ïðîåêòó çä³éñíþþòü íà îñíîâ³ çàâäàííÿ íà 
ïðîåêòóâàííÿ àáî ñïåö³àë³ñòè ð³çíèõ ïðîô³ë³â ï³äïðèºì-
ñòâà, àáî ñïåö³àë³çîâàí³ îðãàí³çàö³¿, ç ÿêèìè ï³äïðèºìñòâî 
óêëàäàº äîãîâ³ð íà ðîçðîáêó ïðîåêòíî-êîøòîðèñíî¿ äîêó-
ìåíòàö³¿. Îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó 
ìîæóòü òàêîæ âèêîíóâàòè àáî ñïåö³àë³ñòè ï³äïðèºìñòâà 
(ìàðêåòîëîãè, ³íâåñòèö³éí³ ìåíåäæåðè, êîíñòðóêòîðè ³ 
òåõíîëîãè), àáî ñïåö³àë³çîâàí³ îðãàí³çàö³¿ (íàïðèêëàä, 
ïðîåêòíî-äîñë³äíèöüê³). 

Ó ïåðåäïðîåêòíèõ äîñë³äæåííÿõ â³äð³çíÿþòü åêîíî-
ì³÷í³ òà ³íæåíåðí³. 

Åêîíîì³÷í³ äîñë³äæåííÿ ïðîåêòó ïðîâîäÿòüñÿ ñ ìåòîþ 
ïåðåâ³ðêè éîãî åêîíîì³÷íî¿ äîö³ëüíîñò³: âèçíà÷àþòüñÿ 



16 17

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì ìîæëèâîñò³ çàáåçïå÷åííÿ âèðîáíèöòâà ñèðîâèíîþ, íåîá-
õ³äíèìè ìàòåð³àëàìè ³ êîìïëåêòóþ÷èìè (çàêóïêà, âëàñíå 
âèðîáíèöòâî, ³ìïîðò è äð.), òðàíñïîðòóâàííÿ ìàòåð³àëü-
íèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ âàðò³ñòü, íàÿâí³ñòü â³äïîâ³äíèõ ñïåö³à-
ë³ñò³â, ìîæëèâ³ñòü ¿õ ï³äãîòîâêè ³ ò. ï. 

Îñîáëèâà ðîëü ó åêîíîì³÷íîìó äîñë³äæåíí³ ïî ïðî-
åêòó íàëåæèòü ìàðêåòèíãîâîìó àíàë³çó, çà ðåçóëüòàòàìè 
ÿêîãî ìîæíà â³äïîâ³ñòè íà îñíîâíå ïèòàííÿ: ÷è îòðèìóº 
ï³äïðèºìñòâî â ðåçóëüòàò³ åêñïëóàòàö³¿ ïðîåêòó äîñòàòí³é 
ïðèáóòîê, ÿêèé âèïðàâäîâóâàòèìå ³íâåñòèö³¿? 

Ó ìàðêåòèíãîâîìó àíàë³ç³ âèîêðåìëþþòü 4 áëîêè: 
– Àíàë³ç ðèíêó. 
– Àíàë³ç êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà. 
– Ðîçðîáêà ìàðêåòèíãîâîãî ïëàíó ïðîäóêòó. 
– Çàáåçïå÷åííÿ äîñòîâ³ðíîñò³ ³íôîðìàö³¿, ùî âèêîðèñ-

òîâóºòüñÿ â àíàë³ç³. 
Ðåçóëüòàòîì ³íæåíåðíèõ äîñë³äæåíü ïðîåêòó º: 
– Ðîáî÷èé ïðîåêò (äëÿ ñêëàäíèõ ïðîåêò³â, à òàêîæ ðî-

áî÷à äîêóìåíòàö³ÿ). 
– Êîøòîðèñ âèòðàò. 
3. Åêñïåðòèçà ïðîåêòó º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ÷àñòè-

íîþ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. Îñíîâíèìè âèìîãà-
ìè, ùî ïðåä’ÿâëÿþòü äî åêñïåðòèçè ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
åêòó, º íåçàëåæí³ñòü òà âèñîêà ÿê³ñòü. 

Åêñïåðòèçó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íåîáõ³äíî ïðîâî-
äèòè ÿê íà åòàï³ ³äåíòèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîïîçèö³é, 
òàê ³ íà åòàï³ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, òîáòî ïî-
ñò³éíî. 

Ïðèçíà÷åííÿì åêñïåðòèçè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåê-
òó íà âñ³õ ñòàä³ÿõ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ º îö³íêà 
äîö³ëüíîñò³ ïîäàëüøîãî ïðîäîâæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòóâàííÿ. Ó ðåçóëüòàòàõ åêñïåðòèçè çàö³êàâëåí³ ³ 

ñòðàòåã³÷íèé ³íâåñòîð (êðåäèòíèé àáî ïðÿìèé), âíåñîê 
ÿêîãî ó ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó ïåðåäáà÷àºòüñÿ ÿê ñóòòº-
âèé, ³ âëàñíèê ïðîåêòó (ï³äïðèºìñòâî, ùî ðåàë³çóº ïðî-
åêò). Êðàùå âèòðàòèòè ñóìó íà êâàë³ô³êîâàíó åêñïåðòèçó, 
í³æ âòðàòèòè á³ëüøó ÷àñòèíó ãðîøåé ó ïðîöåñ³ âèêîíàí-
íÿ ïðîåêòó. Âèòðàòè íà ïðîâåäåííÿ åêñïåðòèçè ïîâí³ñòþ 
îêóïàþòüñÿ. 

4. Ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêòó îõîïëþº ðåàëüíèé ðîçâèòîê á³ç-
íåñ-³äå¿ äî òîãî ìîìåíòó, êîëè ïðîåêò ö³ëêîì ââîäÿòü â 
åêñïëóàòàö³þ. Öå ïåðåäáà÷àº â³äñòåæåííÿ é àíàë³ç óñ³õ 
âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ó ì³ðó ¿õ çì³í â ðåçóëüòàò³ 
âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, à òàêîæ êîíòðîëü 
ç áîêó ³íâåñòîðà çà õîäîì ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. 

Öÿ ñòàä³ÿ âêëþ÷àº òàêîæ îñíîâíó ÷àñòèíó ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêòó, çàâäàííÿ ÿêî¿ ïîëÿãàº ó ïåðåâ³ðö³ äîñòàòíîñò³ ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â, ùî ãåíåðóþòü ïðîåêò, äëÿ ïîêðèòòÿ ïî-
÷àòêîâèõ ³íâåñòèö³é ³ çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòîðàìè â³ääà÷³ ( 
ÿêà áàæàíà) íà âêëàäåí³ êîøòè. 

Ïåðåðàõîâàí³ ñòàä³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàí-
íÿ âêðàé âàæëèâ³, îñîáëèâî ó õîä³ ðîáîòè ç ³íîçåìíèì 
³íâåñòîðîì. Ïî-ïåðøå, äîáðå â³ä³áðàíèé á³çíåñ-ïëàí 
ïðîåêòó ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ñïðèÿº ïðèòÿãíåííþ áà-
æàíèõ çàðóá³æíèõ ³íâåñòèö³é. Ïî-äðóãå, äîòðèìàííÿ 
óñ³õ ì³æíàðîäíèõ íîðì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ 
ñïðèÿº ï³äâèùåííþ äîâ³ðè ³ ïîäàëüøîìó çàëó÷åííþ 
êîøò³â ó â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó. Ïî-òðåòº, öå âàæëèâî 
é äëÿ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ — îòðèìóâà÷à ³íâåñòè-
ö³é — ³í³ö³àòîðà ïðîåêòó. Äîáðîòíà ïðîðîáêà óñ³õ ñòà-
ä³é ïðîåêòó âåäå äî âèêëþ÷åííÿ íåñóìë³ííîñò³ ç áîêó 
çàðóá³æíîãî ³íâåñòîðà, à ó âèïàäêó çì³íè îá’ºêòèâíî¿ 
ñèòóàö³¿ — ñâîº÷àñíîìó âèõîäó ç ïðîåêòó ³ ïðîâåäåííþ 
ðå³íâåñòèö³¿. 
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 Ì
Ì

Ì Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ àñïåêò³â ó çâ’ÿçêó ç öèì º ô³-
íàíñîâà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Äëÿ 
öüîãî ðîçðîáëåíà ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó 
ð³âí³ ñïåö³àëüíà ìåòîäèêà (ñèñòåìà ïîêàçíèê³â ³ êðèòåð³¿â 
ïðèéíÿòòÿ ïðîåêòó) — ìåòîäèêà UNIDO. Ó òåîðåòè÷íîìó 
³ ïðèêëàäíîìó ïëàí³ âîíà ðîçãëÿäàºòüñÿ ó íàñòóïíèõ ïà-
ðàãðàôàõ. 

1.2. ÀÍÀË²Ç ²ÑÍÓÞ×ÈÕ ÌÅÒÎÄÈÊ ÎÖ²ÍÊÈ 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂ 

Âèá³ð ìåòîäèêè ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåí-
íÿ — ñêëàäíèé ïðîöåñ, ÿêèé ìîæëèâî ðîçãëÿäàòè ñ äâîõ 
ñòîð³í: ç òî÷êè çîðó ³íâåñòîðó ³ ç òî÷êè çîðó îá’ºêòà ³íâåñ-
òóâàííÿ. Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî äîñâ³ä÷åí³ ³íâåñòîðè îñîáëè-
âó óâàãó çâåðòàþòü íà àïàðàò îá´ðóíòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðîïîçèö³¿. Âîíè íàäàþòü ïåðåâàãó êîìïëåêñíèì ï³äõî-
äàì äî ä³àãíîñòèêè, à òàêîæ äîòðèìàííþ ì³æíàðîäíèõ 
êðèòåð³¿â îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é. Ç ³íøîãî áîêó, 
ìåíåäæåðè ï³äïðèºìñòâ — îá’ºêò³â âêëàäåííÿ êîøò³â — 
çàö³êàâëåí³ ó äåòàëüí³é ïðîðîáö³ ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíà-
òèâ äëÿ âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø âèã³äíèõ óìîâ ³ íàïðÿìê³â 
³íâåñòóâàííÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, íàÿâí³ñòü åôåêòèâíèõ ìåòîäèê îö³í-
êè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ, ùî äîñë³äæóþòüñÿ, äóæå 
ñóòòºâà ç áóäü-ÿêî¿ òî÷êè çîðó. Îäíàê â³ò÷èçíÿí³ ðîçðîá-
êè äàëåêî íå çàâæäè äîñÿãàþòü ìåòè ³ ìàþòü ðÿä íåäî-
ë³ê³â. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì çóïèíèìîñÿ íà íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæå-
íèõ íåäîë³êàõ ³ñíóþ÷èõ ìåòîäèê îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³-
øåíü ³ øëÿõàõ ¿õ ìîæëèâîãî âèïðàâëåííÿ. 

Á³ëüø³ñòü ìåòîäèê áàçóºòüñÿ íà òîìó, ùî êëþ÷îâèì 
ðîçä³ëîì á³çíåñ-ïëàíó ïðîåêòó º ô³íàíñîâèé ïëàí ³ ó 
çâ’ÿçêó ç öèì îñíîâíà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ àíàë³çó ô³íàí-
ñîâî¿ çâ³òíîñò³. 

Õî÷à ðîëü ô³íàíñîâîãî ïëàíó äóæå âàæëèâà, ñë³ä â³äì³-
òèòè, ùî ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè º ðåçóëüòàòíèìè, äðóãîðÿä-
íèìè â³äíîñíî ¿õí³õ ñêëàäîâèõ — êîìïîíåíò³â ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â: ïðèòîêó ³ â³äòîêó ãðîøîâèõ êîøò³â. Ï³ä îñòàíí³ì 
ðîçóì³þòü, ïåðåäóñ³ì, ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ìàðêåòèíãî-
âî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ó øèðîêîìó ñåíñ³, òîìó ùî 
îá’ºìè ïðîäàæ³â (âèïóñê ïðîäóêö³¿, íàäàííÿ ïîñëóã), ùî 
ïåðåäáà÷àþòüñÿ, ôîðìóþòüñÿ ÿêðàç ó öüîìó ðîçä³ë³ á³ç-
íåñ-ïëàíó. 

Çã³äíî ç îáñÿãàìè ïðîäàæ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç äîñë³äæóâà-
íèì ïðîåêòîì, âñòàíîâëþºòüñÿ é îáñÿã â³äïîâ³äíèõ âè-
ðîáíè÷èõ (ìàòåð³àëüíèõ, òðóäîâèõ, îñíîâíèõ ôîíä³â) é 
íåâèðîáíè÷èõ (³íôîðìàö³éíèõ) ðåñóðñ³â. 

Ìàðêåòèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü ñ òî÷êè çîðó ³íòåãðîâàíî-
ãî ï³äõîäó îõîïëþº øèðîêèé ä³àïàçîí äîñë³äæåíü — â³ä 
äîñë³äæåííÿ ðèíêó äî âèÿâëåííÿ ðåàëüíèõ âèðîáíè÷èõ 
ìîæëèâîñòåé (ïðèõîâàíèõ ðåçåðâ³â) ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. 
ßêðàç ïîãëèáëåíå âèâ÷åííÿ ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ ñêëà-
äîâèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïîâèííî áóòè, íà íàø ïîãëÿä, 
îñíîâíèì ìîìåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. 

Ó á³ëüøîñò³ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â, ùî ïðèñâÿ÷åí³ ³í-
âåñòèö³éíîìó ïðîåêòóâàííþ ([26; 32; 36; 59; 140]), ïðî-
ïóùåíî îñíîâíèé ïðèíöèï îö³íêè åôåêòèâíîñò³ òîãî àáî 
³íøîãî ïðîåêòó. Òàêîæ íå ïîð³âíþþòüñÿ ãîñïîäàð÷³ ñè-
òóàö³¿, ùî ñêëàäàþòüñÿ íà ï³äïðèºìñòâ³, áåç ââåäåííÿ ³ ç 
óðàõóâàííÿì ââåäåííÿ ïðîåêòó. 

Ó çâ’ÿçêó ç³ ñïåöèô³êîþ ïðîåêòóâàííÿ íå ìîæíà íå çó-
ïèíèòèñÿ íà íàñòóïíèõ âàæëèâèõ àñïåêòàõ — ïðîãíîçí³é 
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 Ì
Ì

Ì ñïðÿìîâàíîñò³, äèíàì³ö³ òà ñòîõàñòè÷íîñò³ ïðîöåñ³â, ÿê³ 
äîñë³äæóþòüñÿ. 

Ä³éñíî, ñêëàäàííÿ á³çíåñ-ïëàíó áóäü-ÿêîãî ïðîåêòó 
ÿâëÿº ñîáîþ ïðîãíîç íà âèçíà÷åíó ÷àñîâó ïåðñïåêòèâó 
(çàëåæíî â³ä òðèâàëîñò³ ñàìîãî ïðîåêòó). ×èì íàä³éí³øå 
òà êîðåêòí³øå ïðîãíîç, òèì ðåàë³ñòè÷í³øå ³íâåñòèö³éíå 
ð³øåííÿ, ùî ïðèéìàºòüñÿ. 

Îäíàê ó á³ëüøîñò³ ìåòîäèê ðîçðàõóíêè, ÿê³ ââàæàþòü 
ïðîãíîçíèìè, ôàêòè÷íî íå º òàêèìè. Íå ìîæíà ââàæàòè 
äîñòîâ³ðíèìè ïðîãíîçíèìè îö³íêàìè ïðîñò³ åêñòðàïî-
ëÿö³¿ ³ñíóþ÷èõ òåíäåíö³é íà ïåðñïåêòèâó. Ç àíàë³òè÷íî¿ 
òî÷êè çîðó öå îçíà÷àº ðîçïîâñþäæåííÿ ðåçóëüòàò³â ðåòðî-
ñïåêòèâíîãî àíàë³çó íà ìàéáóòí³é ñòàí ñïðàâ. 

Áàãàòî ìåòîä³â åêîíîìåòð³¿ ïîòðåáóþòü òàêîæ ðåòåëü-
íîãî îá´ðóíòóâàííÿ é àíàë³çó àäåêâàòíîñò³ ðåàëüíèì 
ãîñïîäàð÷èì ïðîöåñàì [112]. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè íàâ³òü çàñòî-
ñóâàííÿ â³äîìèõ ñòàòèñòè÷íèõ ìåòîä³â â ïðîãíîçíèõ äî-
ñë³äæåííÿõ íåêîðåêòíå, çâàæàþ÷è, ïî-ïåðøå, íà â³äñóò-
í³ñòü äîñòîâ³ðíèõ ïîïåðåäí³õ ³ñòîð³é ïðîöåñ³â (¿õ ïðîñòî 
íåìîæëèâî âèçíà÷èòè), à ïî-äðóãå, íà òàêó äèíàì³÷í³ñòü 
çì³í íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, ùî íàâ³òü âèÿâëåíà 
òåíäåíö³ÿ íå ìîæå ââàæàòèñÿ ñòàëîþ ó ïåðñïåêòèâ³. 

Öå, íà íàø ïîãëÿä, ñïðàâåäëèâî íàâ³òü äëÿ ïðîöåñ³â, 
ùî ïîâòîðþþòüñÿ, íå ãîâîðÿ÷è âæå ïðî ³íäèâ³äóàëüíå ³í-
âåñòèö³éíå ïðîåêòóâàííÿ. 

Íåêîðåêòí³ñòü òàêîãî ï³äõîäó äî ïðîãíîçóâàííÿ ñêëà-
äîâèõ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ïîã³ðøóºòüñÿ ùå é òèì, ùî 
âñ³ ïîâ’ÿçàí³ ç íèì ïðîöåñè ðîçâèâàþòüñÿ â óìîâàõ íåâè-
çíà÷åíîñò³ íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà ³ íîñÿòü ñòîõàñ-
òè÷íèé õàðàêòåð. Îñòàííº ïðàêòè÷íî íå âðàõîâóºòüñÿ ó 
ìåòîäèêàõ, ùî ïðîïîíóþòüñÿ. 

Ì³æ òèì óñ³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè º íåäåòåðì³íîâà-
íèìè, éìîâ³ðí³ñíèìè. Öå ñïðàâåäëèâî ÿê äëÿ ïðîöåñ³â 
ôîðìóâàííÿ ðèíêîâîãî ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ (ïîñëóãè), 
ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîåêòîì, òàê ³ äëÿ ôîðìóâàííÿ íàÿâíèõ îá-
ñÿã³â óñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â. Âèá³ð âèðîáíè÷èõ, êîìåðö³éíèõ 
ñòðàòåã³é òàêîæ º ñòîõàñòè÷íèì ïðîöåñîì. Íàâ³òü âèçíà-
÷åííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó, ¿õ ñï³ââ³äíîøåííÿ, 
ãðàô³êà ô³íàíñóâàííÿ, ñòðàòåã³¿ âèêîðèñòàííÿ â³ëüíèõ 
ãðîøîâèõ êîøò³â ³ ò. ï. òàêîæ º éìîâ³ðí³ñíèìè, à íå äåòåð-
ì³íîâàíèìè ïðîöåñàìè. Íåâðàõîâàí³ âèêðèâëåí³ âïëèâè 
éìîâ³ðí³ñíèõ ôàêòîð³â, ïîìíîæåí³ íà äîâæèíó ïðîåêòó 
â ÷àñ³, ñâ³ä÷àòü ïðî äóæå ñóòòºâ³ ïðîðàõóíêè òðàäèö³éíèõ 
ìåòîäèê. 

Ó çâ’ÿçêó ç ðîçãëÿäîì ïðîáëåìè íåâèçíà÷åíîñò³ íå 
ìîæíà îñîáëèâî íå çóïèíèòèñÿ íà ïîâ’ÿçàíîìó ç öèì 
ôàêòîð³ ðèçèêó é ³ñíóþ÷èõ ï³äõîäàõ äî éîãî âðàõóâàííÿ 
ó òðàäèö³éíèõ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àëàõ. Òàê, íà îñíîâ³ àíà-
ë³çó, ÿêèé ïðîâåäåíî çà ðÿäîì ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â â³ä-
íîñíî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ ([26; 36; 41; 56; 82; 85] 
òà ³í.), ï³äñóìîâàí³ íàñòóïí³ ñïðîáè âðàõóâàííÿ íåâèçíà-
÷åíîñò³ é ðèçèêó: 

1. Âðàõóâàííÿ ôàêòîð³â ðèçèêó îáìåæóºòüñÿ ÿê³ñíèì 
àíàë³çîì. Îäíàê ï³ä ÿê³ñíèì àíàë³çîì ðîçóì³ºòüñÿ ïðîñòå 
ïåðåðàõóâàííÿ ìîæëèâèõ íåâèçíà÷åíîñòåé ³ ðèçèê³â. 

2. Ôîðìàë³çîâàí³ ìåòîäè ïðåäñòàâëåíî ïåðåâ³ðêîþ 
ñò³éêîñò³ ïðîåêòó; êîðåãóâàííÿì ïàðàìåòð³â ïðîåêòó; 
ôîðìàë³çîâàíèì îïèñîì íåâèçíà÷åíîñò³. Îäíàê óñ³ ìåòî-
äèêè îïèñàíî äåêëàðàòèâíî, ùî íå äàº ìîæëèâîñò³ âèêî-
ðèñòîâóâàòè ¿õ íà ïðàêòèö³. 

3. Â ÿêîñò³ êðèòåð³þ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü â óìîâàõ íåâè-
çíà÷åíîñò³ ïðîïîíóºòüñÿ â³äîìèé êðèòåð³é Ãóðâ³öà. Â [82] 
íàäàºòüñÿ é ³íòåðïðåòàö³ÿ êðèòåð³þ, à ñàìå 
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Ì  
max min* ( 1)*îæÝ I Ý I Ý   ,  (1.2.1) 

äå îæÝ  — áàæàíèé ³íòåãðàëüíèé åôåêò ïðîåêòó; 
maxÝ , minÝ – íàéá³ëüøå é íàéìåíøå ç ìàòåìàòè÷íèõ 

î÷êóâàíü ³íòåãðàëüíîãî åôåêòó ïî äîïóñòèìèõ éìîâ³ðí³ñ-
íèõ ðîçïîä³ëàõ; 

I  — ñïåö³àëüíèé íîðìàòèâ äëÿ âðàõóâàííÿ íåâèçíà÷å-
íîñò³. 

Âèçíà÷åííÿ êîíêðåòíîãî çíà÷åííÿ I, íà íàø ïîãëÿä, 
çàíàäòî ñóá’ºêòèâíå. Ó [82] íàâåäåíî, ùî öåé ïàðàìåòð 
 â³äîáðàæàº ñèñòåìó ïåðåâàã òîãî, õòî ïðèéìàº ð³øåííÿ. 
ßê â³äîìî, 1I   â³äîáðàæàº íàéá³ëüø îïòèì³ñòè÷íó îö³í-
êó, à 0I  – íàéá³ëüø ïåñèì³ñòè÷íó. Çà ìåòîäèêîþ, ùî 
ïðîïîíóºòüñÿ, êîíêðåòíå çíà÷åííÿ I  ìîæå áóòè âèçíà-
÷åíî ò³ëüêè íà îñíîâ³ ìåòîäà åêñïåðòíèõ îö³íîê. 

Îêð³ì íåòî÷íîñò³, ùî ïðèòàìàííà öüîìó ìåòîäó, íà íàø 
ïîãëÿä, ³ñíóº ùå áàãàòî ñåðéîçíèõ ïèòàíü, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç 
âèçíà÷åííÿì ³íòåãðàëüíèõ åôåêò³â ïî äîïóñòèìèõ éìî-
â³ðí³ñíèõ ðîçïîä³ëàõ. 

Ä³éñíî, ïîòðåáóº îá´ðóíòóâàííÿ â êîæíîìó êîíêðåò-
íîìó ïðîåêò³ òå, ùî ðîçóì³òè ï³ä ³íòåãðàëüíèì åôåêòîì é 
íàñê³ëüêè êîðåêòíî (çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ìåòîä³â) â³í âè-
çíà÷åíèé. Êð³ì òîãî, ïîñòàº ïèòàííÿ îö³íêè àäåêâàòíîñ-
ò³ ðåàëüíèì ïðîöåñàì ïðèéíÿòèõ çà îñíîâó éìîâ³ðí³ñíèõ 
ðîçïîä³ë³â. 

4. Àâòîðàìè ðÿäó ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â [24; 44; 85; 86] 
ïðîïîíóºòüñÿ ê³ëüê³ñíå âðàõóâàííÿ ðèçèêó ó ðîçì³ð³ ñòàâ-
êè äèñêîíòóâàííÿ øëÿõîì ï³äñóìêó áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè 
é ïîïðàâêè íà ðèçèê. Ðåêîìåíäóþòüñÿ æîðñòê³ çíà÷åííÿ 
ïîïðàâêè. Íàïðèêëàä, ó ðîáîò³ [85] çàëåæíî â³ä òèïó ïðî-
åêòó ðåêîìåíäóþòüñÿ òàê³ çíà÷åííÿ ïîïðàâêè: äîð³âíþº 
3 % äëÿ âêëàäåíü ïðè ³íòåíñèô³êàö³¿ âèðîáíèöòâà íà áàç³ 
îñâîºíî¿ òåõí³êè ³ äîð³âíþº 13–15 % äëÿ ïðîåêò³â, ùî 

ïîâ’ÿçàí³ ç âèðîáíèöòâîì òà ïðîñóâàííÿì íà ðèíîê íîâî-
ãî ïðîäóêòó. 

Ìåòîä, â ö³ëîìó, ìîæå áóòè âèêîðèñòàíî, àëå â³í ìàº, 
íà íàø ïîãëÿä, ðÿä íåäîë³ê³â. Ïî-ïåðøå, ïðîáëåìà ðèçè-
êó çíà÷íî øèðøà, í³æ êîðåêòóâàííÿ äèñêîíòíî¿ ñòàâêè. 
Ïî-äðóãå, íàâåäåíà äèôåðåíö³àö³ÿ ïðîåêò³â, õî÷ ³ îá´ðóí-
òîâóºòüñÿ ó ìåòîäèö³, íåäîñòàòíÿ äëÿ ð³øåííÿ ïðîáëåì â³-
äîáðàæåííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ é ðèçèêó â õîä³ ôîðìóâàííÿ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â — ïðèòîêó é â³äòîêó. 

5. Ìåòîäè ³ìîâ³ðí³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó, ÿê³ º âæå äî-
ñòàòíüî òðàäèö³éíèìè é çàïðîïîíîâàí³ ó ðÿä³ äæåðåë [8; 
9; 15; 77], ïåðåäáà÷àþòü çíàííÿ óñ³õ ìîæëèâèõ íàñë³äê³â 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü òà éìîâ³ðíîñòåé öèõ íàñë³äê³â. Ïðè 
öüîìó â³ää³ëÿþòü îá’ºêòèâíèé ³ ñóá’ºêòèâíèé ìåòîäè âè-
çíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé. Îá’ºêòèâíèé ìåòîä áàçóºòüñÿ íà 
íàÿâíîñò³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ, íåîáõ³äíèõ äëÿ ðîçðàõóí-
êó éìîâ³ðíîñòåé. Ñóá’ºêòèâíà éìîâ³ðí³ñòü º ïðèïóùåí-
íÿì ïåâíîãî ðåçóëüòàòó òèì, õòî ïðèéìàº ð³øåííÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, ñóá’ºêòèâíà éìîâ³ðí³ñòü íå çàñíîâóºòü-
ñÿ íà àíàë³òè÷í³é ñóêóïíîñò³ äàíèõ, ùî âèêëèêàº âåëèêó 
âàð³àáåëüí³ñòü ðåçóëüòàò³â. Â òîé æå ÷àñ ³ ïåðøèé âàð³àíò 
ðîçðàõóíê³â (íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ) íå º äóæå òî÷-
íèì, òîìó ùî ñàì³ äàí³ îòðèìóþòüñÿ â ïðîöåñ³ äóæå ïðè-
áëèçíîãî ïðîãíîçó. 

6. Ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ Ìîíòå-Êàðëî, ùî 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ âåëè÷èí ðèçèê³â, ÿâëÿº 
ñîáîþ ñèíòåç ìåòîä³â àíàë³çó ÷óòòºâîñò³ ³ àíàë³çó ñöåíàð³¿â 
íà áàç³ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé. Ðåçóëüòàòîì òàêîãî êîìïëåê-
ñíîãî àíàë³çó âèñòóïàº ðîçïîä³ë éìîâ³ðíîñòåé ìîæëèâèõ 
ðåçóëüòàò³â ïðîåêòó. Â ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòó ï³äãîòîâêè ³í-
ôîðìàö³éíî¿ ñóêóïíîñò³ ðîçðàõóíê³â ³ ïðîâåäåííÿ ñàìèõ 
ðîçðàõóíê³â ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó ìîæå áóòè çàïðî-
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 Ì
Ì

Ì ïîíîâàíî, íàïðèêëàä, â³äîìèé ïðîãðàìíèé ïàêåò Risk-
Master (ñïåö³àë³çîâàíèé ïðîãðàìíèé ïðîäóêò, ÿêèé ðîç-
ðîáëåíî ó Ãàðâàðäñüêîìó óí³âåðñèòåò³). 

Íå äèâëÿ÷èñü íà çíà÷íó ãíó÷ê³ñòü ³ òî÷í³ñòü ìåòîäó â 
ïîð³âíÿíí³ ç òèìè, ùî íàâåäåíî âèùå, â³í òåæ ìàº íåäî-
ë³êè. 

Íà íàø ïîãëÿä, äî îñíîâíèõ ç íèõ ìîæíà â³äíåñòè: 
ïåâí³ ñêëàäíîñò³ ó âèáîð³ àäåêâàòíîãî âèäó éìîâ³ðí³ñíîãî 
ðîçïîä³ëó çì³ííèõ; ìîæëèâ³ñòü ãåíåðàö³¿ íåðåàë³ñòè÷íèõ 
ïðîåêòíèõ ñöåíàð³¿â. Îñòàííÿ ïðîáëåìà âèíèêàº òîìó, ùî 
â ïðîåêòíîìó àíàë³ç³ ³ñíóþòü ñöåíàð³¿, ùî êîðåëþþòüñÿ. 
ßêùî ïðè öüîìó íå óòî÷íåíî êîðåëÿö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ 
çì³ííèìè (íå çàäàíî êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿), òî ìîæëèâè-
ìè º éìîâ³ðíèì îáðàçîì â³ä³áðàí³ ñöåíàð³¿, äå ñóì³ñíèé 
âïëèâ ôàêòîð³â, ùî êîðåëþþòüñÿ, ïðèâîäèòü äî íåãàòèâ-
íîãî (íåðåàë³ñòè÷íîãî) ðåçóëüòàòó. 

Âêàçàíèé ìåòîä ð³äêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ïðàêòèö³. 
Á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â (íàïðèêëàä, [15]) ïðè÷èíîþ âêà-
çóº ñêëàäí³ñòü ðîçðîáêè éìîâ³ðí³ñíî¿ ìîäåë³, à òàêîæ òîé 
ôàêò, ùî ìåòîä íå äàº îäíîçíà÷íî¿ â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ 
ïðî äîö³ëüí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Â òîé æå ÷àñ âèçíàºòü-
ñÿ, ùî ïðè ñòâîðåíí³ êîðåêòíî¿ ìîäåë³ ìåòîä äàº äóæå íà-
ä³éí³ é ðîçãîðíóò³ ðåçóëüòàòè — ÿê ïðî äîõ³äí³ñòü ïðîåêòó, 
òàê è ïðî éîãî ñò³éê³ñòü (÷óòëèâ³ñòü â³äíîñíî êëþ÷îâèõ 
çì³ííèõ). 

7. Ðèçèê ïî ïðîåêòàõ, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ òðèâàëèì 
ïåð³îäîì ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â, ÷àñòî îö³íþºòüñÿ çà äîïî-
ìîãîþ ñòâîðåííÿ äåðåâà ð³øåíü. Â ïåâíèõ óìîâàõ ìåòîä 
äàº íåïîãàí³ ðåçóëüòàòè. Îäíàê íà ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ ð³äêî. 

Íà íàø ïîãëÿä, öå ìîæíà ïîÿñíèòè òàêèìè ïðè÷èíà-
ìè: ìåòîä îïåðóº, ÿê ïðàâèëî, àãðåãîâàíèìè äàíèìè — 

ïîñòàä³éíèìè îáñÿãàìè ô³íàíñóâàííÿ. À öå îçíà÷àº, ùî 
íàÿâí³ óñ³ ïðîáëåìè ïðîãíîçíîãî ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â. Íàñê³ëüêè êîðåêòíî âèð³øåíî ö³ ïðîáëåìè, íà-
ñò³ëüêè äîñòîâ³ðíèìè áóäóòü ðåçóëüòàòè àíàë³çó ðèçèê³â çà 
äîïîìîãîþ ìåòîäó. 

Êð³ì òîãî, íàâ³òü â «àãðåãîâàí³é ³íòåðïðåòàö³¿» íåòðèâ³-
àëüí³ ïðîáëåìè ïðèñóòí³. Íàïðèêëàä, íåîáõ³äí³ñòü âðàõó-
âàííÿ ìîæëèâèõ â³äìîâ ï³äïðèºìñòâà â³ä ðåàë³çàö³¿ êîí-
êðåòíîãî ïðîåêòó é îö³íêè ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ 
éîãî àêòèâ³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ àëüòåðíàòèâíîãî ïðîåêòó(³â). 
Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè é òîé ôàêò, ùî â êîæ-
íîìó âóçë³ äåðåâà ð³øåíü óìîâè ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ìîæóòü 
çì³íèòèñÿ, ùî â³äïîâ³äíî â³ä³á’ºòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ. 

Îäíèì ç àíàë³òè÷íèõ íàïðÿìê³â äîñë³äæåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â º âèçíà÷åííÿ «÷óòëè-
âîñò³». Çàçâè÷àé ó ë³òåðàòóðíèõ äæåðåëàõ ([6; 16; 25; 53; 
59; 61; 62; 65; 70; 74; 80; 86; 97; 126; 132 òà ³í.]) àíàë³ç 
÷óòëèâîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñïðÿìîâàíèé ïðîöåñ âàð³àö³¿ 
êëþ÷îâèõ ïðîïîçèö³é ïðè ïðîãíîçóâàíí³ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîãî âïëèâó íà âèãîäó, 
ùî ïðîåêòóºòüñÿ. 

Âàæëèâèì º â³äá³ð çì³ííèõ, ÿê³ ïåðåâ³ðÿþòüñÿ. ×èì 
á³ëüøà àáî íåíàä³éí³øà çì³ííà, òèì á³ëüø âàæëèâèì ñòàº 
äëÿ íå¿ àíàë³ç ÷óòëèâîñò³. Ò³ ñòàòò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ 
ñêëàäàþòü ó ¿õí³õ ðàìêàõ íåâåëèêèé ïðîöåíò, íåìàº ñåíñó 
ïåðåâ³ðÿòè. 

ßê ïðàâèëî, àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ âêëþ÷àº íàéá³ëüø éìî-
â³ðí³ îïòèì³ñòè÷íèé òà ïåñèì³ñòè÷íèé ñöåíàð³¿, òîìó 
ùî äëÿ êîæíî¿ ñòàòò³ áþäæåòó ³íâåñòèö³é ìîæå áóòè çà-
äàíèé ³íòåðâàë çíà÷åíü. Ïðè ïðîâåäåíí³ àíàë³çó ÷óòëè-
âîñò³ áåðåòüñÿ äî óâàãè ìíîæèíà çíà÷åíü äëÿ êîæíîãî 
ïîêàçíèêà. Ùîá âèä³ëèòè ò³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â, ÿê³ â 
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 Ì
Ì

Ì äàíîìó ³íòåðâàë³ íàéá³ëüø éìîâ³ðí³, âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
éìîâ³ðí³ñíà îö³íêà. Àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ðîçãëÿäàº ³ ÿê³ñí³ 
ôàêòîðè. 

Íåîáõ³äíî îñîáèñòî ï³äêðåñëèòè, ùî íà åôåêòèâí³ñòü 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó âïëèâàþòü äâ³ ãðóïè ïîêàçíè-
ê³â — ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³, ÿê³ äîñë³äæóþòüñÿ çà ð³âíèì ñòó-
ïåíåì. ßêùî â³äíîñíî ïåðøî¿ êàòåãîð³¿ íàÿâíå â³äïîâ³äíå 
ìåòîäè÷íå çàáåçïå÷åííÿ, äðóãà êàòåãîð³ÿ äî îñòàííüîãî 
÷àñó âèâ÷àëàñü íåçíà÷íî. 

Òàê, ó ðÿä³ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë [6; 8; 62; 85; 137] íà-
âåäåíî ï³äõîäè äî àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ùîäî çì³íè ê³ëüê³ñ-
íèõ ïîêàçíèê³â. ßêùî ïðîåêò íå ï³äõîäèòü çà ê³ëüê³ñíè-
ìè ô³íàíñîâèìè ïàðàìåòðàìè, íåìàº ñåíñó ïðîäîâæóâàòè 
àíàë³ç. Âîäíî÷àñ âàæëèâî àíàë³çóâàòè ñèñòåìó ÿê³ñíèõ 
ôàêòîð³â. Äåÿê³ çàóâàæåííÿ ñòîñîâíî öüîãî íàâîäÿòüñÿ ó 
ë³òåðàòóð³. 

Çóïèíèìîñÿ ñïî÷àòêó íà ê³ëüê³ñí³é îö³íö³ äîö³ëüíîñò³ 
³íâåñòèö³é. 

Ê³íöåâà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, ÿê ïðàâè-
ëî, çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ñòàíäàðòíî¿ ìåòîäèêè 
UNIDO [143]. Ó ðàìêàõ ìåòîäèêè âèçíà÷åíî êîìïëåêñ 
ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ òà êðèòåð³¿ îö³íêè äîö³ëüíîñò³ 
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â. Îäíàê, íå äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî ìåòî-
äèêà äîñèòü ðîçïîâñþäæåíà, ¿¿ ïîêàçíèêè ìàþòü íåäîë³-
êè, íà ÷îìó ñë³ä çóïèíèòèñÿ á³ëüø äîêëàäíî. 

Òàê, äî îñíîâíèõ ³íòåãðàëüíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñ-
ò³ ïðîåêòó íàëåæàòü: 

– ×èñòà ïîòî÷íà âàðò³ñòü àáî ÷èñòèé äèñêîíòîâàíèé 
äîõ³ä. 

– ²íäåêñ âèã³äíîñò³ ³íâåñòèö³é. 
– Âíóòð³øí³é êîåô³ö³ºíò îêóïíîñò³ (âíóòð³øíÿ íîðìà 

äîõ³äíîñò³). 

– Ñòðîê îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é. 
1. ×èñòà ïîòî÷íà âàðò³ñòü (×ÏÂ) ïðîåêòó. 
Ïðîöåñ ðîçðàõóíêó ×ÏÂ ïðîåêòó çà [85, ñ. 54–55] âè-

ãëÿäàº òàê: 
– ðîçðàõóâàòè ïîòî÷í³ âàðòîñò³ óñ³õ ùîð³÷íèõ ãðîøî-

âèõ ïîòîê³â; 
– ï³äñóìóâàòè óñ³ äèñêîíòîâàí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè; 
– â³äðàõóâàòè ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè 

ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 
Íåäîë³êè ïîêàçíèêà ×ÏÂ: 
1) ×ÏÂ ââàæàºòüñÿ íàéá³ëüø íàä³éíèì ïîêàçíèêîì 

áþäæåòó ³íâåñòèö³é. Îäíàê, ïåðø çà âñå, éîãî ÿê³ñòü îñíî-
âàíà íà íàä³éíîñò³ ïðîãíîçó ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Çîêðåìà, ó 
[85, ñ. 58] ïðîãðàºòüñÿ ñèòóàö³ÿ ³ç âèçíà÷åííÿì âåëè÷èíè 
çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ îáëàäíàííÿ ï³äïðèºìñòâà, ï³ä ÿêå 
çä³éñíþºòüñÿ ³íâåñòóâàííÿ. Ðîáèòüñÿ âèñíîâîê, ùî â ðàç³ 
ïîìèëêè ó ðîçðàõóíêàõ î÷³êóâàíî¿ âåëè÷èíè çàëèøêîâî¿ 
âàðòîñò³ (áåç ÿêî¿ íå ìîæíà îá´ðóíòóâàòè ô³íàíñîâó æèò-
òºçäàòí³ñòü ³íâåñòèö³é) ñóòòºâî çíèæóºòüñÿ ÿê³ñòü ïðîãíî-
çó ãðîøîâèõ ïîòîê³â. ×èì á³ëüøå íåâèçíà÷åí³ñòü, ñóïóòíÿ 
ðîçðàõóíêàì âàðòîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà ó â³ääàëåíîìó 
ìàéáóòíüîìó, òèì ñóìí³âí³ø³ ðîçðàõóíêè. 

2) Ñïîòâîðåí³ ðåçóëüòàòè ïîð³âíÿííÿ ³íâåñòèö³é ð³çíèõ 
ðîçì³ð³â, îñê³ëüêè ÷èì á³ëüøå ³íâåñòèö³ÿ, òèì á³ëüøå ðå-
çóëüòàò. ²íàêøå íåäîë³ê ×ÏÂ ó òîìó, ùî öåé ïîêàçíèê íî-
ñèòü àáñîëþòíèé, à íå â³äíîñíèé õàðàêòåð. 

3) ×ÏÂ ïîãàíî ³íôîðìóº äîñë³äíèêà ïðî ³íòåðâàë ÷àñó 
äî òîãî ìîìåíòó, êîëè ³íâåñòèö³ÿ ñòàº ïðèáóòêîâîþ. 

Ïîêàçíèêè-àíàëîãè — çàãàëüíèé ô³íàíñîâèé ï³äñó-
ìîê â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó (NPV) [15; 36; 62; 65; 79; 85]. 
NPV — ñóìà äèñêîíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ï³äñóìê³â (ð³ç-
íèöÿ ì³æ ñóìîþ íàäõîäæåíü ³ ñóìîþ âèòðàò êàï³òàëó) çà 



28 29

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì âñ³ ðîêè ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó, ðàõóþ÷è â³ä äàòè ïî÷àòêó ³í-
âåñòóâàííÿ. 

 0

1 1

( ) ( )

(1 ) (1 )

t n t n
t
t t

t t

CF CNPV
r r

 

 

 
    ,  (1.2.2) 

äå 0( )tC  — ïåðâèíí³ ³íâåñòèö³¿ ó ðîö³ t, ðàõóþ÷è â³ä äàòè 
ïî÷àòêó ³íâåñòóâàííÿ; 

( )tCF  — ô³íàíñîâèé ï³äñóìîê ó ðîö³ t, ï³äðàõîâàíèé 
áåç ïî÷àòêîâèõ ³íâåñòèö³é, ÿêùî âîíè ïðèïàäàþòü íà öåé 
ð³ê; 

r — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ â äîëÿõ îäèíèö³; 
1

(1 )tr
 — êîåô³ö³ºíò äèñêîíòóâàííÿ; 

1

( )

(1 )

t n
o t

t
t

C
r



   — âêëàäåíèé êàï³òàë (ç óðàõóâàííÿì äèñêîí-

òóâàííÿ): ïåðâèíí³ ³íâåñòèö³¿ ó ïðîåêò; 

1

( )

(1 )

t n
t
t

t

CF

r



   — â³ääà÷à íà âêëàäåíèé êàï³òàë ç óðàõó-

âàííÿì äèñêîíòóâàííÿ (íà ïåðâèíí³ ³íâåñòèö³¿). 

Êðèòåð³é 1. Ïðîåêò ïðèéìàºòüñÿ, ÿêùî 0
UTC

NPV

 
 

 
 

2. ²íäåêñ âèã³äíîñò³ ³íâåñòèö³é. 
Ó [85] ÒÑ-³íäåêñ (â³äíîøåííÿ äîõîäó äî âèòðàò). 

Â õîä³ ðîçðàõóíê³â äèñêîíòîâàí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè (íàäõî-
äæåííÿ â³ä ³íâåñòèö³é), ïðîñóìîâàí³ çà óñ³ ðîêè, ä³ëÿòü-
ñÿ íà äèñêîíòîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè. Çàâäÿêè òîìó, 
ùî ÒÑ-³íäåêñ âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ïðè 
áàð’ºðí³é ñòàâö³, ïðèéíÿò³é ó ô³ðì³ (äî ðå÷³, çíà÷åííÿ ñà-
ìîãî ³íäåêñó ÿê åòàëîíó òàêîæ ìîæå ïðèçíà÷àòèñÿ ó ô³ð-

ì³), çíà÷åííÿ ÒÑ-³íäåêñó > 1 º ïðèéíÿòíèì ç òî÷êè çîðó 
ô³íàíñîâî¿ ïåðñïåêòèâè. 

Ïîêàçíèêè-àíàëîãè. 
Ó [15; 86; 87] ³íäåêñ âèã³äíîñò³ ³íâåñòèö³é PI: â³äíîøåí-

íÿ â³ääà÷³ êàï³òàëó äî âêëàäåíîãî êàï³òàëó: 

 
1 1

( )
(1 ) (1 )

( )t n t n
t t
t t

t t

CoCF
PI

r r

 

 


     (1.2.3) 

Ó [46] êîåô³ö³ºíò ïðèáóòêîâîñò³ (ÊÏ). 

Êðèòåð³é 2. Ïðîåêò ïðèéìàºòüñÿ, ÿêùî 1

TC

PI

K

 
   
  

 , òîá-

òî ×ÏÂ ïðîåêòó á³ëüøà çà ïîòð³áí³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ. 
3. Âíóòð³øí³é êîåô³ö³ºíò îêóïíîñò³ (ÂÊÎ). 
ÂÊÎ õàðàêòåðèçóº ö³íí³ñòü ³íâåñòèö³é (ó ïðîöåíòíîìó 

â³äíîøåíí³) ³ ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ, 
çà ÿêîþ åôåêò â³ä ³íâåñòèö³é, òîáòî ×ÏÂ, äîð³âíþº 0. Ï³ä-
ðàõóíîê º ³òåðàòèâíèì ïðîöåñîì. 

Íåäîë³êè: 
1) Íå çâàæàþ÷è íà òå, ùî ç éîãî äîïîìîãîþ äîáðå ðî-

áèòè ñï³âñòàâëåííÿ ö³ííîñò³ ïðîåêò³â ð³çíèõ ìàñøòàá³â, 
íà â³äì³íó â³ä ×ÏÂ, â³í íå ïðèâîäèòü ñóìè â àáñîëþòíîìó 
âèðàæåíí³, òîáòî íå âèçíà÷àº ñóìó ãðîøåé, ÿêó ìîæå ïðè-
íåñòè ðåàë³çàö³ÿ ïðåäñòàâëåíèõ íà ðîçãëÿä ïðîåêò³â. 

ßêùî ï³äïðèºìñòâó ïîäîáàþòüñÿ âåëèê³ ïðîåêòè (º 
ãðîø³ ³ íèìè íå òÿæêî êåðóâàòè), ÂÊÎ íå ìàº ñåíñó ðîç-
ðàõîâóâàòè. 

2) Ïðèïóùåííÿ, ùî ïîçèòèâí³ ùîð³÷í³ ãðîøîâ³ íàä-
õîäæåííÿ ðå³íâåñòóþòüñÿ ïðè ñòàâö³, ùî äîð³âíþº âíó-
òð³øíüîìó êîåô³ö³ºíòó îêóïíîñò³. Íà ïðàêòèö³ öå íå òàê. 
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 Ì
Ì

Ì Äëÿ ë³êâ³äàö³¿ íåäîë³êó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñêîðåêòîâàíèé 
ç óðàõóâàííÿì íîðìè ðå³íâåñòèö³é ÂÊÎ éîãî ð³çíîâèä 
(ÐÂÊÎ). Îñòàíí³é ì³ñòèòü ïðèïóùåííÿ ïðî ðå³íâåñòèö³¿ 
ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü ïðè ñòàâö³, ÿêà äîð³âíþº îáðàí³é 
áàð’ºðí³é ñòàâö³. 

3) Êîëè çíàê ãðîøîâèõ ïîòîê³â çì³íþºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ 
äèñêîíòóâàííÿ (ç ïîçèòèâíîãî íà â³ä’ºìíèé) ó äåÿêèé ìî-
ìåíò ï³ñëÿ ïåðâèííî¿ ³íâåñòèö³¿ çì³íþºòüñÿ é ÂÊÎ. Íà-
ïðèêëàä, ³íâåñòèö³ÿ ç çàïëàíîâàíèì êàïðåìîíòîì ÷åðåç 
äåê³ëüêà ðîê³â ï³ñëÿ ïî÷àòêó ä³é, éìîâ³ðíî, áóäå ìàòè 
á³ëüøå îäíîãî ÂÊÎ. Äðóãèé ïðèêëàä òàêî¿ ñèòóàö³¿ — 
ïðîåêòè, ÿê³ âïëèâàþòü íà íàâêîëèøíº ñåðåäîâèùå. 

Ïîêàçíèêè-àíàëîãè — ïîâ³ðî÷íèé äèñêîíò (IRR) — 
[13] — çíà÷åííÿ, ïðè ÿêîìó â³ääà÷à â³ä ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó äîð³âíþº ïåðâèííèì ³íâåñòèö³ÿì ó ïðîåêò. 

Ó ôîðìàë³çîâàíîìó âèãëÿä³: 

 
1(1 )

( )( )

(1 ) (1 )t

t n t n
tt

t t
tr

CF CoNPV
r r

 



 
   .  (1.2.4) 

Íåîáõ³äíî çíàéòè òàêå çíà÷åííÿ äèñêîíòó r, ïðè ÿêîìó 
NPV=0, òîáòî çíàéòè ð³øåííÿ ð³âíÿííÿ çà r (äå r — íå-
â³äîìå). 

Âíóòð³øíÿ íîðìà (ñòàâêà) äîõîäó (ïðèáóòêó) ÂÍÏ 
[46]. Ïðîåêò ìîæëèâî ïðèéíÿòè, ÿêùî âàðò³ñòü êàï³-
òàëó (àáî ÂÍÏ àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â, òîáòî ìîæëè-
âîñòåé, ùî âòðà÷àþòüñÿ) ìåíøå (ó %). Ïîð³âíþºòüñÿ 
âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ç ÂÍÏ ïðîåêò³â ç òàêèì ñà-
ìèì ðèçèêîì. 

×àñòî çà â³äïðàâíó òî÷êó îáèðàþòü âàðò³ñòü êàï³òàëó 
êîìïàí³¿ (ñåðåäíÿ çâàæåíà âàðòîñò³ áîðãó ³ âàðòîñò³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó) àáî âàðò³ñòü êàï³òàëó àíàëîã³÷íèõ êîìïà-
í³é. 

²ñíóþòü ïðîåêòè, ÿê³ íå ìàþòü ÂÍÏ, òîáòî ×ÏÂ çàâæäè 
ïîçèòèâíà íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÿêà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ. 

Ïðè ðîçãëÿä³ äâîõ âçàºìîâèêëþ÷íèõ ïðîåêò³â ìåòîä 
ÂÍÏ ìîæå ïðèâåñòè äî íåâ³ðíîãî âèáîðó 

Êðèòåð³é 3. Ïðèéìàþòüñÿ ïðîåêòè, ó ÿêèõ 

 
àáî ÂÍÏ < ÂÍÏn

IRR

r BKO

PBKO

 
   
 
 

 

äå n — n-é àëüòåðíàòèâíèé ïðîåêò. 
4. Ïåð³îä îêóïíîñò³ (ÐÐ). 
Ïîêàçíèê âèçíà÷àº, ñê³ëüêè íåîáõ³äíî ÷àñó, ùîá ³íâåñ-

òèö³¿ ïðèíåñëè òàêèé äîõ³ä, ÿêèìè áóëè âèòðàòè. 
Ïðè ðîçðàõóíêó çâè÷àéíî¿ îêóïíîñò³ ïðîñòî ï³äñóìî-

âóþòüñÿ ùîð³÷í³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ 
òîãî ðîêó, â ÿêîìó âîíè áóäóòü âèùèìè çà ïåðâèíí³ âè-
òðàòè ãðîøîâèõ êîøò³â. 

Ð³çíèöÿ ðîçðàõóíêó ïåð³îäó îêóïíîñò³ çà ë³òåðàòóðíè-
ìè äæåðåëàìè [13; 33; 68; 115] â³ä ïðèéíÿòîãî ó ïðàêòèö³ 
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ó òîìó, ùî ïðè ðîçðàõóíêó ÐÐ, 
ïðèéíÿòîìó ó çàõ³äíèõ ô³ðìàõ, âðàõîâóþòüñÿ óñ³ ïåðâèíí³ 
³íâåñòèö³¿ (³ êàï³òàëüí³ âèòðàòè, é åêñïëóàòàö³éí³ âèòðà-
òè), à ïðè àëüòåðíàòèâíîìó ðîçðàõóíêó (íà â³ò÷èçíÿíèõ 
ï³äïðèºìñòâàõ) âðàõîâóþòüñÿ ò³ëüêè ïåðâèíí³ êàï³òàëî-
âêëàäåííÿ. 

Íåäîë³êè: 
1) Ïîêàçíèê íå âðàõîâóº ÷àñîâî¿ âàðòîñò³ ãðîøåé. 
2) ²ãíîðóº íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ï³ñëÿ ìîìåí-

òó ïîâíîãî â³äøêîäóâàííÿ ïåðâèííèõ âèòðàò. 
Ìîäèô³êàö³ÿ ïîêàçíèêà. Îêóïí³ñòü ó òåðì³íàõ ïîòî÷-

íèõ âàðòîñòåé — ÒÑ-îêóïí³ñòü [15; 143]. Ñïî÷àòêó íàä-
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 Ì
Ì

Ì õîäæåííÿ äèñêîíòóþòüñÿ, à ïîò³ì âèçíà÷àºòüñÿ, ñê³ëüêè 
÷àñó ïîòð³áíî äëÿ òîãî, ùîá äèñêîíòîâàí³ íàäõîäæåííÿ 
äîð³âíþâàëè ïåðâèííèì êàï³òàëîâêëàäåííÿì. 

Êðèòåð³é 4. Ï³äïðèºìñòâî ïðèéìàº ïðîåêò, ÿêùî ïåð³-
îä îêóïíîñò³ íå ïåðåâèùóº âñòàíîâëåíèé ïåð³îä. 

Òàêèì ÷èíîì, îêóïí³ñòü ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè â 
ÿêîñò³ îáìåæóâàëüíîãî êðèòåð³þ. 

Ïîêàçíèê íàáóâàº âåëèêîãî çì³ñòó, ÿêùî ó õîä³ ïðîâå-
äåííÿ åêñïåðòíî¿ êîíñóëüòàö³¿ ïîâ³äîìëÿºòüñÿ, ùî ï³ä-
ïðèºìñòâó âàæëèâî ïîâåðíóòè ïåðâèíí³ âèòðàòè ÿêîìîãà 
øâèäøå. 

5. Êð³ì ðîçãëÿíóòèõ ÷îòèðüîõ êðèòåð³¿â ïðèéìàºòüñÿ ³ 
òàêèé ïîêàçíèê, ÿê íîðìà ôîíäîâ³ääà÷³. 

Ñåðåäíÿ ôîíäîâ³ääà÷à ïðîåêòó âèçíà÷àºòüñÿ ä³ëåííÿì 
ñåðåäíüîãî ïðèáóòêó (ùî ïðîãíîçóºòüñÿ) íà ñåðåäíþ çà-
ëèøêîâó áàëàíñîâó âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é. Îòðèìàíèé ðå-
çóëüòàò ïîð³âíþºòüñÿ ç íîðìàìè ñàìî¿ êîìïàí³¿ àáî ãàëóç³. 

Íåäîë³ê: íå âðàõîâóºòüñÿ, êîëè áóëî îòðèìàíî ïðèáó-
òîê. Äëÿ ô³ðìè á³ëüø ðàíí³é ïðèáóòîê á³ëüø ö³ííèé, í³æ 
òîé, ùî çàòðèìàâñÿ. 

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ àëãîðèòì³â ðîçðàõóíê³â, çàãàëü-
íèì åëåìåíòîì äëÿ óñ³õ ïîêàçíèê³â º êîåô³ö³ºíò äèñêîí-
òóâàííÿ, ÿêèé ñïðèÿº ïðèâåäåííþ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó âè-
ãëÿä, ïðèäàòíèé äëÿ ïîð³âíÿííÿ. Îäíàê âèçíà÷åííÿ éîãî 
âåëè÷èíè ñàìå ïî ñîá³ º äèñêóñ³éíèì ïèòàííÿì. Ç öüîãî 
ïðèâîäó â ë³òåðàòóð³ íàâîäÿòüñÿ ð³çí³ ðåêîìåíäàö³¿. 

Òàê, ó [123] ïðîïîíóºòüñÿ ó ðàç³ ³íâåñòóâàííÿ (ðåàëüí³ ³í-
âåñòèö³¿) ñòàâêó ³íâåñòóâàííÿ ï³äáèðàòè ïðèáëèçíî ð³âíîþ 
ñòàâö³ äîõîäó â³ä ìîæëèâèõ àëüòåðíàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íâåñòèö³é, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ðèçèêó. ×èì á³ëüøèé ñòóï³íü 
ðèçèêó ïðîåêòó, òèì áåðåòüñÿ á³ëüøèé êîåô³ö³ºíò äèñêîí-
òóâàííÿ ïîð³âíÿíî ç àëüòåðíàòèâíèìè ³íâåñòèö³ÿìè. 

Òàêèé íàáëèæåíèé ìåòîä äóæå ðîçïîâñþäæåíèé. Äëÿ 
âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø áëèçüêèõ äî ðåàëüíî ³ñíóþ÷îãî 
àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè ìåòîä 
åêñïåðòíèõ îö³íîê, ùî ï³äâèùóº ñòóï³íü äîñòîâ³ðíîñò³ 
çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà. Îäíàê ïîâí³ñòþ íåâèçíà÷åí³ñòü 
òåõíîëîã³¿ âèì³ðþâàííÿ êîåô³ö³ºíòà äèñêîíòóâàííÿ íå 
âèäàëÿºòüñÿ, òà é íå ìîæå áóòè âèäàëåíà. 

Âîäíî÷àñ ó [124] ïðîïîíóºòüñÿ á³ëüø ôîðìàëüíà ïðî-
öåäóðà âèçíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà äèñêîíòóâàííÿ, ñóòü ÿêî¿ 
ïîëÿãàº ó íàñòóïíîìó. 

Ïðîåêò, ùî äîñë³äæóºòüñÿ, â³äíîñèòüñÿ äî ïåâíî¿ êàòå-
ãîð³¿ ³íâåñòèö³é çã³äíî ç êëàñèô³êàö³ºþ çà ð³âíÿìè ðèçèêó, 
ÿêà íàâåäåíà ó òàáëèö³ 1.2.1. 

Òàáëèöÿ 1.2.1 

Êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â

Êàòåãîð³¿ ³íâåñòèö³é
Ð³âåíü ðèçèêó â ïî-

ð³âíÿíí³ ç çàãàëüíèì 
ðèçèêîì ô³ðìè

Áàð’ºðíà ñòàâêà

Îáîâ’ÿçêîâ³ ³íâåñ-
òèö³¿

íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ íå âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ

Ïðîåêòè çíèæåííÿ 
ñîá³âàðòîñò³ òîâàðó

 íèæ÷å ñåðåäíüîãî íèæ÷å âàðòîñò³ 
êàï³òàëó

Ïðîåêòè ðîçøèðåí-
íÿ ï³äïðèºìñòâà

ñåðåäí³é äîð³âíþº âàð-
òîñò³ êàï³òàëó

Íîâ³ òîâàðè àáî 
ðèíêè

á³ëüøå ñåðåäíüîãî á³ëüøå âàðòîñò³ 
êàï³òàëó

Äîñë³äæåííÿ ³ ðîç-
ðîáêè

íàéá³ëüøèé á³ëüøå âàðòîñò³ 
êàï³òàëó

Äëÿ êîæíî¿ êàòåãîð³¿ ³íâåñòèö³é âñòàíîâëþºòüñÿ òàê 
çâàíà áàð’ºðíà ñòàâêà (òàáë. 1.2.1). Áàð’ºðíà ñòàâêà ïðåä-
ñòàâëÿº ñîáîþ ïðîöåíòíó ñòàâêó, ùî âèçíà÷àº ô³íàí-
ñîâó â³ääà÷ó, ÿêó ô³ðìà î÷³êóº â³ä ñâî¿õ ³íâåñòèö³é. Â 
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 Ì
Ì

Ì çàëåæíîñò³ â³ä êàòåãîð³¿ ³íâåñòèö³¿ òà â³äïîâ³äíî¿ äî íå¿ 
áàð’ºðíî¿ ñòàâêè âñòàíîâëþºòüñÿ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà 
äèñêîíòóâàííÿ äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî äîñë³-
äæóºòüñÿ. 

Íàâåäåíèé ìåòîä âèçíà÷åííÿ çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà 
òàêîæ íå â³ëüíèé â³ä çíà÷íîãî åëåìåíòó ³íòó¿òèâíîñò³ — 
çîêðåìà â³äíîñíî áàð’ºðíî¿ ñòàâêè. ßêùî, íàïðèêëàä, 
áàð’ºðíà ñòàâêà äóæå çàâèùåíà, øòó÷íî íååôåêòèâíèìè, 
ó ê³íöåâîìó âèïàäêó, âèÿâëÿþòüñÿ ïîòð³áí³ é àêòóàëüí³ 
ïðîåêòè. Çì³íþþ÷è çíà÷åííÿ áàð’ºðíèõ ñòàâîê, ìîæíà 
îö³íèòè ÷óòëèâ³ñòü ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â 
äî öüîãî ôàêòîðà. ×èì ðåàëüí³øà âñòàíîâëåíà áàð’ºðíà 
ñòàâêà, òèì á³ëüø ðåàëüíî îáðàòè â³ðíèé ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîåêò. 

Çóñòð³÷àºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ ðîçðàõîâóâàòè ñòàâêó äèñ-
êîíòóâàííÿ ïðèáëèçíî, ÿê ñåðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü êà-
ï³òàëó (WACC) [36]. 

Ó ðÿä³ ðåêîìåíäàö³é ïðî åôåêòèâí³ñòü îö³íêè ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â (çîêðåìà òèõ, ùî ðîçì³ùàþòü íà êîíêóðñ-
í³é îñíîâ³) ïðîïîíóþòü çíàõîäèòè êîåô³ö³ºíò äèñêîíòó-
âàííÿ, ÿê â³äíîøåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ 
äî òåìïó ³íôëÿö³¿, ÿêèé îãîëîøåíî óðÿäîì (íàïðèêëàä, 
[85; 86]). 

Îäíàê îáèäâ³ íàâåäåí³ ïðîïîçèö³¿, íà íàø ïîãëÿä, íå 
âèð³øóþòü ïðîáëåìó. Ñòàâêà äèñêîíòó çà ñâîºþ ïðèðî-
äîþ — âèïàäêîâà âåëè÷èíà. Òîìó áóäü-ÿêèé âàð³àíò âè-
çíà÷åííÿ ¿¿ äåòåðì³íîâàíîãî çíà÷åííÿ íå â³ëüíèé â³ä çíà-
÷íèõ ïîìèëîê. 

Ó ë³òåðàòóð³ çóñòð³÷àþòüñÿ äåÿê³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî 
âèäàëåííÿ öüîãî íåäîë³êó. Íàïðèêëàä, ó [92, ñ.164–165] 
ì³ñòÿòüñÿ ðåêîìåíäàö³¿ ç âèçíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòó ÿê 
âèïàäêîâî¿ ð³âíîì³ðíî ðîçïîä³ëåíî¿ âåëè÷èíè. Ïðîïîíó-

ºòüñÿ òàêîæ óçàãàëüíèòè íàâåäåí³ âèêëàäêè äëÿ íåð³âíî-
ì³ðíî ðîçïîä³ëåíî¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ. 

Âîäíî÷àñ, ÿê ³ ðàí³øå, ñóòòºâèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàí-
íÿ àäåêâàòíîñò³ ðåàëüíîìó ïðîöåñó çàêîíà ðîçïîä³ëåííÿ 
ñòàâêè, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ. 

Ç³ âñüîãî âèùåíàâåäåíîãî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, 
ùî õî÷à ïðîáëåìà îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðî-
åêò³â ç òî÷êè çîðó âïëèâó ê³ëüê³ñíèõ ôàêòîð³â íå â³ëüíà 
â³ä íåäîë³ê³â, âîíà îòðèìàëà ó çàðóá³æí³é òà â³ò÷èçíÿí³é 
ïðàêòèö³ ñåðéîçí³ ïðîðîáêè. Ùî ñòîñóºòüñÿ îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ ç òî÷êè çîðó âïëèâó ÿê³ñíèõ ôàêòîð³â, òî ó öüîìó 
ïèòàíí³ ñïðàâè çíà÷íî ã³ðø³. 

Òàê, ó ë³òåðàòóð³, ïðèñâÿ÷åí³é ïðîáëåì³ ÷óòëèâîñò³ 
ïðîåêòó äî âïëèâó ÿê³ñíèõ ôàêòîð³â, òàêèìè ôàêòîðàìè 
(«… ä³ÿ ÿêèõ íå ìîæå áóòè ïîâí³ñòþ âèì³ðÿíà ê³ëüê³ñíî») 
÷àñò³øå çà âñå íàçèâàþòü íàñòóïí³ [124]. 

1. Àíàë³ç âïëèâó ³íôëÿö³¿. 
Äëÿ îö³íêè âïëèâó çì³íè ö³í íà ïðîãíîç ãðîøîâèõ ïî-

òîê³â íåäîñòàòíüî ï³äâèùèòè âñ³ ¿õí³ ñòàòò³, ùî íàëåæàòü 
äî ïîòî÷íîãî ðîêó, ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ïåðåäáà÷åíèì ð³âíåì 
³íôëÿö³¿ ó íàñòóïíîìó ðîö³. Ð³âåíü çì³íè ö³í òðàíñôîðìó-
ºòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä ñòàòò³, ïðî ÿêó éäå ìîâà. Íàïðèêëàä, 
â Óêðà¿í³ ï³äâèùóþòüñÿ òàðèôè íà åëåêòðîåíåðã³þ — êð³ì 
âñüîãî ³íøîãî, öå òàêîæ ïîâ’ÿçàíî ç ³íôëÿö³ºþ. Òîìó 
âñòàíîâëåííÿ îáëàäíàííÿ, ÿêå ñïîæèâàº ìåíøå åëåêòðî-
åíåðã³¿, ñòàº (êð³ì ³íøèõ âèã³ä) ùå é á³ëüø ïðèâàáëèâèì. 

Ç ³íøîãî áîêó, ³íôëÿö³ÿ ðîñòå øâèäøå, í³æ çàðîá³òíà 
ïëàòíÿ. Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî òðóäîâ³ ðåñóðñ³ äåøåâøà-
þòü. Òîìó, ÿêùî ðàí³øå íîâîââåäåííÿ (ïðîåêò), ÿêèé ïî-
òðåáóº ï³äâèùåííÿ òðóäîâèõ âèòðàò, áóâ íåïðèâàáëèâèì 
(ïðè ³íøèõ éîãî ïîçèòèâíèõ ìîìåíòàõ), òî òåïåð öå íå º 
ïåðåøêîäîþ äî éîãî âïðîâàäæåííÿ. 
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 Ì
Ì

Ì ²íôëÿö³ÿ ìîæå ïîçèòèâíî âïëèâàòè íà çàëèøêîâó âàð-
ò³ñòü. Íàïðèêëàä, ó ì³ðó òîãî, ÿê ðîñòå ö³íà íîâî¿ ìàøèíè, 
¿¿ âàðò³ñòü íà ðèíêó ñòàðîãî îáëàäíàííÿ òåæ ðîñòå. Â òîé 
æå ÷àñ ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî íàïðÿìîê âïëèâó ³íôëÿö³¿ 
ìîæå çì³íþâàòèñÿ. ßêùî, çà àíàëîã³ºþ ç âèùåâêàçàíèì 
ïðèêëàäîì, çàðîá³òíà ïëàòà áóäå çðîñòàòè øâèäøå, í³æ 
³íôëÿö³ÿ, òðóäîì³ñòêèé ïðîåêò ñòàíå ìåíø ïðèâàáëèâèì. 

2. Àíàë³ç âïëèâó ôàêòîðà «Åðîç³ÿ ïðîäàæ³â». 
Âïëèâ ôàêòîðà, ùî çâåòüñÿ ó çàðóá³æíèõ äæåðåëàõ [124] 

«Åðîç³ÿ ïðîäàæ³â», âèíèêàº ó çâ’ÿçêó ç âèâîäîì íà ðèíîê 
íîâîãî òîâàðó, ïîä³áíîãî äî ³ñíóþ÷îãî, ùî âèçèâàº çì³íè 
â ðåàë³çàö³¿ îñòàííüîãî. Âîäíî÷àñ ïðîöåñ îíîâëåííÿ ïðî-
äóêö³¿ íà ï³äïðèºìñòâ³ îá’ºêòèâíî îáóìîâëåíèé. Öå ï³ä-
âèùóº éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü, õî÷à ³ ìîæå âèêëè-
êàòè ïîã³ðøåííÿ ðåàë³çàö³¿ ñòàðî¿ ïðîäóêö³¿. Àíàë³ç åðîç³¿ 
ïðîäàæ³â ïîòð³áåí, ùîá ï³äïðèºìñòâî ïðîäîâæèëî ðîáîòó 
íàä ïåðåâàãàìè íîâîãî òîâàðó, ÿê³ ïîâèíí³ ïåðåêðèâàòè 
âòðàòè. Êð³ì òîãî, öå äîïîìîæå ï³äïðèºìñòâó ïåðåãëÿíó-
òè ôîðìóâàííÿ óñ³º¿ ñâîº¿ âèðîáíè÷î¿ ïðîãðàìè, ïðèìó-
ñèòè àêòèâ³çóâàòè ìàðêåòèíãîâ³ äîñë³äæåííÿ è ò. ï. 

3. Àíàë³ç âïëèâó ôàêòîðà «Ö³íà øàíñó». 
Òåðì³í âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ðÿä³ ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë 

[123; 124] ³ îçíà÷àº â³äíîñíó âèãîäó â³ä âèêîðèñòàííÿ 
àëüòåðíàòèâíîãî âàð³àíòà ³íâåñòèö³¿ ïîð³âíÿíî ç îáðà-
íèì âàð³àíòîì. Ôàêòîð íå çàâæäè ìîæå áóòè âèçíà÷åíèé 
ê³ëüê³ñíî, òîìó ùî â³í ìîæå îçíà÷àòè ìîæëèâ³ñòü íà-
ñòóïíîãî âñòàíîâëåííÿ â³äíîøåíü, ÿê³ ï³çí³øå ìîæóòü 
áóòè âèêîðèñòàí³ ï³äïðèºìñòâîì äëÿ îòðèìàííÿ êðóï-
íîãî êîíòðàêòó. 

4. Àíàë³ç ïðèðîäè àñèãíóâàíü íà íàêëàäí³ âèòðàòè. 
Àñèãíóâàííÿ íà íàêëàäí³ âèòðàòè ìàþòü ïîäâ³éíó ïðè-

ðîäó. ßêùî ï³äïðèºìñòâî ïðîñòî àñèãíóº ñâî¿ êîøòè íà 

íàêëàäí³ âèòðàòè äëÿ ïðîåêòó, òî öå íå îçíà÷àº äîäàòêîâ³ 
âèòðàòè ³ íå âêëþ÷àºòüñÿ ó ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùî ïðîãíîçó-
þòüñÿ. 

ßêùî ïðîåêò ïîòðåáóº íåìèíó÷èõ íàêëàäíèõ âèòðàò 
(íàïðèêëàä, äîäàòêîâà ðîáî÷à îäèíèöÿ ç îêëàäîì), òî 
îñòàíí³ âêëþ÷àþòü ó ñóìó ãðîøîâîãî ïîòîêó, ùî ïðîãíî-
çóºòüñÿ. 

Àíàë³ç ïðèðîäè âèòðàò äîçâîëÿº ïðàâèëüíî â³äíåñòè 
¿õ äî êîíêðåòíî¿ êàòåãîð³¿ (ùî âêëþ÷àºòüñÿ ÷è íå âêëþ-
÷àºòüñÿ ó ãðîøîâ³ ïîòîêè), ùî ìîæå ñóòòºâî âïëèâàòè íà 
íàñòóïí³ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ äîñë³äæóâàíîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó. 

5. Àíàë³ç äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é. 
Ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ââàæà-

ºòüñÿ, ùî ïèòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ íå ïîâèíí³ ðîçãëÿäàòèñÿ 
ïðè ï³äãîòîâö³ áþäæåòó ³íâåñòèö³é, òîìó ùî ââàæàºòüñÿ, 
ùî äëÿ êîíêóðóþ÷èõ ³íâåñòèö³é ïîâèííî áóòè çíàéäåíî 
ñõîæå ô³íàíñóâàííÿ. Â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó öå ïèòàí-
íÿ âïëèâàº íà ïðèâàáëèâ³ñòü ³íâåñòèö³é. ßê âèêëþ÷åííÿ 
íàçèâàþòüñÿ ïðîåêòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ï³ëüãîâèì äåðæàâíèì 
ô³íàíñóâàííÿì (îõîðîíà íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà òà 
³íø³) ³ ð³çí³ âàð³àíòè äîâãîñòðîêîâî¿ îðåíäè. 

Îäíàê, íà íàø ïîãëÿä, â óìîâàõ Óêðà¿íè àáñòðàãóâàòèñÿ 
â³ä äàíîãî íàïðÿìêó àíàë³çó íå ìîæíà ó çâ’ÿçêó ç êðèçèñ-
íèì ñòàíîì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè. Íàÿâí³ñòü äæåðå-
ëà ô³íàíñóâàííÿ îäíîãî ïðîåêòó (íàïðèêëàä, ïðîåêò âõî-
äèòü äî ö³ëüîâî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ãàëóç³ àáî º äîö³ëüíèì 
ñ òî÷êè çîðó ðåã³îíó, â ÿêîìó ôóíêö³îíóº ï³äïðèºìñòâî, 
é òîìó îòðèìóº ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó ì³ñöåâèõ îðãàí³â òà 
³í.) çîâñ³ì íå îçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü ô³íàíñóâàííÿ ³íøîãî, 
íàâ³òü ÿêùî îñòàíí³é º á³ëüø åôåêòèâíèì äëÿ ðîçâèòêó ç 
òî÷êè çîðó ï³äïðèºìñòâà. 
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 Ì
Ì

Ì Ç ³íøîãî áîêó, ïîâíà â³äñóòí³ñòü ô³íàíñîâèõ ìîæëè-
âîñòåé ìîæå çðîáèòè àáñîëþòíî íåðåàëüíèì áóäü-ÿêèé 
³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. ßêùî ïðîåêòè ä³éñíî ìîæóòü ìàòè 
ñõîæå ô³íàíñóâàííÿ, ìîæíà íå âðàõîâóâàòè (àáî ÷àñòêîâî 
âðàõîâóâàòè) âïëèâ äàíîãî ôàêòîðà íà åôåêòèâí³ñòü ³í-
âåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ. 

6. Àíàë³ç ñòóïåíÿ ðèçèêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 
Ôàêòîð ðèçèêó òàêîæ ïîòðàïëÿº â äàíó êàòåãîð³þ, òîìó 

ùî, ÿê áóëî äîâåäåíî, ð³çíîìàí³òí³ ê³ëüê³ñí³ ìåòîäè íå 
äàþòü òî÷íî¿ îö³íêè âåëè÷èíè ðèçèêó. Ðèçèê — êîìïëåê-
ñíèé ïîêàçíèê, ùî â³ä÷óâàº íà ñîá³ ðÿä âïëèâ³â, ÿê³ íå 
ï³ääàþòüñÿ âðàõóâàííþ. Òîìó, íà íàø ïîãëÿä, êð³ì ê³ëü-
ê³ñíèõ ìåòîä³â, äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè ³ ÿê³ñí³ çàñîáè ä³à-
ãíîñòèêè. 

Â³äïîâ³äíî äî âèùåíàâåäåíîãî òðàäèö³éí³ ìåòîäèêè 
ìàþòü ðÿä íåäîë³ê³â, ïîâ’ÿçàíèõ, ÿê ïðàâèëî, ç íåìîæ-
ëèâ³ñòþ ðåàë³çàö³¿ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Íåäîñòàòíÿ ïðîðîáêà ï³äõîä³â ³ 
ìåòîä³â âðàõóâàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ ñåðåäîâèùà ôóíêö³-
îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ñóòòºâî çíèæóº åôåêòèâí³ñòü ðå-
çóëüòàò³â, îòðèìàíèõ ç ¿õ âèêîðèñòàííÿì. 

Òàêèì ÷èíîì, ñóòòºâîþ ïîòðåáîþ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ 
óïðàâë³ííÿ ðåàëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè º çàëó÷åííÿ ð³çíîìà-
í³òíîãî ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó ³ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ 
òåõíîëîã³é, ùî äîçâîëèòü ï³ä³éòè äî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëå-
ìè â êîìïëåêñ³. 

Ðîçä³ë 2 
Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 

ÇÀÑÎÁÀÌÈ ÑÏÅÖ²ÀËÜÍÈÕ 
²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍÈÕ ÒÅÕÍÎËÎÃ²É 

2.1. ÍÀÏÐßÌÊÈ ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍß 
²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍÈÕ ÒÅÕÍÎËÎÃ²É Â ÏÐÎÖÅÑ² 

ÏÐÎÂÅÄÅÍÍß Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ 

Äîñë³äæåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ä³àãíîñòèêîþ ³íâåñòèö³éíèõ 
ð³øåíü, äóæå òðóäîì³ñòê³ é ïîòðåáóþòü êîìïëåêñíîãî 
îõîïëåííÿ ïðîáëåìè. Ó äàí³é ñôåð³ ÿê â çàðóá³æí³é, òàê 
³ ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ³ñíóº âæå íàáóòèé äîñâ³ä âè-
êîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é. Òîìó 
ïåðåä îá´ðóíòóâàííÿì âèáîðó êîíêðåòíîãî àïàðàòó ä³à-
ãíîñòèêè óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íà ì³êðîð³âí³ çóïèíè-
ìîñÿ êîðîòêî íà ³ñíóþ÷èõ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ïðîãðàì-
íèõ ïëàòôîðìàõ. 

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ìîæíà âèä³ëèòè âæå ïðèáëèçíî 
ï³âòîðà äåñÿòêà â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ êîìï’þòåðíèõ 
ïðîãðàì, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ðîçðàõóíêó ³ ïîð³âíÿëüíî-
ãî àíàë³çó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Ñåðåä íàéá³ëüø ðîç-
ïîâñþäæåíèõ ìîæíà íàçâàòè — «Project Experts» ô³ðìè 
«Ïðî-èíâåñò êîíñàëòèíã»; «Èíâåñòîð» ô³ðìè «Èíýê»; 
«Àëüò-Èíâåñò» ô³ðìè «Àëüò»; FOCCAL ô³ðìè «ÖåíòðÈí-
âåñòÑîôò»; «ÒÝÎ-ÈÍÂÅÑÒ» ²íñòèòóòó ïðîáëåì óïðàâë³í-
íÿ ÐÀÍ; COMFAR (Computer Model for Feasibility Analysis 
and Reporting) ³ PROPSPIN (Project Profile Screening 
and Pre-appraisal Information system), ÿê³ ðîçðîáëåíî â 
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 Ì
Ì

Ì UNIDO — Îðãàí³çàö³¿ Îá’ºäíàíèõ Íàö³é ç âèðîáíè÷îãî 
ðîçâèòêó. 

Îïèñ ïåðåë³÷åíèõ ïàêåò³â ìîæíà çóñòð³òè ó â³äïîâ³ä-
í³é ³íñòðóêòèâí³é ³ íàóêîâî-ìåòîäè÷í³é ë³òåðàòóð³ [63; 
103; 104; 105; 134; 135]. Òîìó, íå çóïèíÿþ÷èñü äîêëàäíî íà 
îïèñ³ ¿õ ôóíêö³é, ïðîàíàë³çóºìî äåê³ëüêà íàéá³ëüø î÷å-
âèäíèõ ïðîáëåì ç òî÷êè çîðó äîñë³äæåííÿ. Äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ àíàë³çó îáåðåìî «Project Experts», «Àëüò-Èíâåñò», «Èí-
âåñòîð», COMFAR ³ PROPSPIN. Îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè 
ïàêåò³â íàâåäåíî ó òàáëèöÿõ 2.1.1–2.1.3. 

Âñ³ õàðàêòåðèñòèêè ïàêåò³â ðîçáèòî íà äâ³ êàòåãîð³¿ — 
ôóíêö³îíàëüí³ ìîæëèâîñò³ é åêñïëóàòàö³éí³ õàðàêòå-
ðèñòèêè. ² ò³, é ³íø³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ç àíàë³òè÷íî¿ òî÷êè 
çîðó, òîáòî ç òî÷êè çîðó ìîæëèâîñòåé íàéá³ëüø ïîâíî¿ ³ 
îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â. 

Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèõ íàâ³òü íà ºâðî-
ïåéñüêîìó ðèíêó åêñïåðòèç ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â º 
òåõíîëîã³ÿ «Àëüò-Èíâåñò». Íà íàø ïîãëÿä, öå º ö³ëêîì 
çðîçóì³ëèì, çâàæàþ÷è íà íàñòóïí³ àðãóìåíòè. Òåõíîëîã³ÿ 
«Àëüò-Èíâåñò» çàáåçïå÷óº ðåàë³çàö³þ íàñòóïíèõ ôóíêö³é 
ìåíåäæåðà ç ³íâåñòèö³é: 

 ïðîâåäåííÿ ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàë³çó ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàð÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø 
ñëàáêèõ ì³ñöü â ðîáîò³ ð³çíèõ ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà; 

ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíêó ³ âñåá³÷íîãî àíàë³çó á³çíåñ-
ïëàíó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó; 

ï³äãîòîâêó òåõí³êî-åêîíîì³÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ êðå-
äèòó ó ðàç³ çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ; 

îö³íêó âïëèâó çîâí³øí³õ ôàêòîð³â ³ âíóòð³øí³õ ïàðà-
ìåòð³â íà çàãàëüíó åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó; 

 ïðîâåäåííÿ ïîð³âíÿëüíî¿ îö³íêè äëÿ â³äáîðó íàé-
á³ëüø ïåðñïåêòèâíîãî âàð³àíòó ïðîåêòó; 

 îïåðàòèâíå âèêîíàííÿ ðóòèííèõ îá÷èñëþâàëüíèõ 
îïåðàö³é; 

ï³äãîòîâêó ðîçðàõóíêîâî¿ é àíàë³òè÷íî¿ äîêóìåíòàö³¿ 
ïî ïðîåêòó äëÿ íàäàííÿ ¿¿ ïîòåíö³àëüíîìó ³íâåñòîðó àáî 
êðåäèòîðó. 

Ìåòîäèêà ô³ðìè «Àëüò», íà áàç³ ÿêî¿ ñòâîðåíà ïðîãðà-
ìà, â îñíîâíîìó â³äïîâ³äàº ìåòîäè÷íèì ðåêîìåíäàö³ÿì 
UNIDO. Äëÿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³ì³òàö³éíà ìîäåëü 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 

Çàâäÿêè òîìó, ùî ïðîãðàìà ïîáóäîâàíà ç âèêîðèñòàí-
íÿì åëåêòðîííèõ òàáëèöü, âîíà â ñòàíäàðòí³é ïîñòàâö³ 
ïðîïîíóº êîðèñòóâà÷ó ìîæëèâ³ñòü îïèñó âñ³õ âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³ çà çàïðîïîíîâàíèìè àëãîðèòìàìè. Ïðèðîäíî, ïðî-
ãðàìà íå ìàº ìîæëèâîñòåé ââîäó âõ³äíèõ äàíèõ ç ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà íà ìîìåíò ïî÷àòêó ïðîåêòó ç 
åëåêòðîííèõ áóõãàëòåð³é. 

Îäíàê âîíà äîçâîëÿº ââåñòè ñòàðòîâ³ âõ³äí³ äàí³ â àãðå-
ãîâàíó ôîðìó áàëàíñó, ÿêà â³äïîâ³äàº çàãàëüíèì ñòàíäàð-
òàì â³ò÷èçíÿíèõ ôîðì áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³. 

Çàãàëîì, òðåáà ñêàçàòè, ùî ïðîãðàìà äîçâîëÿº çàäàâàòè 
ìàéæå âñ³ âõ³äí³ äàí³ íå ò³ëüêè â ÿêîñò³ ïîñò³éíèõ âåëè÷èí 
àáî äèñêðåòíîãî ðÿäó, àëå ³ â ÿêîñò³ çì³ííèõ ÷è ñêëàäíèõ 
ôóíêö³é. Îäíàê äîñòàòíÿ ñêëàäí³ñòü çì³í, ùî â³äáóâàþòü-
ñÿ, ïîòðåáóº â³äïîâ³äíî¿ êâàë³ô³êàö³¿ êîðèñòóâà÷à. 

Îïèñ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïî ïðîåêòó äîçâîëÿº 
âèêîðèñòîâóâàòè ð³çí³ çàñîáè ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ êî-
øò³â (ïîêóïêà é ë³çèíã), à òàêîæ ð³çí³ çàñîáè íàðàõóâàííÿ 
àìîðòèçàö³¿. 

Íàéá³ëüø ïîâíî ï³äòðèìóºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü îïèñó îïå-
ðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà âêëþ÷àº âèðîáíè÷ó ïðîãðàìó 
âèïóñêó ïðîäóêö³¿, íîðì âèòðàò ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â 
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ïîäàòêîâîãî îòî÷åííÿ. 

Çàâäÿêè òîìó, ùî òåõíîëîã³ÿ ðåàë³çîâàíà â ñåðåäîâèù³ 
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³ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â. Çàâäÿêè øèðîêèì ìîæëèâîñòÿì 
ñèñòåìè, ó ïðèíöèï³, áóäü-ÿê³ ïî÷àòêîâ³ ³ ïîòî÷í³ ïàðà-
ìåòðè ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü áóòè êîðåêòíî îïèñàí³. 
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 Ì
Ì

Ì Òåõíîëîã³ÿ ô³ðìè «Àëüò» îñòàíí³ì ÷àñîì øèðîêî âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ÿê îñíîâà äëÿ äîêëàäíîãî îïèñó ä³ÿëüíîñò³ 
êîíêðåòíèõ ï³äïðèºìñòâ â ð³çíèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè — â³ä 
âèðîáíè÷èõ ï³äïðèºìñòâ äî áàíê³âñüêî¿ ñôåðè. 

Àíàë³òè÷í³ ìîæëèâîñò³ òåõíîëîã³¿ ïîâí³ñòþ äîñòàòí³: â 
ïåðøó ÷åðãó, öå ñòîñóºòüñÿ ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ ïî-
êàçíèê³â. 

Ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é ïðåäñòàâëåí³ ó ïî-
âíîìó îáñÿç³. 

Íåîáõ³äíî òàêîæ ï³äêðåñëèòè, ùî â ñèëó «â³äêðèòîñò³» 
ïðîãðàìè êîðèñòóâà÷ ïðè äîñòàòí³é êâàë³ô³êàö³¿ ìîæå ñàì 
ðîçðàõóâàòè ïðàêòè÷íî áóäü-ÿê³ ïîêàçíèêè çà îñîáèñòè-
ìè àëãîðèòìàìè, ùî ìîæíà ââàæàòè ñåðéîçíèì çäîáóò-
êîì òåõíîëîã³¿. 

Àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ïðîïîíóº øèðîêèé íàá³ð çì³ííèõ 
ïàðàìåòð³â ïðîåêòó. Ðîçðîáêà îñîáèñòîãî àíàë³çó ÷óò-
ëèâîñò³, ÿêèé âðàõîâóº âïëèâ äîñòàòíüî âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ïàðàìåòð³â íà óñ³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³, º äî-
ñòàòíüî ñêëàäíîþ çàäà÷åþ. Îäíàê äëÿ êâàë³ô³êîâàíîãî 
êîðèñòóâà÷à òåõíîëîã³ÿ íàäàº â³äïîâ³äí³ ìîæëèâîñò³ ¿¿ 
ðåàë³çàö³¿. 

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíê³â ìîæóòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ ó 
âèãëÿä³ íåîáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ òàáëèöü ³ ãðàô³ê³â, ùî õà-
ðàêòåðíî äëÿ ñåðåäîâèùà, ó ÿêîìó íàïèñàíà ïðîãðàìà. 
Ôîðìóâàííÿ çâ³òíèõ äîêóìåíò³â ïî ïðîåêòó âèçíà÷àºòüñÿ 
ò³ëüêè âèìîãàìè äî íüîãî ³ êâàë³ô³êàö³ºþ åêñïåðòà, ÿêèé 
ãîòóº ìàòåð³àëè. 

Åêñïëóàòàö³éí³ ³ òåõí³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè. 
Òåõíîëîã³ÿ «Àëüò-Èíâåñò» ðåàë³çîâàíà â ñåðåäîâèù³ 

åëåêòðîííèõ òàáëèöü Microsoft Excel. Öå îçíà÷àº, ùî äëÿ 
ðîáîòè ç ñèñòåìîþ íåîáõ³äíî ìàòè íà êîìï’þòåð³ «Excel», 
ùî í³ÿê íå ìîæíà â³äíåñòè äî íåäîë³ê³â «Àëüò-Èíâåñò», 

òîìó ùî öåé òèï åëåêòðîííèõ òàáëèöü øèðîêî ðîçïîâñþ-
äæåíèé. 

Òàêèì ÷èíîì, òåõíîëîã³ÿ «Àëüò-Èíâåñò» ìîæå áóòè 
âèêîðèñòàíà ïðàêòè÷íî íà áóäü-ÿêîìó îá’ºêò³ äîñë³-
äæåííÿ. Â ¿¿ ñåðåäîâèù³ ìîæíà ñôîðìóâàòè ð³çíîàñ-
ïåêòí³ á³çíåñ-ïëàíè ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
áóäü-ÿêîãî ñïðÿìóâàííÿ. Äàíèé àðãóìåíò «ïðàöþº» íà 
êîðèñòü âèêîðèñòàííÿ òåõíîëîã³¿ â ïðîöåñ³ ôîðìóâàí-
íÿ ðîçãîðíóòèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â ï³äïðèºìñòâ, 
ñòâîðþº ìîæëèâîñò³ âèáîðó êîìïëåêñó ³íâåñòèö³éíèõ 
àëüòåðíàòèâ. 

2.2. Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 
ÍÀ ÁÀÇ² ²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍÎ¯ ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ 

«ÀËÜÒ-ÈÍÂÅÑÒ» (ÍÀ ÏÐÈÊËÀÄ² ÒÎÂ «ÅË²Ò») 

ßê ïðèêëàä ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíîãî 
ð³øåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì ñó÷àñíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ òåõíî-
ëîã³¿ ðîçãëÿíåìî ³íâåñòèö³þ ó âèðîáíèöòâî ÒÎÂ «Åë³ò». 
Â ÿêîñò³ ³íôîðìàö³éíî¿ òåõíîëîã³¿ ðåàë³çàö³¿ ä³àãíîñòè÷-
íèõ äîñë³äæåíü âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðîãðàìíà ïëàòôîðìà, 
ÿêà ìàº ì³æíàðîäíó ñåðòèô³êàö³þ, — «Àëüò-Èíâåñò». Ðîç-
ðàõóíêè ïðîâåäåí³ çà âåðñ³ºþ ïàêåòó «Àëüò-Èíâåñò» 3.0. 

Ï³äïðèºìñòâî çàéìàºòüñÿ âèðîáíèöòâîì ìîðîçèâà ³ 
çàìîðîæåíèõ ïðîäóêò³â. Çàïðîïîíîâàíèé ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîåêò ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàïóñêîì íîâî¿ ë³í³¿ ç âèðîáíèöòâà 
åêñêëþçèâíî¿ ìàðêè ìîðîçèâà. Ô³ðìà Nestle ãîòîâà âêëàñ-
òè êîøòè ó çàêóïêó ïîòî÷íî¿ ë³í³¿. 

Ìàðêåòèíãîâ³ äîñë³äæåííÿ ðèíêó äîâåëè ïîçèòèâí³ 
ïðîãíîçè ïî âèðîáíèöòâó ³ çáóòó íîâîãî âèäó ïðîäóêö³¿ ç 
âðàõóâàííÿì âïëèâó ñåçîííîñò³ éîãî ñïîæèâàííÿ. 



52 53

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì Ðîçðàõóíêîâà òðèâàë³ñòü ïðîåêòó ñêëàäàº 3 ðîêè. Äî-
âæèíà ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 1 êâàðòàë. 

Â ðîçðàõóíêàõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íåçì³íí³ ö³íè, ùî 
çàáåçïå÷óº ç³ñòàâëåííÿ äàíèõ ïî ³íòåðâàëàõ ïëàíóâàííÿ. 
Ó ïàêåò³ ïðèéíÿòî äîïóùåííÿ, ùî îáñÿãè òîâàðíî¿ ïðî-
äóêö³¿ òà ðåàë³çàö³¿ çá³ãàþòüñÿ. Çã³äíî ç öèì ïðîãíîçíà ³í-
ôîðìàö³ÿ ïðî îáñÿãè âèïóñêó (ðåàë³çàö³¿) ê³íöåâîãî ïðî-
äóêòó — ìîðîçèâà — â íàòóðàëüíîìó ³ âàðò³ñíîìó âèðàç³ 
íàâåäåíà ó íàñòóïíèõ òàáëèöÿõ (òàáë. 3–5)1. 

Ç íàâåäåíèõ äàíèõ âèäíî, ùî êð³ì âèïóñêó ìîðîçèâà ïå-
ðåäáà÷àþòüñÿ äîõîäè â³ä ïåðåäàííÿ â îðåíäó õîëîäèëüíèõ 
ïðèì³ùåíü, ÿê³ çâ³ëüíÿþòüñÿ ó çâ’ÿçêó ç³ çì³íîþ òåõíîëîã³÷-
íîãî öèêëó (âíàñë³äîê âïðîâàäæåííÿ ôîðìîâî÷íî¿ ë³í³¿). 

²íâåñòèö³éíå ïðîåêòóâàííÿ ó ñåðåäîâèù³ «Àëüò-
Èíâåñò» äîçâîëÿº îá÷èñëþâàòè âèòðàòè óñ³õ âèä³â âèðîá-
íè÷èõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó — ìà-
òåð³àëüíèõ, òðóäîâèõ ³ îñíîâíèõ ôîíä³â. Íà ö³é îñíîâ³ 
ôîðìóºòüñÿ ïîâíà ñîá³âàðò³ñòü ïðîäóêö³¿ (òàáë. 10), ÿêà 
âèïóñêàºòüñÿ. Ñòàòò³ âèòðàò íàâåäåí³ ó â³äïîâ³äíîñò³ äî 
îñîáëèâîñòåé ô³íàíñîâîãî îáë³êó, ÿê³ çàêëàäåí³ ó ïàêåò³, 
ùî ñïðèÿº íàñòóïíîìó ôîðìóâàííþ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîåêòîì. 

Íà ä³àãðàì³ 1 ïðåäñòàâëåíà äèíàì³êà ñîá³âàðòîñò³ ³ äî-
õîä³â â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ çà ïîâíèé ³íâåñòèö³éíèé ïå-
ð³îä. ßê âèäíî ç ä³àãðàìè, äèíàì³êà ïîâí³ñòþ ïîçèòèâíà ³ 
â³äîáðàæàº ñåçîíí³ îñîáëèâîñò³ ñïîæèâàííÿ äàíîãî âèäó 
ïðîäóêö³¿. Ä³éñíî, íàéá³ëüøèõ çíà÷åíü íàâåäåí³ ïîêàçíè-
êè äîñÿãàþòü ó äðóãîìó ³ òðåòüîìó êâàðòàëàõ êîæíîãî ðîêó 
âïðîäîâæ âñüîãî ïåð³îäó äîñë³äæåííÿ, òîáòî ó âåñíÿíî-
ë³òí³é ïåð³îä. 

1 Íóìåðàö³ÿ òàáëèöü òà ä³àãðàì íàâîäèòüñÿ çà â³äïîâ³äíîþ íóìåðàö³ºþ ó 
ïàêåò³ «Àëüò-Èíâåñò».  
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 Ì
Ì

Ì Çã³äíî ç äåòàë³çîâàíèìè ðîçðàõóíêàìè ïîòðåá ïðîåêòó 
ó ð³çíèõ âèäàõ ðåñóðñ³â ôîðìóþòüñÿ, â³äïîâ³äíî, ï³äñóì-
êîâà ïîòðåáà ó ô³íàíñóâàíí³ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â ³ ïîòðåáà ó 
ô³íàíñóâàíí³ ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó. 

ßê âèäíî ç íèæ÷åíàâåäåíî¿ òàáëèö³ (òàáë. 15), âèòðàòè 
ïî ïîñò³éíèõ àêòèâàõ ôîðìóþòüñÿ ó íóëüîâîìó ïåð³îä³, 
ùî º ëîã³÷íèì ç îãëÿäó íà õàðàêòåð ³íâåñòèö³¿ ó çàêóïêó 
ôîðìîâî÷íî¿ ë³í³¿ äëÿ âèðîáíèöòâà ìîðîçèâà. Ùî ñòîñó-
ºòüñÿ ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó, òî êîëèâàííÿ â³äïî-
â³äíèõ âåëè÷èí òàêîæ â³äîáðàæàº ñåçîíí³ñòü ïîòðåá. 

Òàê, ñêîðî÷åííÿ ïîòðåá â îáîðîòíîìó êàï³òàë³ (â³ä’ºìí³ 
âåëè÷èíè), ÿê ïðàâèëî, ïðèïàäàþòü íà 3-é òà 4-é êâàðòà-
ëè êîæíîãî ðîêó ç ÷àñîâîãî ïåð³îäó, ÿêèé ðîçãëÿäàºòüñÿ. 

ßê âèäêî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó ïå-
ðåäáà÷àºòüñÿ çä³éñíþâàòè ÷àñòêîâî çà ðàõóíîê âëàñíîãî 
óñòàíîâ÷îãî êàï³òàëó, à ÷àñòêîâî (çíà÷íî á³ëüøà ïèòîìà 
âàãà) çà ðàõóíîê ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó. 

Ï³ä óñòàíîâ÷èì êàï³òàëîì ìàºòüñÿ íà óâàç³ íå óñòàíîâ-
÷èé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà, à ò³ëüêè òà ÷àñòèíà êîøò³â, 
êîòðà ïðÿìî ïîâ’ÿçàíà ç ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì, ÿêèé 
äîñë³äæóºòüñÿ. Ùî ñòîñóºòüñÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, òî 
ï³äïðèºìñòâîì âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò. 
Ïðè ôîðìóâàíí³ ñòðóêòóðè ïîçèêîâèõ êîøò³â, ïîâ’ÿçàíèõ 
ç ïðîåêòîì, áóëî âèêîðèñòàíî ãíó÷êèé ãðàô³ê êðåäèòó-
âàííÿ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ðîáîòîþ âáóäîâàíî¿ ó ñèñòåìó 
³ì³òàö³éíî¿ ìîäåë³. Îð³ºíòèðîì ïðè ôîðìóâàíí³ ãíó÷êî-
ãî ãðàô³êà º ñòàí ðîçðàõóíêîâîãî ðàõóíêó ï³äïðèºìñòâà, 
òîáòî â³ëüí³ ãðîøîâ³ êîøòè (äèâ. òàáëèöþ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ — òàáë. 15). Âèõîäÿ÷è ç ãíó÷êîãî ãðàô³êà, ó ï³ä-
ïðèºìñòâà íà ðàõóíêó ôîðìóþòüñÿ â³ëüí³ êîøòè, òîáòî ó 
âèïàäêó óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæëè-
â³ñòü äîäàòêîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ êîøò³â â ³íø³ ïðîåêòè. 

Äèíàì³êà îáñëóãîâóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ âïðîäîâæ 
âñüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó ïîêàçàíà íà ä³àãðàì³ 3. 

Â ÿêîñò³ ðåêîìåíäàö³¿ ïî ïîêðàùåííþ ñòðóêòóðè äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó ìîæíà âèçíà÷èòè çíèæåííÿ 
ð³âíÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â, òèì á³ëüøå, ùî ðîçðàõóíêîâà 
òðèâàë³ñòü ïðîåêòó äîð³âíþº 3 ðîêè. Â ÿêîñò³ îñîáèñòèõ 
êîøò³â ìîæíà ðåêîìåíäóâàòè ïðèñêîðåíó àìîðòèçàö³þ; 
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïðèáóòêó â³ä ðåàë³çàö³¿ (çà ðàõóíîê ï³ä-
âèùåííÿ ïîçèòèâíî¿ ðåêëàìè). Ìîæëèâà çì³íà ðåöåïòó-
ðè, àëå, çâ³ñíî, áåç çíèæåííÿ ÿêîñò³ ïðîäóêòó. 

Âîäíî÷àñ ïðîåêò îá³öÿº áóòè äîñòàòíüî ïðèáóòêîâèì, 
ùî ïðîñòåæóºòüñÿ íà ä³àãðàì³ 4. 

Çàãàëüíèé ïîçèòèâ ïðîåêòó õàðàêòåðèçóºòüñÿ òàêîæ 
ñò³éêîþ äîäàòíîþ äèíàì³êîþ ñàëüäî ðîçðàõóíêîâîãî ðà-
õóíêó, ùî ïðîñòåæóºòüñÿ ó çâåäåíîìó çâ³ò³ ïðî ðóõ ãðîøî-
âèõ êîøò³â (ä³àãðàìà 5). 

ßê âèäíî, äîäàòíèé ô³íàíñîâèé ïîò³ê (ïðèò³ê ãðîøî-
âèõ êîøò³â) äîñòàòíüî ñóòòºâî ïåðåâèùóº â³ä’ºìíèé ô³-
íàíñîâèé ïîò³ê (â³äò³ê ãðîøîâèõ êîøò³â), ùî ñòàá³ëüíî 
ïðîñòåæóºòüñÿ âæå ïî÷èíàþ÷è ç 7-ãî êâàðòàëó. 

Ùî ñòîñóºòüñÿ â³äòîêó ãðîøîâèõ êîøò³â, òî íàéá³ëüø 
çíà÷èìèìè ñòàòòÿìè ïðè öüîìó º åêñïëóàòàö³éí³, êîìåð-
ö³éí³ âèòðàòè, ïîäàòêîâ³ âèïëàòè; ïðèð³ñò çâîðîòíèõ àê-
òèâ³â (ñåçîííî), ùî íîðìóþòüñÿ. Â íóëüîâîìó ïåð³îä³ çíà-
÷íîþ º âåëè÷èíà â³äòîêó êîøò³â íà ïîñò³éí³ àêòèâè (ùî 
ïîâí³ñòþ ëîã³÷íî çã³äíî ç íàïðÿìêîì ïðîåêòó). 

Íà ïðèòîê ãðîøîâèõ êîøò³â, êð³ì, ïðèðîäíî, äîõîäó 
â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, ó «ñåçîííîìó ðàêóðñ³» âïëèâàº 
ïðèð³ñò íîðìîâàíèõ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïàñèâ³â. Íàé-
á³ëüø çíà÷íå ï³äâèùåííÿ óñòàâíîãî êàï³òàëó òà çàëó÷åííÿ 
êðåäèò³â õàðàêòåðí³ ó íóëüîâîìó ïåð³îä³, ïåðåä ïî÷àòêîì 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 



60 61

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì

 

 



62 63

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì

 

Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ äîñë³äæóºòü-
ñÿ çà íàñòóïíèìè íàïðÿìêàìè: 

– Ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî¿ ñïðîìîæíîñò³ 
ïðîåêò³â. 

– Ðîçðàõóíîê îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ³í-
âåñòóâàííÿ âëàñíèõ êîøò³â ³ ïîâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò 
çã³äíî ç ìåòîäèêîþ UNIDO. 

Â ðàìêàõ îö³íêè ô³íàíñîâî¿ ñïðîìîæíîñò³ ïðîåêòó 
ðîçðàõîâóþòüñÿ 4 ãðóïè ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â: 

– Ë³êâ³äí³ñòü. 
– Îáîðîòí³ñòü. 
– Ðåíòàáåëüí³ñòü. 
– Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. 
Çíà÷åííÿ ïåðåë³÷åíèõ ïîêàçíèê³â ïî ïðîåêòó, 

ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ, íàâåäåíî ó â³äïîâ³äí³é òàáëèö³ 
(òàáë. 27). 

ßê âèäíî ç òàáëèö³, ïðîåêò ìàº ïîçèòèâíó äèíàì³êó ïî-
êàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³. 

Ùî ñòîñóºòüñÿ ïîêàçíèêà ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæ³â, òî 
íå äèâëÿ÷èñü íà êîëèâàííÿ ïîêàçíèêà â ïåðø³ ðîêè (çà-
âäÿêè âïëèâó ñåçîííîñò³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà çíèæóþòü-
ñÿ äî 4-ãî êâàðòàëó), â îñòàíí³é ð³ê, íàâïàêè, ñïîñòåð³ãà-
ºòüñÿ âèð³âíþâàííÿ çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ó 3-ìó òà 4-ìó 
êâàðòàëàõ. 

Ïîêàçíèêè «ðåíòàáåëüí³ñòü ïî áàëàíñîâîìó ïðèáóò-
êó», «ðåíòàáåëüí³ñòü ïî ÷èñòîìó ïðèáóòêó», «ðåíòàáåëü-
í³ñòü ïîñò³éíèõ àêòèâ³â» òàêîæ ìàþòü òåíäåíö³þ äî ï³ä-
âèùåííÿ ó ì³ðó îñâîºííÿ íîâî¿ ïðîäóêö³¿ — äî 3-ãî ðîêó 
äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó. 

Çàãàëîì ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ â³äïîâ³äàþòü ñåðåä-
íüîãàëóçåâîìó ð³âíþ, ùî ï³äòâåðäæóº ïðîãíîçíó åôåê-
òèâí³ñòü ïðîåêòó. 
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Ì Çíà÷åííÿ ãðóïè ïîêàçíèê³â îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â, ïî-
ñò³éíèõ àêòèâ³â ³ âëàñíîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó òàêîæ, çà-
ãàëîì, â³äïîâ³äàþòü ð³âíþ, õàðàêòåðíîìó äëÿ äàíî¿ ãàëóç³, 
³ ìàþòü àíàëîã³÷íó òåíäåíö³þ äî ï³äâèùåííÿ ó 3-ìó ðîö³. 

Äîëÿ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ó âàëþò³ áàëàíñó ñêëàäàº 
çíà÷íèé ïðîöåíò ò³ëüêè äî 5-ãî êâàðòàëó äîñë³äæóâàíîãî 
ïåð³îäó, ï³ñëÿ ÷îãî ïî÷èíàº ð³çêî çíèæóâàòèñÿ — ïî÷èíà-
þ÷è ç 8-ãî êâàðòàëó âîíà º íóëüîâîþ. Öå ï³äòâåðäæóºòüñÿ 
ðàí³øå íàâåäåíèì ãðàô³êîì ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ³ 
çíà÷åííÿìè êîåô³ö³ºíòà ïîêðèòòÿ áîðãó. 

Êîåô³ö³ºíò àâòîíîì³¿ ïðîåêòó ìàº äîñòàòíüî âèñîê³ 
çíà÷åííÿ íàâ³òü íà ïî÷àòîê ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó ³ çíà-
÷íî ï³äâèùóºòüñÿ íàïðèê³íö³ ïðè âèõîä³ íà âèðîáíè÷ó 
ïîòóæí³ñòü. 

Ðîçðàõóíîê åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó çà ìåòîäèêîþ 
UNIDO ïîòðåáóº çâàæåíîãî âèêîðèñòàííÿ (ÿê äàíèõ ââî-
äó) íàâåäåíèõ ïàðàìåòð³â: 

– Ñòàâêè ïîð³âíÿííÿ (â íîì³íàëüíîìó âèðàç³ çà ð³ê). 
– Ïåð³îäó íàðàõóâàííÿ ïðîöåíò³â. 
– Âðàõóâàííÿ/íåâðàõóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ôîíä³â â õîä³ 

ðîçðàõóíêó ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â (1/0). 
Â ÿêîñò³ ïðèáëèçíèõ çíà÷åíü ñòàâêè ïîð³âíÿííÿ áóëè 

âèêîðèñòàí³: 
– Ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïî äåïîçèòíèõ âêëàäàõ. 
– Ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ïî êðåäèòàõ. 
Çàâäÿêè òîìó, ùî ó ðîçðàõóíêàõ âèêîðèñòàí³ ïîñò³éí³ 

ö³íè, äëÿ äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â áóëà âèêîðèñ-
òàíà é ðåàëüíà (î÷èùåíà â³ä ³íôëÿö³¿) ñòàâêà ïîð³âíÿííÿ. 

Ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó ç òî÷êè çîðó ïîâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò 
íàâåäåí³ ó òàáëèö³ (òàáë. 28). Ïðè öüîìó â ðîçðàõóíêàõ 
íå âðàõîâóâàëèñÿ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. Ìåòîþ 
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Ì Çàëèøêîâà âàðò³ñòü ïðîåêòó â³äîáðàæåíà â ðÿäêó «Äèñ-
êîíòîâàíà çàëèøêîâà âàðò³ñòü ïðîåêòó». 

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, ðîçðàõîâàíî äâà òåðì³íè 
îêóïíîñò³ — ïðîñòèé è äèñêîíòîâàíèé. 

Ñòðîê îêóïíîñò³ ðàõóºòüñÿ â ðîêàõ ³ â³äîáðàæàº òåð-
ì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò â³ä ïî÷àòêó ³ñíóâàí-
íÿ ïðîåêòó (ç íóëüîâîãî ïåð³îäó). Òîìó òåðì³í îêóïíîñò³, 
ùî âèçíà÷àºòüñÿ ó ïðîãðàì³, ìîæå ð³çíèòèñÿ â³ä òåðì³íó 
îêóïíîñò³, ùî âèçíà÷åíèé äèñêðåòíèì ìåòîäîì. Äèñ-
êðåòíèé ìåòîä ïåðåäáà÷àº ðîçðàõóíîê çà ôîðìóëîþ: 

Òåðì³í îêóïíîñò³ = ²íâåñòèö³éí³ âèòðàòè/(×èñòèé ïðè-
áóòîê + àìîðòèçàö³ÿ) 

³ â³äîáðàæàº ñòðîê îêóïíîñò³ ç ìîìåíòó çàê³í÷åííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ôàçè (äàíèé ðîçðàõóíîê ðîçãëÿäàº ³íâåñòè-
ö³éí³ âèòðàòè ÿê îäíî÷àñí³). 

Òàêèì ÷èíîì, òåðì³í îêóïíîñò³, âèçíà÷åíèé çà äîïî-
ìîãîþ òåõíîëîã³¿ «Àëüò-Èíâåñò», â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä äèñ-
êðåòíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³ íà äîâæèíó ³íâåñòèö³éíî¿ 
ôàçè ïðîåêòó. 

Ïðîñòèé òåðì³í îêóïíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ ÷èñ-
òèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì. Òåðì³í 
îêóïíîñò³ çíàõîäèòüñÿ â ³íòåðâàë³, â ÿêîìó âåëè÷èíà ÷è-
ñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì çì³íþº 
çíàê ç (–) íà (+). 

Ñë³ä îñîáëèâî ï³äêðåñëèòè, ùî â ðÿä³ âèïàäê³â ÷èñò³ ïî-
òîêè ïðîåêòó íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì ìàþòü äåê³ëüêà òî-
÷îê çì³íåííÿ çíàê³â ç (–) íà (+). Öå ìîæëèâî, íàïðèêëàä, 
êîëè ïðîåêò ïåðåäáà÷àº äåê³ëüêà ñòàä³é ³íâåñòóâàííÿ. 
Ïðè öüîìó ó ïðîåêò³ âèíèêàº äåê³ëüêà òåðì³í³â îêóïíîñò³ 
³íâåñòèö³é ïî êîæíîìó ç åòàï³â êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü. Îä-
íàê â ïîçèö³ÿõ «Òåðì³í îêóïíîñò³» áóäå â³äîáðàæåíî ëèøå 
íàéìåíøèé ç ïåð³îä³â îêóïíîñò³. Ó çâ’ÿçêó ç öèì äîö³ëü-

áóëî âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ âêëàäåííÿ êîøò³â ó ïðîåêò, 
ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ. 

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, äëÿ ïðîåêòó ðîçðàõîâàíî 
÷èñòèé ïîò³ê ãðîøîâèõ êîøò³â (×ÏÃÊ), ÿêèé àëãîðèòì³÷-
íî ÿâëÿº ñîáîþ ñóìè íàäõîäæåíü ³ â³äòîê³â ãðîøîâèõ êî-
øò³â áåç óðàõóâàííÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 

Òàêèì ÷èíîì, ïðè ðîçðàõóíêó ×ÏÃÊ íå âðàõîâàí³ îïå-
ðàö³¿ ïî çàëó÷åííþ ³ ïîâåðíåííþ äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ — çàëó÷åííÿ ³ ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â, à òàêîæ âëàñíîãî 
êàï³òàëó. Äèñêîíòîâàíèé ÷èñòèé ïîò³ê ãðîøîâèõ êîøò³â 
áóëî îòðèìàíî øëÿõîì ïîìíîæåííÿ ×ÏÃÊ íà â³äïîâ³äí³ 
³íäåêñè äèñêîíòóâàííÿ. 

ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äàíèõ, ×ÏÃÊ ó íóëüîâîìó ïåð³îä³ 
â³ä’ºìíèé (â áàçîâîìó ïåð³îä³ éäå çíà÷íèé â³äò³ê — âêëà-
äåííÿ êîøò³â). Îäíàê, ïî÷èíàþ÷è ç ïåðøîãî æ êâàðòàëó, 
òîáòî ç ïî÷àòêó âèðîáíèöòâà íîâîãî âèäó âèðîáó, çíà÷åí-
íÿ ïîêàçíèêà º äîäàòíèìè. Çíà÷åííÿ ×ÏÃÊ äîäàòí³ ïðî-
òÿãîì óñüîãî äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó, õî÷à âîíè êîëèâà-
þòüñÿ ï³ä âïëèâîì ñåçîííîñò³ âèðîáíèöòâà é ïðîäàæ³â. 

Â³äïîâ³äíî ï³äñóìêîâå çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ ïîòî÷íî¿ âàð-
òîñò³ ïðîåêòó äîäàòíå (NPV>0), ùî º îäíèì ç îñíîâíèõ 
êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ ³ ñâ³ä÷èòü íà êîðèñòü ïðèéíÿòòÿ 
ïðîåêòó ³ çàïóñêó ó âèðîáíèöòâî íîâîãî âèäó ìîðîçèâà. 
Ñë³ä îêðåìî â³äì³òèòè, ùî ó äàíîìó âèïàäêó NPV ñêëàäà-
ºòüñÿ ç äèñêîíòîâàíîãî ×ÏÃÊ ³ äèñêîíòîâàíî¿ îñòàòíüî¿ 
âàðòîñò³ ïðîåêòó, ÿêà â³äîáðàæàº âàðò³ñòü ìàéíà ïðîåêòó 
íà ìîìåíò çàê³í÷åííÿ ñòðîêó éîãî æèòòÿ. 

Çàëèøêîâà âàðò³ñòü ïðîåêòó ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê 
(Çàëèøêîâà âàðò³ñòü ïîñò³éíèõ àêòèâ³â + Íåçàâåðøåí³ 

êàïâêëàäåííÿ + Âåëè÷èíà îáîðîòíèõ àêòèâ³â — Âåëè÷èíà 
ïîòî÷íèõ ïàñèâ³â) 

íà ê³íåöü îñòàííüîãî ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ. 
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Ì íèì º ïðîâåäåííÿ àíàë³çó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é ç óðàõó-
âàííÿì ãðàô³ê³â ÷èñòèõ ïîòîê³â «Net Cash Flow». 

ßêùî òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò â³äñóòí³é 
ó ðàìêàõ òåðì³íó æèòòÿ ïðîåêòó ïëþñ îäèí ³íòåðâàë, òî 
ó ëàíêàõ «Òåðì³í îêóïíîñò³» ç’ÿâëÿºòüñÿ ïðî÷åðê. ßê âè-
äíî ç òàáëè÷íèõ äàíèõ, ïðîñòèé òåðì³í îêóïíîñò³ ïðîåê-
òó ñêëàäàº 1,9 ðîêó, à äèñêîíòîâàíèé ñòðîê îêóïíîñò³ — 2 
ðîêè ïðè äîâæèí³ ïðîåêòó — 3 ðîêè. Òàêèì ÷èíîì, ïðîåêò 
ïîâí³ñòþ îêóïàºòüñÿ ó ðàìêàõ äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó, ùî 
º ÿâíèì ïîçèòèâîì. 

Êð³ì çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â NPV ³ ïåð³îä³â îêóïíîñò³, 
îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ ïðèéíÿò-
òÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà IRR, 
ÿêèé äîêëàäíî ðîçãëÿíóòî ðàí³øå. 

Â òåõíîëîã³¿ «Àëüò» ïîêàçíèê ðîçðàõîâóºòüñÿ ç âèêî-
ðèñòàííÿì âáóäîâàíî¿ ôóíêö³¿ âèçíà÷åííÿ IRR ïàêåòà 
MS Excel. Ðîçðàõóíîê çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà, íàâåäåíîãî ó 
òàáëèö³ åôåêòèâíîñò³, ´ðóíòóºòüñÿ íà äàíèõ ðÿäêà «×èñ-
òèé ïîò³ê ãðîøîâèõ êîøò³â (íà îñíîâ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â 
ïðîåêòó ç óðàõóâàííÿì ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³)». 

Íîðìà äîõîäíîñò³ ïîâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ âåëè÷èíè NPV äî äèñêîíòîâàíî¿ 
âàðòîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò. ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ äà-
íèõ, äèíàì³êà íîðìè äîõîäíîñò³ ïî ïðîåêòó ö³ëêîì ïîçè-
òèâíà. 

Â ðåçóëüòàòàõ ïðîâåäåíèõ ïî ïðîåêòó ðîçðàõóíê³â â³äî-
áðàæåíî, ùî â õîä³ ¿õ ðåàë³çàö³¿ íå âðàõîâàíî ³ñíóþ÷³ îñíî-
âí³ ôîíäè. Öå îá´ðóíòîâóºòüñÿ íàñòóïíèìè ïðè÷èíàìè. 

Ïðè âêëþ÷åíí³ ³ñíóþ÷èõ îñíîâíèõ ôîíä³â â ðîçðàõó-
íîê ÷èñòèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â îòðèìàí³ ïîêàçíèêè åôåê-
òèâíîñò³ õàðàêòåðèçóþòü ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç 
óðàõóâàííÿì ïðîåêòó — òîáòî ïîêàçíèêè á³çíåñó â ö³ëîìó. 

Öå ìîæå ââåñòè â îìàíó, íàïðèêëàä, ïðè îö³íö³ çíà÷åííÿ 
òåðì³íó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é. Ïðè âðàõóâàíí³ ³ñíóþ÷èõ 
ôîíä³â òåðì³íè îêóïíîñò³ âèçíà÷àþòüñÿ ç óðàõóâàííÿì 
îñòàòî÷íî¿ âàðòîñò³ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà, ³, 
çâè÷àéíî, îòðèìàí³ çíà÷åííÿ áóäóòü á³ëüø³, í³æ ðåàëüíèé 
ïåð³îä îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é ïî ïðîåêòó. 

Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ âëàñíèõ êîøò³â çä³éñíþ-
ºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ñõåìè ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. Òîáòî 
ïðè âèçíà÷åí³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïðîåêòó ³ ðîçðàõóíêó 
îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â âðàõîâóºòüñÿ çàëó÷åííÿ ³ ïîâåðíåí-
íÿ êðåäèò³â, à òàêîæ âêëàäåííÿ âëàñíèõ êîøò³â ó ïðî-
åêò. Â³äïîâ³äíà ðîçðàõóíêîâà òàáëèöÿ (òàáë. 29) íàâåäåíà 
íèæ÷å. 

Íà îñíîâ³ íàâåäåíèõ ïîêàçíèê³â ðîáèòüñÿ âèñíîâîê 
ïðî äîö³ëüí³ñòü âêëàäåííÿ ó ïðîåêò âëàñíèõ êîøò³â. 

Íàâåäåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî äîñòàòí³ ï³äñòàâè äëÿ ïðè-
éíÿòòÿ ðîçãëÿíóòîãî ïðîåêòó. 

Çâåäåíà òàáëèöÿ ïîêàçíèê³â ïðîåêòó (òàáë. 31) ïîâí³ñ-
òþ ï³äòâåðäæóº åôåêòèâí³ñòü ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü ïðî çàïóñê ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî äîñë³äæó-
ºòüñÿ, ó âèðîáíèöòâî: 

– NPV — äîäàòíà âåëè÷èíà. 
– Äèíàì³êà ×ÏÃÊ — äîäàòíà. 
– Çíà÷åííÿ IRR â³äïîâ³äàº ïðèéíÿò³é ñòàâö³ ïîð³âíÿí-

íÿ (ð³âíþ äèñêîíòíèõ ìíîæíèê³â), ùî ñâ³ä÷èòü ïðî óðà-
õóâàííÿ ð³âíÿ ðèçèêó ïî ïðîåêòó. 

– Ïðîåêò îêóïàºòüñÿ. 
– Äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ïî ïðîåêòó ïîçè-

òèâíà. 
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Ì 2.3. ÐÎÇÐÎÁÊÀ Á²ÇÍÅÑ-ÏËÀÍÓ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ 
ÏÐÎÅÊÒÓ Ç ÏÎÁÓÄÎÂÈ ×ÅÒÂÅÐÒÎÃÎ ÀÒÎÌÍÎÃÎ 
ÅÍÅÐÃÎÁËÎÊÓ ÎÂ «Ï²ÂÄÅÍÍÎÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÀ ÀÅÑ» 

ÍÀ ÏËÀÒÔÎÐÌ² «ÀËÜÒ-ÈÍÂÅÑÒ» 

«Ï³âäåííîóêðà¿íñüêà ÀÅÑ» çàéìàºòüñÿ âèðîáëåííÿì 
òà çàáåçïå÷åííÿì åëåêòðîåíåðã³ºþ Ï³âäíÿ Óêðà¿íè. Çà-
ïðîïîíîâàíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ïîâ’ÿçàíèé ç áóä³â-
íèöòâîì ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî åíåðãîáëîêó. 

Ðîçðàõóíêîâà òðèâàë³ñòü ïðîåêòó ñêëàäàº 9 ðîê³â. Äî-
âæèíà ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 1 ð³ê. Âåðñ³ÿ ïàêåòó «Àëüò-
Èíâåñò» 7.0. 

Â ðîçðàõóíêàõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íåçì³íí³ ö³íè, ùî 
çàáåçïå÷óº ç³ñòàâëåííÿ äàíèõ ïî ³íòåðâàëàõ ïëàíóâàí-
íÿ. Ó ïàêåò³ ïðèéíÿòî ïðèïóùåííÿ, ùî îáñÿãè òîâàðíî¿ 
ïðîäóêö³¿ òà ðåàë³çàö³¿ çá³ãàþòüñÿ. Çã³äíî ç öèì ïðîãíîç-
íà ³íôîðìàö³ÿ ïðî îáñÿãè âèïóñêó (ðåàë³çàö³¿) ê³íöåâîãî 
ïðîäóêòó — åëåêòðîåíåðã³¿ — â íàòóðàëüíîìó ³ âàðò³ñíîìó 
âèðàç³ â³äîáðàæåíà ó òàáëèö³ 2.3.1. 

Ç íàâåäåíèõ äàíèõ âèäíî, ùî ôóíêö³îíóâàííÿ áëîêó 
ç ôîðìóâàííÿì â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â â³äáóâàºòüñÿ ç 
ìîìåíòó ââîäó éîãî â åêñïëóàòàö³þ — 2022 ð³ê. Äî öüîãî 
çä³éñíþºòüñÿ ïðîöåñ ï³äãîòîâêè äî áóä³âíèöòâà ³ ñàìå áó-
ä³âíèöòâî. 

Â ñèñòåì³ â³äîáðàæàþòüñÿ âèðîáíè÷³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ 
ç ïðîåêòîì: 

ìàòåð³àëè òà êîìïëåêòóþ÷³, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ âèðîáíè-
öòâà åëåêòðîåíåðã³¿: ïàëèâî òà åëåêòðîåíåðã³ÿ (òàáë. 2.3.2); 

 çàðîá³òíà ïëàòà ïåðñîíàëó. Äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó 
íåîáõ³äíî íàéíÿòè îðãàí³çàö³þ, ÿêà çàéìàòèìåòüñÿ áó-
ä³âíèöòâîì åíåðãîáëîêó, à òàêîæ ïðîâåñòè íàá³ð îñíî-
âíîãî âèðîáíè÷îãî ïåðñîíàëó, ÿêèé ïðàöþâàòèìå ó íî-
âîìó ÷åòâåðòîìó åíåðãîáëîö³ òà â³äïîâ³äàòèìå çà éîãî
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ôóíêö³îíóâàííÿ. Òàêîæ çàçíà÷åíî ïåðñîíàë, ÿêèé çàéìà-
ºòüñÿ óïðàâë³ííÿì áåçïåêîþ ñòàíö³¿ òà óïðàâë³ííÿì ñòàí-
ö³¿ â ö³ëîìó (òàáë. 2.3.3); 

ïîñò³éí³ àêòèâè. Äî ïîñò³éíèõ àêòèâ³â â³äíîñÿòüñÿ: áó-
ä³âë³ òà ñïîðóäè, îáëàäíàííÿ òà ³íø³ îñíîâí³ ôîíäè é âè-
òðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â (â³äñóòí³). Óñ³ âèòðàòè íà ïîñò³éí³ 
àêòèâè çä³éñíþþòüñÿ â ïåð³îä ïåðåä ïî÷àòêîì áóä³âíèöòâà 
åíåðãîáëîêó. Ïîñò³éí³ àêòèâè çàéìàþòü îñíîâíó äîëþ óñ³õ 
âèòðàò íà ðåàë³çàö³þ äàíîãî ïðîåêòó (òàáë. 2.3.4). 

Ïîòî÷í³ âèòðàòè ðîçïîä³ëÿþòüñÿ íà ïðÿì³, çàãàëüí³ âè-
ðîáíè÷³ âèòðàòè, àäì³í³ñòðàòèâí³ é êîìåðö³éí³ âèòðàòè 
(òàáë. 2.3.5). Ïðÿì³ âèðîáíè÷³ âèòðàòè âêëþ÷àþòü â ñåáå 
çàòðàòè íà çàðîá³òíó ïëàòó îñíîâíîãî âèðîáíè÷îãî ïåð-
ñîíàëó òà âèïëàòè ïî ªÑÂ. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íå âñ³õ 
ïðàö³âíèê³â îñíîâíîãî âèðîáíè÷îãî ïåðñîíàëó íàéìàòè-
ìóòü ó òåðì³í çàïóñêó â åêñïëóàòàö³þ ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî 
åíåðãîáëîêó. Â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ôóíêö³îíóâàííÿ íîâîãî 
áëîêó íåñóòü ³ ïðàö³âíèêè ç îñíîâíîãî âèðîáíèöòâà, ÿê³ 
ïðàöþâàëè íà ñòàíö³¿ äî ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó (íà÷àëüíèê 
â³ää³ëó ÿäåðíî¿ áåçïåêè, íà÷àëüíèê â³ää³ëó ðàä³àö³éíî¿ 
áåçïåêè, âåäó÷èé ³íæåíåð ç óïðàâë³ííÿ ðåàêòîðîì ³ ò. ä.). 
Òîìó âèòðàòè íà çàðîá³òíó ïëàòó ç ìîìåíòó ââîäó â åêñ-
ïëóàòàö³þ ÷åòâåðòîãî åíåðãîáëîêó çá³ëüøóþòüñÿ. Âèòðàòè 
íà ïàëèâî òà åëåêòðîåíåðã³þ, ÿê³ íàëåæàòü äî ïðÿìèõ âè-
ðîáíè÷èõ âèòðàò, çä³éñíþþòüñÿ ç ìîìåíòó ââîäó â åêñïëó-
àòàö³þ ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî ðåàêòîðà. 

Â àäì³í³ñòðàòèâí³ âèòðàòè âõîäÿòü âèòðàòè íà çàðîá³ò-
íó ïëàòó àäì³í³ñòðàòèâíîãî ïåðñîíàëó òà ªÑÂ íà çàðîá³ò-
íó ïëàòó àäì³í³ñòðàòèâíîãî ïåðñîíàëó. Âèïëàòè ïî äàíèõ 
çàòðàòàõ çä³éñíþþòüñÿ â³ä ïî÷àòêó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Êî-
ìåðö³éí³ âèòðàòè ìàþòü íóëüîâå çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè âîíè 
íå ïåðåäáà÷åí³ ó äàíîìó ïðîåêò³. 
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 Ì
Ì

Ì Äàí³ ñòîñîâíî îáîðîòíîãî êàï³òàëó íàâåäåí³ ó 
òàáë. 2.3.6. 

Ùîäî äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó, òî, ÿê âèäíî ç 
òàáë. 2.3.7, á³ëüøà ÷àñòèíà ô³íàíñ³â — öå ïîçèêîâèé êà-
ï³òàë (êðåäèòè), ³íøà ÷àñòèíà — âëàñí³ êîøòè (ö³ëüîâå 
ô³íàíñóâàííÿ). Ðîçðàõîâóºòüñÿ çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóí-
êó. Âîíè ñïî÷àòêó çíèæóþòüñÿ çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ 
êîøò³â íà ðåàë³çàö³þ ïðîåêòó ³ ç ìîìåíòó ââîäó â åêñïëóà-
òàö³þ íîâîãî åíåðãîáëîêó ïî÷èíàþòü çðîñòàòè çà ðàõóíîê 
ïðèáóòêó â³ä âèðîáíèöòâà é ïðîäàæó åëåêòðîåíåðã³¿. 

Çä³éñíþºòüñÿ ðîçðàõóíîê ç óðàõóâàííÿì ïîäàòê³â òà 
ïëàòåæ³â ó ôîíäè (òàáë. 2.3.8) òà àâòîìàòè÷íèé ðîçðàõó-
íîê çâ³òó ïî ïðèáóòêàõ òà çáèòêàõ (òàáë. 2.3.9). Ç íàâåäå-
íèõ äàíèõ âèäíî, ùî âèðó÷êà òà ïðèáóòîê ç’ÿâëÿþòüñÿ, 
êîëè åíåðãîáëîê ââåäåíî â åêñïëóàòàö³þ. 

Äèíàì³êó ïðèáóòê³â òà âòðàò â³ä ïðîåêòó ìîæíà äîñë³-
äèòè íà ðèñóíêó 2.3.1. 

Íà ðèñóíêó 2.3.2 ïðîñòåæóºòüñÿ äèíàì³êà ÷èñòîãî ïðè-
áóòêó, ÿêèé ç’ÿâëÿºòüñÿ ç ìîìåíòó ââîäó â åêñïëóàòàö³þ 
íîâîãî åíåðãîáëîêó. 

Çâ³ò ïðî ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â íàâåäåíî ó òàáëèö³ 2.3.10. 
Äèíàì³êà ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â ïî åòàïàõ ðåàë³çàö³¿ ïðî-
åêòó íàâåäåíà íà ðèñ. 2.3.3. 

Íà ðèñ. 2.3.4 ìîæíà ïðîñòåæèòè äèíàì³êó ôîðìóâàííÿ 
çàëèøê³â êîøò³â íà ê³íåöü ïåð³îäó ïðîòÿãîì âñüîãî òåðì³-
íó ³ñíóâàííÿ ïðîåêòó. Ç ö³º¿ ä³àãðàìè âèäíî, ùî çàëèøîê 
êîøò³â ï³ñëÿ ââåäåííÿ åíåðãîáëîêó â åêñïëóàòàö³þ çá³ëü-
øóºòüñÿ, ùî ãîâîðèòü ïðî ïî÷àòîê îêóïíîñò³ êîøò³â çà 
ðàõóíîê âèðîáíèöòâà åëåêòðîåíåðã³¿ íîâèì áëîêîì. 

Ñòîñîâíî îö³íêè ô³íàíñîâî¿ ñïðîìîæíîñò³ ç òàáë. 
2.3.11 âèäíî, ùî ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ íà ïî÷àòêó 
ïðîåêòó ìàþòü â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè â öåé ïåð³îä 
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Ðèñ. 2.3.1. Äèíàì³êà ïðèáóòê³â/çáèòê³â 
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Ðèñ. 2.3.2. Äèíàì³êà ÷èñòîãî ïðèáóòêó/çáèòêó 
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Ðèñ. 2.3.3 Äèíàì³êà ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â ïî åòàïàõ ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêòó 
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Ðèñ. 2.3.4 Äèíàì³êà ôîðìóâàííÿ çàëèøê³â êîøò³â íà ê³íåöü ïå-
ð³îäó 
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Ðèñ. 2.3.5 Äèíàì³êà ôîðìóâàííÿ ïîòî÷íèõ àêòèâ³â 

â³äáóâàºòüñÿ áóä³âíèöòâî. Â ïåð³îä ââîäó â åêñïëóàòà-
ö³þ åíåðãîáëîêó çà ðàõóíîê âèðîáíèöòâà íèì åëåêòðî-
åíåðã³¿ ïîêàçíèêè ðåíòàáåëüíîñò³ íàáóâàþòü ïîçèòèâíèõ 
çíà÷åíü. Öå ãîâîðèòü ïðî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà çà ðàõóíîê ðîáîòè íîâîãî åíåðãîáëîêó. Ùîäî 
îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â, òî ò³, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç êîøòàìè ï³ä-
ïðèºìñòâà, äåìîíñòðóþòü ïàä³ííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíè-
ê³â, íàâïàêè, îáîðîòí³ñòü ïîñò³éíèõ àêòèâ³â çðîñòàº. Öå 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ï³äïðèºìñòâî çàëåæèòü â³ä ñòàíó ô³-
íàíñóâàííÿ ñâîãî âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó. 

Äèíàì³êà ôîðìóâàííÿ ïîòî÷íèõ àêòèâ³â íàâåäåíà íà 
ðèñ. 2.3.5 

Ïðîòå, âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³êó âèðîáíèöòâà äàíîãî ï³ä-
ïðèºìñòâà, ïîêàçíèêè îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â íå äåìîíñòðó-
þòü ñèëüíîãî âïëèâó. Êîåô³ö³ºíòè ë³êâ³äíîñò³ ïîêàçóþòü, 
ùî íà ïî÷àòêó ïðîåêòó êîøò³â áóëî äîñòàòíüî äëÿ ïîêðèò-
òÿ çàáîðãîâàíîñò³, ïðîòå ç 2019 ðîêó ïîêàçíèêè ïî÷àëè 
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çíèæóâàòèñü ³ ò³ëüêè ï³ñëÿ ââîäó â åêñïëóàòàö³þ íîâî-
ãî åíåðãîáëîêó ïî÷àëè çðîñòàòè. Öå ãîâîðèòü ïðî ñëàáêó 
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà. 

Äèíàì³êó ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³, ðåíòàáåëüíîñò³ àê-
òèâ³â òà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó ìîæíà äîñë³äèòè íà 
ðèñ. 2.3.6–2.3.8 â³äïîâ³äíî. 
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Ðèñ. 2.3.6. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ë³êâ³äíîñò³ 
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Ðèñ. 2.3.7 Äèíàì³êà ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â 
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Ðèñ. 2.3.8. Äèíàì³êà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó 

Â òàáëèö³ 2.3.12 íàâåäåí³ îñíîâí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâ-
íîñò³ äîñë³äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó: 

Çíà÷åííÿ NPV > 0, ùî ãîâîðèòü ïðî ïðèáóòêîâ³ñòü 
ïðîåêòó é ïîêàçóº ïðîãíîçíó îö³íêó çì³íè åêîíîì³÷íîãî 
ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà. 

Äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ñêëàäàº 7,05 ðîêó, 
òîáòî ÷åðåç âêàçàíèé òåðì³í çàòðàòè íà ïðîåêò áóäóòü ïî-
êðèò³. 

 Âíóòð³øíÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñò³ (IRR) ñêëàäàº 
31,2 %, ùî õàðàêòåðèçóº ìàêñèìàëüíó âàðò³ñòü êàï³òàëó 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Ìîäèô³êîâàíà ÌIRR ñêëàäàº 28 %. 
Òàêèì ÷èíîì, âñ³ ïîêàçíèêè ñâ³ä÷àòü ïðî óñï³øí³ñòü 

ïðîåêòó. 
Çàãàëüí³ ïîêàçíèêè ïî ïðîåêòó íàâåäåí³ ó òàáë. 2.3.13. 
Ïðîåêò ðîçáóäîâè íîâîãî åíåðãîáëîêó äîñòàòíüî äî-

ðîãèé. Á³ëüøó ÷àñòèíó çàòðàò ñêëàäàþòü çàòðàòè íà 

Ò
àá

ëè
ö

ÿ 
2.

3.
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îáëàäíàííÿ òà áóä³âåëüí³ ìàòåð³àëè. Îêóïàºòüñÿ ïðîåêò çà 
ðàõóíîê îáñÿãó âèðîáíèöòâà åëåêòðîåíåðã³¿ òà ¿¿ âàðòîñ-
ò³, à òàêîæ çà ðàõóíîê íåçíà÷íèõ âèòðàò íà âèðîáíèöòâî. 
×åðåç íåäîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâî 
çìóøåíå áðàòè êðåäèò, ùî ñêëàäàº ìàéæå îñíîâíó ÷àñòè-
íó óñüîãî ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. Äèíàì³êà ïðîöåñó îêóï-
íîñò³ ïðîåêòó ïðîñòåæóºòüñÿ íà ðèñ. 2.3.9. 
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Ðèñ. 2.3.9 Äèíàì³êà ïðîöåñó îêóïíîñò³ ïðîåêòó 

Óñå âèùåïåðåðàõîâàíå ãîâîðèòü ïðî òå, ùî ÿäåðíà 
åíåðãåòèêà º åêîíîì³÷íî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîþ ç ³í-
øèìè âèäàìè âèðîáíèöòâà åëåêòðîåíåðã³¿, à ïðèéíÿòòÿ 
ïðîåêòó º íåîáõ³äíîþ òà ñîö³àëüíî çíà÷èìîþ ïîä³ºþ. 

Îäíàê ðåçóëüòàòè, îòðèìàí³ â³äíîñíî äâîõ ïðîåêò³â, 
íàâåäåíèõ ó äàíîìó ðîçä³ë³, íå ìîæíà ââàæàòè îñòàòî÷-
íèìè ³ ñàìîäîñòàòí³ìè. Ä³àãíîñòèêà äîö³ëüíîñò³ òà óìîâ 
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â ïîòðåáóº äîäàòêîâèõ äîñë³äæåíü ç 
âðàõóâàííÿì ðèçèêó òà íåâèçíà÷åíîñò³ ïðîåêòíîãî ñå-
ðåäîâèùà. 
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Ì Ðîçä³ë 3 
ÌÅÒÎÄÈ ÎÁ¥ÐÓÍÒÓÂÀÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ 

Ð²ØÅÍÜ Â ÓÌÎÂÀÕ ÐÈÇÈÊÓ 

3.1. ÔÀÊÒÎÐÍÀ Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÀ ×ÓÒËÈÂÎÑÒ² 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂ Ç ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍßÌ 

ÇÀÑÎÁ²Â «ÀËÜÒ-ÈÍÂÅÑÒ» 

Ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â â óìîâàõ íåâèçíà÷å-
íîñò³ ³ ðèçèêó ïîòðåáóº ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâèõ äîñë³äæåíü 
ç âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ ÷óòëèâîñò³ ïðîåêò³â äî ôàêòîðíèõ 
âïëèâ³â é îö³íêè ð³âíÿ ðèçèêîâàíîñò³ ¿õ çä³éñíåííÿ. 

Äëÿ ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ àëü-
òåðíàòèâ äî âïëèâ³â ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â çîâí³øíüîãî 
òà âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà âèêîðèñòîâóºìî áëîê «Àíà-
ëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè» òåõíîëîã³¿ «Àëüò-Èíâåñò», ÿêèé 
äîçâîëÿº äîñë³äæóâàòè ÷óòëèâ³ñòü ïðîåêòó äî çì³í ð³çíî-
ìàí³òíèõ âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â. 

Ôàêòîðíó ä³àãíîñòèêó ÷óòëèâîñò³ ïðîâåäåìî äëÿ êîæ-
íîãî ç ðîçãëÿíóòèõ ó ðîçä³ë³ 2 ïðîåêò³â. 

Ïðîåêò ÒÎÂ «Åë³ò». 
Ó ìåæàõ ïàðàìåòðè÷íîãî äîñë³äæåííÿ ÷óòëèâîñò³ áóëè 

âèêîðèñòàí³ ðåçóëüòàòè îäíîïàðàìåòðè÷íîãî òà äâîõ-
ïàðàìåòðè÷íîãî àíàë³çó, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ðåàë³çàö³þ íà-
ñòóïíèõ ìîæëèâîñòåé: 

– Îäíîïàðàìåòðè÷íèé àíàë³ç — îö³íêà âïëèâó îäíîãî 
âõ³äíîãî ïàðàìåòðó íà äâà ðåçóëüòóþ÷èõ ïîêàçíèêà. 

– Äâîõïàðàìåòðè÷íèé àíàë³ç — îö³íêà âïëèâó äâîõ 
âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â íà îäèí ðåçóëüòóþ÷èé ïîêàçíèê. 
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 Ì
Ì

Ì Ó íàñòóïíèõ òàáëèöÿõ íàâåäåí³ âõ³äí³ äàí³ äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ îäíî- òà äâîõïàðàìåòðè÷íîãî àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó. 

Ó ìåæàõ îäíîïàðàìåòðè÷íîãî àíàë³çó äîñë³äæóºòüñÿ 
âïëèâ ð³âíÿ ö³í íà NPV äëÿ ïîâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò. 

Äëÿ ïîëåãøåííÿ àíàë³çó ðåçóëüòàòíî¿ çàëåæíîñò³ ïîêà-
çàíî âïëèâ îäíîãî âõ³äíîãî ïàðàìåòðó (ð³âíÿ ö³í) íà ïî-
âòîðåíèé äâà ðàçè (îäèí ³ òîé ñàìèé) ðåçóëüòàòíèé ïàðà-
ìåòð — NPV ïîâíèõ âèòðàò. 

Â ãðàô³÷í³é ôîðì³ çàëåæí³ñòü íàâåäåíà íà ä³àãðàì³ 10. 
ßê ñâ³ä÷àòü íàâåäåí³ äàí³, ïðè ö³íàõ íà ðåàë³çîâàíó 

ïðîäóêö³þ, ùî ñêëàäàþòü 70 % â³ä ðîçãëÿíóòèõ ó ïðîåê-
ò³, âåëè÷èíà ÷èñòî¿ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó º â³ä’ºìíîþ 
âåëè÷èíîþ (-1002,4 òèñ. äîë.). 

²ç çðîñòàííÿì ö³í çíà÷åííÿ NPV çðîñòàº ³ ñòàº ïîçè-
òèâíèì. 

Äîñë³äæåí³ ìåæ³ çì³í ïàðàìåòð³â, ïðè ÿêèõ ïðîåêò çà-
ëèøàºòüñÿ áåççáèòêîâèì. Ãðàíè÷íå çíà÷åííÿ âõ³äíîãî 
ïîêàçíèêà, çà ÿêèì ïðîåêò º áåççáèòêîâèì, âèçíà÷àºòüñÿ 
òî÷êîþ ïåðåòèíàííÿ ãðàô³êà ÷óòëèâîñò³ ç íóëüîâèì ð³â-
íåì ï³äñóìêîâîãî ïîêàçíèêà. Ùîá ïðîåêò çàëèøàâñÿ áåç-
çáèòêîâèì çà ïîêàçíèêîì NPV, ö³íè íà ðåàë³çîâàíó ïðî-
äóêö³þ íå ïîâèíí³ çíèæóâàòèñÿ á³ëüøå, í³æ íà 20–25 % 
(ä³àãðàìà 10). 

Â ìåæàõ äâîõïàðàìåòðè÷íîãî àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ äîñë³-
äæóâàâñÿ âïëèâ äâîõ âõ³äíèõ ôàêòîð³â — «ð³âåíü ö³í íà 
ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ» òà «ð³âåíü åêñïëóàòàö³éíèõ âè-
òðàò» — íà ðåçóëüòàòíèé ïîêàçíèê (ïðîñòèé ñòðîê îêóï-
íîñò³). Ó ãðàô³÷í³é ôîðì³ çàëåæí³ñòü ïðåäñòàâëåíà íà ä³à-
ãðàì³ 11. 

ßê âèäíî ç îòðèìàíèõ äàíèõ, ç ðîñòîì ö³í ïåð³îä îêóï-
íîñò³ çíèæóºòüñÿ, à ç ï³äâèùåííÿì ð³âíÿ åêñïëóàòàö³éíèõ 
âèòðàò — ï³äâèùóºòüñÿ. 
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 Ì
Ì

Ì Äî öüîãî ñóì³ñíèé âïëèâ çä³éñíþºòüñÿ òàêèì ÷èíîì, 
ùî ì³í³ìàëüíèé ñòðîê îêóïíîñò³ (0,6 ðîêó) äîñÿãàºòüñÿ 
ïðè ð³âí³ ö³í (â³äíîñíî áàçîâèõ, ïðèéíÿòèõ ó ðîçðàõóí-
êîâîìó ïðîåêò³) 140 % òà ð³âí³ åêñïëóàòàö³éíèõ âèòðàò — 
80 % â³ä ïðèéíÿòîãî ó ïðîåêò³. 

Ìàêñèìàëüíèé ñòðîê îêóïíîñò³ (3,2 ðîêó) ìàº ì³ñöå ó 
äâîõ âàð³àíòàõ: 80 % ö³íè òà 110 % åêñïëóàòàö³éíèõ âèòðàò, 
à òàêîæ 90 % ö³íè ³ 120 % ð³âíÿ åêñïëóàòàö³éíèõ âèòðàò. 

Ïàðàìåòðè÷íà îö³íêà ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó íà çì³íè ð³ç-
íèõ ïàðàìåòð³â äîçâîëÿº íàäàë³ ó õîä³ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ îö³íèòè 
ð³âí³ äàíèõ ïàðàìåòð³â ç ìåòîþ ïðîãíîçóâàííÿ ê³íöåâèõ 
ðåçóëüòàò³â âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó. Êð³ì òîãî, öå ñïðèÿº 
ðîçðîáö³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü â³äíîñíî ìîæëèâîãî òèñ-
êó íà ïîë³ïøåííÿ «äèíàì³êè âïëèâó» òàêèõ ïàðàìåòð³â. 

Ïàðàìåòðè÷íå äîñë³äæåííÿ ÷óòëèâîñò³ ñïðèÿº òàêîæ 
îö³íö³ ð³âíÿ ðèçèêîâàíîñò³ ïðîåêòó. ×èì á³ëüøîþ º ê³ëü-
ê³ñòü ôàêòîð³â, íà ÿê³ ðåàãóº ïðîåêò, ³ ÷èì âèùèé ñòóï³íü 
÷óòëèâîñò³, òèì á³ëüø ðèçèêîâàíîþ ââàæàºòüñÿ ³íâåñòè-
ö³éíà àëüòåðíàòèâà. 

Òàêèì ÷èíîì, â õîä³ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ 
á³ëüø ïðèéíÿòíîþ ââàæàºòüñÿ òà, çà ÿêîþ ïîð³ã ÷óòëè-
âîñò³ º íèæ÷èì. 

Ïðîâåäåíèé äëÿ ð³çíèõ êîìá³íàö³é ôàêòîð³â îäíî- ³ 
äâîõïàðàìåòðè÷íèé àíàë³ç ïîêàçàâ, ùî ïðîåêò º ïîì³ðíî 
ðèçèêîâàíèì òà äîâîë³ ïðèéíÿòíèì äëÿ ðåàë³çàö³¿. 

Ïðîåêò ïîáóäîâè ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî åíåðãîáëîêó ÎÂ 
«Ï³âäåííîóêðà¿íñüêà ÀÅÑ». 

Ðåçóëüòàòè àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó äî çá³ëüøåííÿ 
ð³âíÿ ö³í íà ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ ïðåäñòàâëåí³ ó òàáë. 3.1.1 
òà 3.1.2. 

Ç íàâåäåíîãî âèäíî, ùî ïðè çðîñòàíí³ ð³âíÿ ö³í íà ðåà-
ë³çîâàíó ïðîäóêö³þ ç êðîêîì â 10 % ÷èñòà ïðèâåäåíà âàð-
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 Ì
Ì

Ì ò³ñòü (NPV), â³äïîâ³äíî, òàêîæ çðîñòàº ç 
82255304771,79 ãðí äî 237724805638,21 ãðí. ßê ïðàâè-
ëî, çðîñòàº âíóòð³øíÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñò³ (IRR) — ç 
25 % äî 36 %; íîðìà ïðèáóòêîâîñò³ — ç 1 äî 4 òà ñóìàðíèé 
÷èñòèé ïðèáóòîê çà ïåð³îä àíàë³çó — ç 457500009820,57 
ãðí äî 932838316463,77 ãðí. Ïðè öüîìó çíèæóþòüñÿ äèñ-
êîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ (ÐÂÐ) — ç 7,52 ðîêó äî 6,08 
ðîêó (ðèñ. 3.1.1) òà â³äïîâ³äíî, çíèæóºòüñÿ ïîòðåáà â ³í-
âåñòèö³ÿõ — ç 56101514529,10 ãðí. äî 37416822234,70 ãðí. 
Ì³í³ìàëüíèé çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóíêó º íåçì³ííèì 
11846958883,23 ãðí. (òàáë. 3.1.1). 

Ãðàô³êè äèíàì³êè ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà NPV äî çì³í 
ö³í íàâåäåí³ íà ðèñ. 3.1.1–3.1.2. 

 

Ðèñ. 3.1.1. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàð-
òîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ö³í íà ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ 

Îòæå, ç âèùåíàâåäåíîãî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 
çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ö³í íà ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ ïðèçâå-
äå äî çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó. Îäíàê 
íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ïðè çíèæåíí³ äàíîãî ïåðâèííî-

ãî (ôàêòîðíîãî) ïîêàçíèêà â³äáóäåòüñÿ çíèæåííÿ ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³. 

 

Ðèñ. 3.1.2. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ï³äñóìêîâî¿ ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ ö³í íà ðåàë³çî-

âàíó ïðîäóêö³þ 

Âïëèâ çì³í îáñÿã³â ïðîäàæ³â. 
Ç ðåçóëüòàò³â àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ (òàáë. 3.1.3–3.1.4, ðèñ. 

3.1.3–3.1.4) âèäíî, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ îáñÿãó ïðîäàæó ç 
êðîêîì 10 % ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü (NPV) çðîñòàº ç 
11846958883,23 ãðí äî 236846015826,96 ãðí. Òàêîæ çðîñ-
òàº âíóòð³øíÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñò³ (IRR) — ç 25,1 % 
äî 35,9 %; íîðìà ïðèáóòêîâîñò³ — ç 1 äî 4 òà ñóìàðíèé 
÷èñòèé ïðèáóòîê çà ïåð³îä àíàë³çó — ç 460587841808,76 
ãðí äî 929757470626,83 ãðí. Ïðè öüîìó çíèæóþòüñÿ äèñ-
êîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ (ÐÂÐ) — ç 7,51 ðîêó äî 6,80 
ðîêó òà, â³äïîâ³äíî, çíèæóºòüñÿ ïîòðåáà â ³íâåñòèö³ÿõ — 
ç 56087793748,7 ãðí äî 37430596335,65 ãðí. Ì³í³ìàëüíèé 
çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóíêó çàëèøèâñÿ íåçì³ííèì — 
11846958883,23 ãðí. 
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 Ì
Ì

Ì Îòæå, ïðè çá³ëüøåí³ îáñÿãó ïðîäàæó çá³ëüøóþòüñÿ ïî-
êàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó. 

Âïëèâ çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ìàòåð³àë³â ³ êîìïëåêòóþ÷èõ. 
Ç ðåçóëüòàò³â àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó (òàáë. 3.1.5–

3.1.6, ðèñ. 3.1.5–3.1.6) âèäíî, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ âàðòîñò³ 
ìàòåð³àë³â ³ êîìïëåêòóþ÷èõ ç êðîêîì 10 % çðîñòàº äèñêîí-
òîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ (ÐÂÐ) — ç 7,04 äî 7,05 ðîêó òà, 
â³äïîâ³äíî, ïîòðåáà â ³íâåñòèö³ÿõ — ç 46745333726,99 ãðí 
äî 46773003036,81 ãðí. Ïðîòå çíèæóºòüñÿ ÷èñòà ïðè-
âåäåíà âàðò³ñòü (NPV) — ç 160195906912,261 ãðí äî 
159806149020,73 ãðí. òà ñóìàðíèé ÷èñòèé ïðèáóòîê çà ïå-
ð³îä àíàë³çó — ç 695671375094,19 ãðí äî 694666951190,15 
ãðí. Íîðìà äîõîäíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, ì³í³ìàëü-
íèé çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóíêó òà âíóòð³øíÿ íîðìà ðåí-
òàáåëüíîñò³ (IRR) çàëèøàþòüñÿ íåçì³ííèìè òà äîð³âíþ-
þòü: 2,11846958883,23 ãðí, 31,2 % â³äïîâ³äíî. 

Îòæå, çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ìàòåð³àë³â òà êîìïëåêòóþ-
÷èõ íåñå ç ñîáîþ çìåíøåííÿ ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³, 
ïðîòå íîðìà ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîåêòó çàëèøàºòüñÿ íåçì³í-
íîþ, ùî ãîâîðèòü ïðî íåçíà÷íèé âïëèâ äàíîãî ïåðâèííî-
ãî (ôàêòîðíîãî) ïîêàçíèêà íà åôåêòèâí³ñòü. 

Âïëèâ çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é íà ïîñò³éí³ àêòèâè. 
Ç ðåçóëüòàò³â àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó (òàáë. 3.1.7–

3.1.8, ðèñ. 3.1.7–3.1.8) âèäíî, ùî ïðè çá³ëüøåíí³ ðîç-
ì³ðó ³íâåñòèö³é íà ïîñò³éí³ àêòèâè êðîêîì 10 % çðîñ-
òàº äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ (ÐÂÐ) — ç 6,79 äî 
7,32 ðîêó òà, â³äïîâ³äíî, çðîñòàº ïîòðåáà â ³íâåñòèö³-
ÿõ — ç 23407233600,65 ãðí äî 70111103163,15 ãðí. Ïðî-
òå çíèæóºòüñÿ ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü (NPV) — ç 
182052163895,38 ãðí äî 137949892037,61 ãðí., âíóòð³øíÿ 
íîðìà ðåíòàáåëüíîñò³ (IRR) — ç 36,7 % äî 27,3 %, íîðìà 
ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò — ç 4 äî 2, ì³í³ìàëü-
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Ðèñ. 3.1.3. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàð-

òîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ïðîäàæ³â 

 
Ðèñ. 3.1.4. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ï³äñóìêîâî¿ ÷èñòî¿ 

ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ïðîäàæ³â 
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Ðèñ. 3.1.5. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàð-
òîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âàðòîñò³ ìàòåð³àë³â ³ êîìï-

ëåêòóþ÷èõ 

 
Ðèñ. 3.1.6. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ï³äñóìêîâî¿ ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âàðòîñò³ ìà-

òåð³àë³â ³ êîìïëåêòóþ÷èõ

íèé çàëèøîê êîøò³â íà ðàõóíêó — ç 36625309570,73 ãðí äî 
12931391804,27 ãðí; ñóìàðíèé ÷èñòèé ïðèáóòîê çà ïåð³îä 
àíàë³çó — ç 712522804487,171 ãðí äî 677815521797,17 ãðí. 

Îòæå, ÷åðåç çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é íà ïîñò³éí³ 
àêòèâè çíèæóþòüñÿ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó, ùî 
íåñå ç ñîáîþ ô³íàíñîâ³ âòðàòè. 

3.2. ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ²ÍÒÅÃÐÀËÜÍÎ¯ ÎÖ²ÍÊÈ ÐÈÇÈÊÓ 
ÐÅÀËÜÍÈÕ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 

Ïðîáëåìàì îö³íêè ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³íâåñòèö³é-
íèìè ïðîåêòàìè, ïðèñâÿ÷åíà âåëèêà ê³ëüê³ñòü ë³òåðàòóð-
íèõ äæåðåë [9; 15; 24; 35; 38; 44; 77]. 

Òàê, ó [15, ñ. 395] ï³ä ðèçèêîì ðåàëüíîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîåêòó (ïðîåêòíèì ðèçèêîì) ðîçóì³ºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü 
âèíèêíåííÿ â õîä³ éîãî ðåàë³çàö³¿ íåñïðèÿòëèâèõ óìîâ, 
ÿê³ ìîæóòü ïðèâåñòè äî çíèæåííÿ éîãî ðîçðàõóíêîâîãî 
åôåêòó. 

Âîäíî÷àñ â³äçíà÷àºòüñÿ, ùî îö³íêà ïðîåêòíîãî ðèçèêó 
´ðóíòóºòüñÿ íà íàñòóïíèõ áàçîâèõ ïðèíöèïàõ òà ìåòîäè÷-
íèõ ï³äõîäàõ [15, ñ. 395]: 

1. Çàãàëüíà îö³íêà ïðîåêòíîãî ðèçèêó çä³éñíþºòüñÿ 
øëÿõîì âèçíà÷åííÿ ³íòåãðîâàíîãî ¿õ ïîêàçíèêà, ùî õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê «ð³âåíü ïðîåêòíîãî ðèçèêó». Öåé ïî-
êàçíèê ³íòåãðóº âïëèâ âñ³õ âèä³â ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðåà-
ë³çàö³ºþ ïðîåêòó, ÿêèé ðîçãëÿäàºòüñÿ. 

2. Â îñíîâ³ îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó ëåæèòü 
âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîãî ä³àïàçîíó â³äõèëåíü ïîêàçíèê³â 
åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó â³ä ¿õ ðîçðàõóíêîâèõ âåëè÷èí. ×èì 
øèðøèé öåé ìîæëèâèé ä³àïàçîí â³äõèëåíü, òèì âèùå ð³-
âåíü ïðîåêòíîãî ðèçèêó. 
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Ðèñ. 3.1.7. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ 
âàðòîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é íà ïîñò³éí³ 

 àêòèâè 

 
Ðèñ. 3.1.8. Ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ïîêàçíèêà ï³äñóìêîâî¿ ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ (NPV) íà çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é 

íà ïîñò³éí³ àêòèâè 

3. Â ÿêîñò³ ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³, ÿêèé âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ äëÿ îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó, ìîæå áóòè 
âèêîðèñòàíèé áóäü-ÿêèé. Îäíàê ï³äêðåñëþºòüñÿ, ùî íàé-
á³ëüø³ ïåðåâàãè ìàþòü ïîêàçíèêè ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî 
äîõîäó òà âíóòð³øíüî¿ íîðìè äîõ³äíîñò³. 

4. Äëÿ ê³ëüê³ñíîãî âèì³ðó ðîçì³ð³â ìîæëèâèõ â³äõèëåíü 
åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó â³ä ðîçðàõóíêîâî¿ éîãî âåëè÷èíè 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñèñòåìà ïîêàçíèê³â, ÿê³ â³äîáðàæàþòü 
ñòóï³íü éîãî êîëèâàíü. Ãîëîâíèìè ïîêàçíèêàìè ïðè öüî-
ìó º äèñïåðñ³ÿ, ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå (ñòàíäàðòíå) â³äõè-
ëåííÿ, êîåô³ö³ºíò âàð³àö³¿. 

5. Îö³íêà ìîæëèâèõ êîëèâàíü ðîçðàõîâàíèõ ïîêàçíè-
ê³â åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó çä³éñíþºòüñÿ ó ìàêñèìàëüíî 
øèðîêîìó ä³àïàçîí³ ìîæëèâèõ óìîâ éîãî ðåàë³çàö³¿. Äëÿ 
öüîãî ïðîãíîçóþòüñÿ ð³çí³ âàð³àíòè ìîæëèâèõ çì³í ôàêòî-
ð³â çîâí³øíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà ³ ïàðàìåòð³â 
âíóòð³øíüîãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ãåíåðóþòü 
çàãðîçè çíèæåííÿ ðîçðàõóíêîâî¿ åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó â 
ïðîöåñ³ éîãî ðåàë³çàö³¿. 

Çã³äíî ç íàâåäåíèìè ïðèíöèïàìè â ÿêîñò³ îñíîâíèõ âè-
çíà÷àþòüñÿ íàñòóïí³ ìåòîäè îö³íêè ð³âíÿ ðèçèê³â ïðîåêò³â: 

Àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó. 
Àíàë³ç ñöåíàð³¿â ïðîåêòó. 
Ìåòîä äåðåâà ð³øåíü (äåðåâà éìîâ³ðíîñòåé) ïðîåêòó. 
Ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ (ìåòîä Ìîíòå-

Êàðëî). 
Ðîçãëÿíåìî âèêîðèñòàííÿ íàâåäåíèõ ìåòîä³â íà ïðèêëà-

ä³ ïðîåêòó ïîáóäîâè ÷åòâåðòîãî åíåðãîáëîêó àòîìíî¿ ÀÅÑ. 
Ìåòîä ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó. 
Àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó â ïðîöåñ³ îö³íêè ñòóïåíÿ 

éîãî ðèçèêó çä³éñíþºòüñÿ â ðîçð³ç³ íàñòóïíèõ îñíîâíèõ 
åòàï³â: 
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Ì Âèá³ð äëÿ àíàë³çó ïð³îðèòåòíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. 

Âèá³ð äëÿ àíàë³çó ñèñòåìè îñíîâíèõ âõ³äíèõ (ôàêòîð-
íèõ) ïîêàçíèê³â, ùî âïëèâàþòü íà ìîæëèâ³ çì³íè îáðàíî-
ãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó. 

Ðîçðîáêà ìîäåë³ ðîçðàõóíêó âïëèâó êîæíîãî ç âõ³ä-
íèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â íà îáðàíèé ïîêàçíèê åôåê-
òèâíîñò³ ïðîåêòó. 

Âèçíà÷åííÿ àíàë³òè÷íîãî ïåð³îäó çä³éñíåííÿ ðîçðà-
õóíê³â. 

 Âèçíà÷åííÿ áàçîâîãî çíà÷åííÿ êîæíîãî ç âõ³äíèõ 
(ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â, çà ÿêèì ðîçðàõîâóâàâñÿ îáðàíèé 
ïîêàçíèê åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó. 

 Âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîãî ä³àïàçîíó çì³íè êîæíîãî 
âõ³äíîãî (ôàêòîðíîãî) ïîêàçíèêà â õîä³ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. 

 Ðîçðàõóíîê î÷³êóâàíî¿ çì³íè îáðàíîãî ïîêàçíèêà 
åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó ïðè åêñòðåìàëüíèõ çíà÷åííÿõ ìîæ-
ëèâî¿ çì³íè êîæíîãî âõ³äíîãî (ôàêòîðíîãî) ïîêàçíèêà. 

Âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîãî ä³àïàçîíó çíà÷åíü îáðàíîãî 
ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó ó ä³àïàçîí³ çì³í êîæíîãî 
âõ³äíîãî (ôàêòîðíîãî) ïîêàçíèêà. 

 Âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ÷óòëèâîñò³ îáðàíîãî ïîêàçíèêà 
åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó äî çì³í êîæíîãî âõ³äíîãî (ôàêòîð-
íîãî) ïîêàçíèêà. 

 Ðàíæèðóâàííÿ âõ³äíèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â çà 
ñòóïåíåì ¿õ âïëèâó íà çì³íó îáðàíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. 

Â ÿêîñò³ îñíîâíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó 
îáðàíî ÷èñòèé ïðèâåäåíèé äîõ³ä. 

Ó ïðîöåñ³ àíàë³çó ìîæëèâèõ óìîâ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó 
âèçíà÷åí³ ìàêñèìàëüí³ òà ì³í³ìàëüí³ ìåæ³ ìîæëèâèõ çíà-
÷åíü ïåðâèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â òà ðîçðàõîâàí³ 

â³äïîâ³äí³ ¿ì çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî 
äîõîäó. 

Â ÿêîñò³ ïåðâèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â îáðàí³ íà-
ñòóïí³: 

– ¹ 1: Ð³âåíü ö³í íà ðåàë³çîâàíó ïðîäóêö³þ. 
– ¹ 2: Îáñÿã ïðîäàæó. 
– ¹ 3: Âàðò³ñòü ìàòåð³àë³â òà êîìïëåêòóþ÷èõ. 
– ¹ 4: ²íâåñòèö³¿ â ïîñò³éí³ àêòèâè. 
Ì³í³ìàëüí³ òà ìàêñèìàëüí³ ìåæ³ ìîæëèâèõ êîëèâàíü 

çíà÷åíü ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó íàäàí³ â òàáëè-
ö³ 3.2.1. 

Òàáëèöÿ 3.2.1 

Ìàêñèìàëüí³ ³ ì³í³ìàëüí³ ìåæ³ ìîæëèâèõ êîëèâàíü ïåðâèííèõ 
ïîêàçíèê³â ³ â³äïîâ³äíèõ ¿ì ìîæëèâèõ â³äõèëåíü â³ä ÷èñòîãî 
ãðîøîâîãî ïîòîêó ïî ïðîåêòó â³ä ðîçðàõóíêîâîãî (ó â³äñîòêàõ 

äî áàçîâîãî)

Ï
îê

àç
í

è
êè

Ìåæ³ ìîæëèâèõ êîëèâàíü 
ïåðâèííèõ ïîêàçíèê³â, 

ïîêëàäåíèõ â îñíîâó ðîç-
ðàõóíêó ÷èñòîãî ãðîøîâîãî 

äîõîäó

Ìåæ³ ìîæëèâèõ â³äõèëåíü 
÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äî-
õîäó â ðàìêàõ êîëèâàíü, 

ôîðìóþ÷èõ éîãî ïåðâèíí³ 
ïîêàçíèêè

Ì³í³ìàëüíà Ìàêñèìàëüíà Ì³í³ìàëüíà Ìàêñèìàëüíà
¹ 1 3 6 8 24
¹ 2 7 14 8 24
¹ 3 5 9 16 16
¹ 4 5 10 14 18

Çã³äíî ç íàâåäåíèìè äàíèìè âèçíà÷åíî ä³àïàçîí ìîæ-
ëèâèõ êîëèâàíü ïåðâèííèõ ïîêàçíèê³â ó ïðîöåñ³ ðåàë³çà-
ö³¿ ïðîåêòó: 

– ïî ïåðøîìó ïîêàçíèêó: 3+6 = 9 %; 
– ïî äðóãîìó ïîêàçíèêó: 7+14 = 21 %; 
– ïî òðåòüîìó ïîêàçíèêó: 5+9 = 14 %; 
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Ì – ïî ÷åòâåðòîìó ïîêàçíèêó: 5+10 = 15 %. 
Àíàëîã³÷íî âèçíà÷åíî ä³àïàçîí ìîæëèâèõ êîëèâàíü 

÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó â ìåæàõ ïåðåäáà÷óâàíèõ çì³í 
ïåðâèííèõ ïîêàçíèê³â: 

– ïî ïåðøîìó ïîêàçíèêó: 8+24 = 32 %; 
– ïî äðóãîìó ïîêàçíèêó: 8+24 = 32 %; 
– ïî òðåòüîìó ïîêàçíèêó: 16+16 = 32 %; 
– ïî ÷åòâåðòîìó ïîêàçíèêó: 14+18 = 32 %. 
Íà îñíîâ³ íàâåäåíèõ ðîçðàõóíê³â âèçíà÷åíî êîåô³ö³ºíò 

åëàñòè÷íîñò³ çì³íè ïîêàçíèêà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó 
â³ä çì³íè êîæíîãî ³ç ðîçãëÿíóòèõ ïåðâèííèõ ïîêàçíèê³â: 

– ïî ïåðøîìó ïîêàçíèêó: 32/9 = 3,6; 
– ïî äðóãîìó ïîêàçíèêó: 32/21 = 1,5; 
– ïî òðåòüîìó ïîêàçíèêó: 32/14 = 2,3; 
– ïî ÷åòâåðòîìó ïîêàçíèêó: 32/15 = 2,1. 
Àíàë³ç ïðèâåäåíèõ ðîçðàõóíê³â äîâ³â, ùî íàéá³ëüøèé 

âïëèâ íà ìîæëèâó çì³íó ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó 
ñïðàâëÿº ïåðøèé âõ³äíèé ïîêàçíèê, à íàéìåíøèé — äðó-
ãèé âõ³äíèé ïîêàçíèê. Ïðîòå óñ³ êîåô³ö³ºíòè åëàñòè÷íîñ-
ò³ çì³íè ïîêàçíèê³â ìàþòü çíà÷åííÿ, ÿê³ ïåðåâèùóþòü 
îäèíèöþ, à îòæå óñ³ ïîêàçíèêè ìàþòü âåëèêèé âïëèâ íà 
çì³íó ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó. Â³äïîâ³äíî äî ïðîâåäå-
íèõ ðîçðàõóíê³â ³ çíà÷åíü åëàñòè÷íîñò³ ïðîâåäåìî ðàíæè-
ðóâàííÿ ïåðâèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â çà ñòóïåíåì 
âïëèâó íà ìîæëèâ³ çì³íè ïîêàçíèêà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî 
äîõîäó ïî ïðîåêòó (òàáë. 3.2.2). 

Ðàíæóâàííÿ ïîêàçíèê³â ìîæå áóòè ïðîâåäåíî ³ çà êðè-
òåð³ºì ìàêñèì³çàö³¿ ä³àïàçîíó êîëèâàíü ÷èñòîãî ïðèâåäå-
íîãî äîõîäó. 

Õàðàêòåðèçóþ÷è ìåòîä àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó â 
ñèñòåì³ ìåòîä³â ä³àãíîñòèêè ïðîåêòíîãî ðèçèêó, ñë³ä â³ä-
ì³òèòè éîãî ïðîñòîòó òà íàî÷í³ñòü, à òàêîæ òå, ùî â³í äàº 

ìîæëèâ³ñòü ³äåíòèô³êóâàòè ñèñòåìó ôàêòîðíèõ ïîêàçíè-
ê³â, ÿê³ ãåíåðóþòü íàéá³ëüøó çàãðîçó äîñÿãíåííþ ðîçðà-
õóíêîâî¿ åôåêòèâíîñò³. 

Òàáëèöÿ 3.2.2 

Ðàíæóâàííÿ ïåðâèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â çà ðåçóëüòàòàìè 
àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó

Ï
îê

àç
í

è
êè Ä³àïàçîí 

ìîæëèâèõ 
êîëèâàíü 

ïåðâèííèõ 
ïîêàçíèê³â

Ä³àïàçîí 
ìîæëèâèõ 
êîëèâàíü 
÷èñòîãî 

ïðèâåäåíîãî 
äîõîäó

Êîåô³ö³ºíò 
åëàñòè÷íîñò³ 
çì³íè ÷èñòî-
ãî ïðèâåäå-
íîãî äîõîäó

Ðàíãîâà 
çíà÷èì³ñòü 
ïåðâèííîãî 
(ôàêòîðíî-
ãî) ïîêàç-

íèêà
¹ 1 9 32 3,6 1
¹ 2 21 32 1,5 4
¹ 3 14 32 2,3 2
¹ 4 15 32 2,1 3

Âîäíî÷àñ ó ìåòîä³ àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó íàÿâí³ 
ñóòòºâ³ íåäîë³êè, ÿê³ çíèæóþòü åôåêòèâí³ñòü éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ äëÿ ä³àãíîñòèêè ðèçèê³â ïðîåêòó. Îäíèì ç òàêèõ 
íåäîë³ê³â º òå. ùî â³í ðîçãëÿäàº âïëèâ êîæíîãî ç ôàêòîð³â 
íà åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó ³çîëüîâàíî îäèí â³ä îäíîãî, òîä³ 
ÿê íà ïðàêòèö³ âîíè âçàºìîä³þòü êîìïëåêñíî, ÷àñòêîâî 
âçàºìîïîãëèíàþ÷è àáî ïîñèëþþ÷è ñòóï³íü öüîãî âïëèâó. 
Êð³ì òîãî, ñóòòºâèì íåäîë³êîì öüîãî ìåòîäó º òå, ùî â³í 
íå äàº çìîãè îòðèìàòè êîìïëåêñíó éìîâ³ðí³ñíó îö³íêó 
ñòóïåíÿ ðèçèêó ïðîåêòó çà áóäü-ÿêèì ç ïîêàçíèê³â îö³íêè 
éîãî åôåêòèâíîñò³ íà îñíîâ³ éîãî êîëèâàíü ï³ä âïëèâîì 
âñ³õ ðîçãëÿíóòèõ ôàêòîð³â. 

Àíàë³ç ñöåíàð³¿â ïðîåêòó. 
Ãîëîâíèìè åòàïàìè çä³éñíåííÿ ìåòîäó àíàë³çó ñöåíàð³-

¿â ïðîåêòó º íàñòóïí³: 



140 141

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì Âèá³ð äëÿ àíàë³çó ïð³îðèòåòíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. 

Âèçíà÷åííÿ ê³ëüêîñò³ ³ âèä³â ñöåíàð³¿â ìîæëèâî¿ ðåà-
ë³çàö³¿ ïðîåêòó. 

Âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî ç 
ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó ïðîåêòó. 

 Ìîäåëþâàííÿ çíà÷åíü óñüîãî êîìïëåêñó îñíîâíèõ 
âõ³äíèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â ïðîåêòó, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü 
êîæíîìó ç ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â éîãî ðåàë³çàö³¿. 

Ðîçðàõóíîê îáðàíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåê-
òó ïî êîæíîìó ç ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â éîãî ðåàë³çàö³¿. 

Ðîçðàõóíîê ñåðåäíüîçâàæåíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó ïî çàäàíèõ éìîâ³ðíîñòÿõ ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî 
ç ìîæëèâèõ ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó ïðîåêòó. 

Îö³íêà çàãàëüíîãî ð³âíÿ ðèçèêó ïðîåêòó íà îñíîâ³ ïî-
êàçíèê³â ñåðåäíüîçâàæåíîãî (ñòàíäàðòíîãî) â³äõèëåííÿ ³ 
êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿. 

Â ÿêîñò³ îñíîâíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó 
îáðàíî ÷èñòèé ïðèâåäåíèé äîõ³ä. Ïî êîæíîìó ç ïðîåê-
ò³â âèçíà÷åí³ òðè ìîæëèâ³ ñöåíàð³¿ — «îïòèì³ñòè÷íèé», 
«ðåàë³ñòè÷íèé», «ïåñèì³ñòè÷íèé» òà åêñïåðòíèì øëÿõîì 
çàäàíà éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî ç íèõ. Íà îñíîâ³ 
ìîäåëþâàííÿ çíà÷åíü îñíîâíèõ âèõ³äíèõ ïîêàçíèê³â ïî 
êîæíîìó ç³ ñöåíàð³¿â âèçíà÷åí³ ìîæëèâ³ îáñÿã ³íâåñòèö³é-
íèõ çàòðàò òà ñóìà ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. Ðåçóëüòàòè 
öèõ ïîïåðåäí³õ åòàï³â ñöåíàðíîãî àíàë³çó ïðîåêòó çàíå-
ñåí³ äî òàáëèö³ 3.2.3. 

Âèõîäÿ÷è ³ç äàíèõ ïðèâåäåíî¿ òàáëèö³, â ïåðøó ÷åðãó 
ðîçðàõîâóºìî ñóìó ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó ïî êîæ-
íîìó ç³ ñöåíàð³¿â: 

– ïðè îïòèì³ñòè÷íîìó ñöåíàð³¿ (×ÏÄ
î
): 195–35 = 

160 ìëðä ó. î. 

Òàáëèöÿ 3.2.3 

Ðåçóëüòàòè ïîïåðåäí³õ åòàï³â ñöåíàðíîãî àíàë³çó ïðîåêòó

Ïîêàçíèêè
Îäèíèöÿ 

âèì³ðó

Îïòèì³ñ-
òè÷íèé 

ñöåíàð³é

Ðåàë³ñ-
òè÷íèé 

ñöåíàð³é

Ïåñèì³ñ-
òè÷íèé 

ñöåíàð³é
1. Éìîâ³ðí³ñòü 
ðåàë³çàö³¿ ñöåíà-
ð³þ

 % 35 45 20

2. Î÷³êóâàíèé îá-
ñÿã ³íâåñòèö³éíèõ 
âèòðàò

ìëðä ó. î. 35 61 78

3. Î÷³êóâàíà ñóìà 
÷èñòîãî ãðîøîâî-
ãî ïîòîêó

ìëðä ó. î. 195 185 149

– ïðè ðåàë³ñòè÷íîìó ñöåíàð³¿ (×ÏÄ
ð
): 185–61 = 

124 ìëðä ó. î. 
– ïðè ïåñèì³ñòè÷íîìó ñöåíàð³¿ (×ÏÄ

ï
): 149–78 = 

71 ìëðä ó. î. 
Ç óðàõóâàííÿì ðåçóëüòàò³â ðîçðàõóíêó ÷èñòîãî ïðèâå-

äåíîãî äîõîäó ïî êîæíîìó ìîæëèâîìó ñöåíàð³þ âèçíà÷è-
ìî ñåðåäíüîçâàæåíå çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà ïðîåêòó): 

 

+ +
= =

160*35 124 * 45 71* 20
128 ìëðä ó. î.

100%
E

Çàêëþ÷íèì åòàïîì ðîçðàõóíêó º âèçíà÷åííÿ ñåðåäíüî-
êâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ ³ êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿ ïîêàçíè-
êà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó ïðîåêòó (òàáë. 3.2.4). 

Ðîçãëÿíóâøè ìåòîä ñöåíàð³¿â â çàãàëüí³é ñèñòåì³ ìå-
òîä³â ä³àãíîñòèêè ïðîåêòíîãî ðèçèêó ñë³ä â³äì³òèòè íà-
ñòóïíå. Íà â³äì³íó â³ä ìåòîäó àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó 
â³í äîçâîëÿº îòðèìàòè á³ëüø êîìïëåêñíó îö³íêó ð³âíÿ 
ðèçèêó, ÿêèé âèðàæåíèé êîíêðåòíèìè ïîêàçíèêàìè — 
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 Ì
Ì

Ì ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íèì â³äõèëåííÿì òà êîåô³ö³ºíòîì âà-
ð³àö³¿ îáðàíîãî äëÿ îö³íêè ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðî-
åêòó. 

Òàáëèöÿ 3.2.4 

Âèçíà÷åííÿ ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ ³ êîåô³ö³ºíòà âà-
ð³àö³¿ ïîêàçíèêà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó ïðîåêòó

Ñöåíàð³¿ 
ïðîåêò³â

i
E E i

E
E




2

i
E

E
 i
Ð


2

*
i

i
E

E
P




2

*
i

i
E

E
P



C
V

E


Îïòèì³ñòè÷-
íèé

160 128 32 1024 0,35 358,4 – –

Ðåàë³ñòè÷-
íèé 

124 128 –4 16 0,45 7,2 – –

Ïåñèì³ñòè÷-
íèé

71 128 –57 3249 0,2 649,8 – –

Â ö³ëîìó ïî 
ïðîåêòó

– 128 – – 1 1015,4 31,87 0,25

Ïðîòå íåäîë³êîì öüîãî ìåòîäó º òå, ùî çàâäàí-
íÿ éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî ç³ ñöåíàð³¿â íîñèòü 
ñóá’ºêòèâíèé õàðàêòåð, ùî ïðèâíîñèòü â³äïîâ³äíèé åëå-
ìåíò ñóá’ºêòèâ³çìó ³ â îòðèìàí³ ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè îö³íêè 
ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó. 

Ìåòîä «äåðåâà ð³øåíü» («äåðåâà éìîâ³ðíîñòåé») 
Ãîëîâíèìè åòàïàìè çä³éñíåííÿ äàíîãî ìåòîäó º íà-

ñòóïí³: 
Âèá³ð äëÿ àíàë³çó ïð³îðèòåòíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-

íîñò³ ïðîåêòó. 
 Ðîçïîä³ë çàãàëüíîãî ïåð³îäó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó íà 

îêðåì³ åòàïè, âïðîäîâæ ÿêèõ ìîæëèâ³ ñóòòºâ³ çì³íè ïåð-

âèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â, ÿê³ ôîðìóþòü åôåêòèâ-
í³ñòü ïðîåêòó. 

 Âèçíà÷åííÿ ìîæëèâèõ àëüòåðíàòèâ ïðèéíÿòòÿ ð³-
øåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íàìè ïåðâèííèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ 
ôîðìóþòü åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó. 

Âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ ïðèéíÿòòÿ êîæíîãî ç àëü-
òåðíàòèâíèõ ð³øåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íàìè ïåðâèííèõ 
ïîêàçíèê³â, ÿê³ ôîðìóþòü åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó. 

 Âèçíà÷åííÿ ðîçì³ðó îáðàíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó, â³äïîâ³äíîãî äëÿ êîæíîãî ç ìîæëèâèõ àëü-
òåðíàòèâíèõ ð³øåíü â ïðîöåñ³ éîãî ðåàë³çàö³¿. 

Ðîçðàõóíîê ñåðåäíüîçâàæåíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó ïî çàäàíèõ âåëè÷èíàõ éìîâ³ðíîñò³ ïðè-
éíÿòòÿ êîæíîãî àëüòåðíàòèâíîãî ð³øåííÿ â ïðîöåñ³ ðåà-
ë³çàö³¿ ïðîåêòó. 

Îö³íêà çàãàëüíîãî ð³âíÿ ðèçèêó ïðîåêòó íà îñíîâ³ ïî-
êàçíèê³â ñåðåäíüîçâàæåíîãî (ñòàíäàðòíîãî) â³äõèëåííÿ ³ 
êîåô³ö³ºíòà âàð³àö³¿. 

Â ÿêîñò³ ïåðåâàã íàâåäåíîãî ìåòîäó ôàõ³âö³ [15; 24; 35] 
âèçíà÷àþòü âèñîêèé ñòóï³íü íàî÷íîñò³ àíàë³çó, à òàêîæ 
äîñòàòíüî âèñîêèé ñòóï³íü êîðåëÿö³¿ ðåçóëüòàò³â ê³íöåâî¿ 
îö³íêè ç ïðîì³æíèìè ÷àñîâèìè ³íòåðâàëàìè ðåàë³çàö³¿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Îäíàê ñóòòºâèì íåäîë³êîì ìåòîäó º òå, ùî â³í äàº íà-
ä³éí³ ðåçóëüòàòè ëèøå ïî ïðîåêòàõ ç êîðîòêèì æèòòº-
âèì öèêëîì — çðîñòàííÿ ïðîåêòíîãî öèêëó ïðèçâîäèòü 
äî éîãî ðîçïîä³ëó íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü åòàï³â, ùî ñóòòºâî 
óñêëàäíþº ðîçðàõóíêè ³ ïîòðåáóº ñïåö³àëüíî¿ ïðîãðàìíî¿ 
ï³äòðèìêè. 

Îêð³ì öüîãî, íåäîë³êîì ìåòîäó º òàêîæ ïðîöåñ çàâäàí-
íÿ éìîâ³ðíîñòåé ïî êîæí³é ç àëüòåðíàòèâ, ÿêèé íîñèòü 
ñóá’ºêòèâíèé õàðàêòåð. 
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 Ì
Ì

Ì Ùå îäíèì íåäîë³êîì º òå, ùî ïî êîæí³é ç «ã³ëîê» ó 
ìåæàõ îäíîãî ç ðîçãëÿíóòèõ åòàï³â ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ðîç-
ðîáëÿºòüñÿ âñüîãî ëèøå ê³ëüêà àëüòåðíàòèâíèõ ñöåíàð³¿â. 

Çã³äíî ç íàâåäåíèì ïðèêëàäíå âèêîðèñòàííÿ äàíîãî 
ìåòîäó â õîä³ îö³íêè ðèçèê³â íàâåäåíîãî äîâãîòðèâàëîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º íåäîö³ëüíèì. 

Êîìïåíñóâàòè íåäîë³êè ðîçãëÿíóòèõ ìåòîä³â ìîæå âè-
êîðèñòàííÿ ìåòîäó ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ, ïðèêëàä-
íå âïðîâàäæåííÿ ÿêîãî áóäå ðîçãëÿíóòî ó íàñòóïíîìó 
ðîçä³ë³. 

Ðîçä³ë 4 
ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß ÏÐÎÖÅÑ²Â Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ ÍÀ Ì²ÊÐÎÐ²ÂÍ² 

4.1. ²Ì²ÒÀÖ²ÉÍÅ ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß ßÊ ÀÍÀË²ÒÈ×ÍÀ 
ÎÑÍÎÂÀ ÏÐÈÉÍßÒÒß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ 

²ì³òàö³éíå ìîäåëþâàííÿ øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ñüîãîäí³ äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ÷èñëåííèõ çàâäàíü, ÿê³ âèíè-
êàþòü â ïðîöåñ³ åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü. Ñòâîðåííÿ ìî-
äåëåé-òðåíàæåð³â ñêëàäíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì ñïðèÿº 
åêñïåðèìåíòàëüíîìó âèâ÷åííþ ïðîöåñ³â ¿õ ôóíêö³îíó-
âàííÿ, çä³éñíåííþ ïåðñïåêòèâíèõ ïðîãíîç³â, ñâîº÷àñíî-
ìó âèçíà÷åííþ «âóçüêèõ ì³ñöü». 

Îäíèì ç íàïðÿìê³â çàñòîñóâàííÿ ³ì³òàö³éíèõ ìîäåëåé 
º ñôåðà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ ³ ä³àãíîñòèêè ïðè-
éíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. Ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ 
ìîäåëåé ìîæå áóòè çä³éñíåíî çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ ìåòî-
äîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â, ñóòí³ñòü ÿêèõ äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè 
äîêëàäí³øå. 

Â ìåòîäîëîã³÷íîìó ïëàí³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó 
³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ðîçð³çíÿþòü òðè ãîëîâí³ ï³ä-
õîäè: 

 äèñêðåòíî-ïîä³éíå ìîäåëþâàííÿ (ïðîöåñíî-îð³ºí-
òîâàíå); 

ñèñòåìíà äèíàì³êà; 
àãåíòíå ìîäåëþâàííÿ. 
Äèñêðåòíî-ïîä³éíå ìîäåëþâàííÿ ðîçãëÿäàº ñèñòåìó 

çâåðõó âíèç, àíàë³çóþ÷è ¿¿ íà ñèñòåìíîìó ð³âí³. Àãåíòíå 
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 Ì
Ì

Ì ìîäåëþâàííÿ — öå ï³äõ³ä çíèçó íàâåðõ: ìîäåëü ôîêóñó-
ºòüñÿ íà ïîâåä³íö³ ³íäèâ³äóàëüíèõ îá’ºêò³â. 

Äèñêðåòíî-ïîä³éíèé (ïðîöåñíî-îð³ºíòîâàíèé) ï³äõ³ä 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, íà îïåðàö³éíîìó òà òàêòè÷-
íîìó ð³âí³. Ñèñòåìíà äèíàì³êà ïåðåäáà÷àº âèñîêèé ð³âåíü 
àáñòðàêö³¿ ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ, çàçâè÷àé, äëÿ ðîçâ’ÿ çàííÿ 
çàäà÷ ñòðàòåã³÷íîãî ð³âíÿ. Ñïåêòð âèêîðèñòàííÿ àãåíòíèõ 
ìîäåëåé ì³ñòèòü çàäà÷³ áóäü-ÿêîãî ð³âíÿ àáñòðàêö³¿. 

Äèñêðåòíî-ïîä³éíèé ï³äõ³ä (discrete event modeling) ïå-
ðåäáà÷àº äåòàë³çîâàíå ïðåäñòàâëåííÿ îá’ºêòà ìîäåëþâàí-
íÿ, äèíàì³êà ðîçâèòêó ÿêîãî âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì ãåíå-
ðàö³¿ åëåìåíòàðíèõ ïîä³é ó äåÿê³é ïîñë³äîâíîñò³. Â îñíîâ³ 
ï³äõîäó ëåæèòü ïîíÿòòÿ ïîä³¿. 

Ìîäåë³, ùî â³äïîâ³äàþòü öüîìó ï³äõîäó, ìîæóòü áóòè ÿê 
áåçïåðåðâíèìè, òàê ³ äèñêðåòíèìè. Îäíàê ìîäåëÿì åêî-
íîì³÷íèõ ñèñòåì ïðèòàìàíí³ äèñêðåòí³ çì³íè ÷àñó. Òîìó 
ïðè âèçíà÷åíí³ ñóò³ ï³äõîäó îð³ºíòóºìîñü íà äèñêðåòí³ 
ìîäåë³. 

Åëåìåíòè äèñêðåòíî¿ ñèñòåìè, ùî ³ì³òóºòüñÿ, çâóòü-
ñÿ êîìïîíåíòàìè ìîäåë³. Ìåòà ³ì³òàö³¿ íà òàê³é ìîäå-
ë³ — âñòàíîâëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ òà âçàºìîä³¿ îêðåìèõ 
êîìïîíåíò³â; âèâ÷åííÿ ðåæèì³â ôóíêö³îíóâàííÿ òà ìîæ-
ëèâîñòåé ñèñòåìè, ÿêà äîñë³äæóºòüñÿ. Ñèñòåìà ìîæå çíà-
õîäèòèñÿ ó êîíêðåòíîìó ñòàí³ ó âèçíà÷åí³ ìîìåíòè ÷àñó. 
Ïåðåõ³ä ç îäíîãî ñòàíó äî äðóãîãî çä³éñíþºòüñÿ çà äîïî-
ìîãîþ áóäü-ÿêî¿ ä³¿. 

Òàêèì ÷èíîì, ïðîöåñ ³ì³òàö³¿ íà òàê³é ìîäåë³ ïðåäñòàâ-
ëÿº ñîáîþ âñòàíîâëåííÿ ïðîöåñó äèíàì³÷íîãî ïåðåõîäó ç 
îäíîãî ñòàíó äî ³íøîãî. 

Çàäà÷à äîñë³äíèêà ïðè íàâåäåíîìó ï³äõîä³ ñêëàäàºòüñÿ 
ç îïèñó ïîä³é, ÿê³ ìîæóòü çì³íþâàòè ñòàí ñèñòåìè, òà ç âè-
çíà÷åííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ íèìè. 

Ñòàí ñèñòåìè, ùî ìîäåëþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ äèñ-
êðåòíî-ïîä³éíî¿ ìîäåë³, âèçíà÷àºòüñÿ çíà÷åííÿìè ãëî-
áàëüíèõ çì³ííèõ òà àòðèáóò³â êîìïîíåíò³â, ùî íàëåæàòü 
ð³çíèì êëàñàì. Ïðè öüîìó ïî÷àòêîâèé ñòàí ñèñòåìè âñòà-
íîâëþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ íàäàííÿ ïî÷àòêîâèõ çíà÷åíü 
çì³ííèì ìîäåë³, ãåíåðàö³¿ (ïðè íåîáõ³äíîñò³) ïî÷àòêîâèõ 
êîìïîíåíò³â ó ñèñòåì³, à òàêîæ çà äîïîìîãîþ ïî÷àòêîâîãî 
ïëàíóâàííÿ ïîä³é ó ìîäåë³. 

Â õîä³ ³ì³òàö³¿ ñèñòåìà «ðóõàºòüñÿ» â³ä ñòàíó äî ñòàíó 
ïî ì³ð³ òîãî, ÿê êîìïîíåíòè ñèñòåìè áåðóòü ó÷àñòü ó ä³ÿõ, 
ÿê³ çì³íþþòü ñòàí ñèñòåìè. Ïðè äèñêðåòíî-ïîä³éí³é ³ì³-
òàö³¿ çì³íè ñòàíó ñèñòåìè ìîæóòü â³äáóâàòèñÿ ò³ëüêè íà 
ïî÷àòêó ä³¿ (òîáòî êîëè ùîñü ïî÷èíàºòüñÿ) àáî íàïðèê³í-
ö³ ä³¿ (òîáòî êîëè ùîñü çàê³í÷óºòüñÿ). Ï³äêðåñëèìî, ùî 
äëÿ ìîäåëþâàííÿ ïî÷àòêó àáî ê³íöÿ ä³¿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ïîä³ÿ. 

Êîëè íàñòàº ïîä³ÿ, ñòàí ñèñòåìè ìîæå áóòè çì³íåíî, 
íàïðèêëàä, òàê: 

1. Çì³íîþ çíà÷åíü îäí³º¿ àáî äåê³ëüêîõ çì³ííèõ ìîäåë³. 
2. Çì³íîþ ê³ëüêîñò³ êîìïîíåíò³â â ñèñòåì³. 
3. Çì³íîþ çíà÷åííÿ îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ àòðèáóò³â 

êîìïîíåíòà. 
4. Çì³íîþ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ êîìïîíåíòàìè. 
Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ìîæëèâ³ òàê³ ïîä³¿, ïðè ÿêèõ ñòàí 

ñèñòåìè íå çì³íþºòüñÿ. Â õîä³ ³ì³òàö³¿ çä³éñíþºòüñÿ ïëà-
íóâàííÿ íàñòàííÿ ïîä³é â çàäàíèé ìîìåíò ÷àñó. 

Òàêèì ÷èíîì, ïðè ïîä³éíîìó ï³äõîä³ äîñë³äíèê âèçíà-
÷àº ïîä³¿, à òàêîæ ò³ ïîòåíö³éí³ çì³íè, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó 
ñèñòåì³ âíàñë³äîê çä³éñíåííÿ öèõ ïîä³é. 

Îäíàê çàçâè÷àé òåðì³í «äèñêðåòíî-ïîä³éíå ìîäåëþ-
âàííÿ» âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó á³ëüø âóçüêîìó ðîçóì³íí³ äëÿ 
ïîçíà÷åííÿ òàê çâàíîãî «ïðîöåñíîãî ìîäåëþâàííÿ», äå 
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 Ì
Ì

Ì äèíàì³êà ñèñòåìè ïðåäñòàâëåíà ÿê ïîñë³äîâí³ñòü îïåðà-
ö³é íàä äåÿêèìè ñóòíîñòÿìè (êë³ºíòàìè, äîêóìåíòàìè, 
äçâ³íêàìè, ïàêåòàìè äàíèõ, òðàíñïîðòíèìè çàñîáàìè òà 
³í.). Ñóòíîñò³ º ïàñèâíèìè, âîíè íå êîíòðîëþþòü âëàñíó 
äèíàì³êó, àëå ìîæóòü âîëîä³òè êîíêðåòíèìè àòðèáóòàìè, 
ùî âïëèâàþòü íà ïðîöåñ ¿õ îáðîáêè. Îêðåì³ ñóòíîñò³ ìî-
æóòü íàêîïè÷óâàòè ñòàòèñòèêó. 

Ïðîöåñíå ìîäåëþâàííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ñåðåä-
íüîìó àáî íèçüêîìó ð³âí³ àáñòðàêö³¿: êîæíèé îá’ºêò ìîäå-
ëþºòüñÿ ³íäèâ³äóàëüíî, ÿê îêðåìà ñóòí³ñòü, àëå ìíîæèíà 
äåòàëåé «ô³çè÷íîãî ð³âíÿ» íå áåðåòüñÿ äî óâàãè. 

Ïðîöåñè ìîæóòü ôóíêö³îíóâàòè íåçàëåæíî îäèí â³ä 
îäíîãî. Âîíè ìîæóòü áóòè ÿê ïîâ’ÿçàíèìè ì³æ ñîáîþ, 
òàê ³ àâòîíîìíèìè. Çã³äíî ç öèì ðîáîòà «òàéìåðà ìîäåëü-
íîãî ÷àñó» çä³éñíþºòüñÿ ³íàêøå, í³æ ó ïîä³éíîìó ï³äõî-
ä³. Ìîäåëüí³ áëîêè, â³äïîâ³äí³ ïðîöåñàì, âèêîíóþòüñÿ ç 
ïåðåðèâàííÿìè, ï³ä ÷àñ ÿêèõ ðåàë³çóþòüñÿ ³íø³ ïðîöåñè. 
Öå âèêëèêàíî òèì, ùî ïîä³¿ â ìîäåëüíîìó ÷àñ³ çä³éñíþ-
þòüñÿ ìèòòºâî ³ ìîæóòü âèêîíóâàòèñÿ ïîñë³äîâíî çã³äíî 
ç óïîðÿäêóâàííÿì ìîìåíò³â ÷àñó ¿õ íàñòàííÿ. Ïðîöåñè 
æ òðèâàþòü ó ìîäåëüíîìó ÷àñ³ ³ íå ìîæóòü âèêîíóâàòèñÿ 
ïîñë³äîâíî, òîìó ùî ìîìåíò ÷àñó íàñòàííÿ ïîä³¿ îäíîãî 
ïðîöåñó ìîæå îïèíèòèñÿ ì³æ ìîìåíòàìè ÷àñó ïîñë³äîâ-
íèõ ïîä³é ³íøîãî ïðîöåñó. 

Òàêèì ÷èíîì, â êîæíèé ìîìåíò ðåàë³çàö³¿ ìîäåë³ çä³é-
ñíþºòüñÿ ò³ëüêè îäèí ïðîöåñ, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ àêòèâ-
íèì. Ðåøòà ïðîöåñ³â çíàõîäÿòüñÿ ó ïðèïèíåíîìó ñòàí³. 
Íà â³äì³íó â³ä ñóòî ïîä³éíîãî ó ðîçãëÿíóòîìó ï³äõîä³ íå 
â³äáóâàºòüñÿ äðîáëåííÿ ëîã³êè ìîäåë³ íà îêðåì³ ïîä³¿, ùî 
ïîëåãøóº îïèñ äèíàì³êè ñèñòåìè. 

Ìåòîäè ³ì³òàö³¿ ïîòîêîâîãî òèïó âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
òîä³, êîëè äèíàì³êà îá’ºêòà ìîäåëþâàííÿ âèçíà÷àºòü-

ñÿ ó âèãëÿä³ åâîëþö³éíèõ çì³í, áåç â³äòâîðåííÿ îêðåìèõ 
åëåìåíòàðíèõ ïîä³é. Ìîäåë³ ðåàëüíèõ îá’ºêò³â ïðè öüî-
ìó ïðåäñòàâëåí³ ó âèãëÿä³ âçàºìîä³¿ ïîòîê³â ð³çíîìàí³òíî¿ 
ïðèðîäè. Ïîòîêîâà êîíöåïö³ÿ ïåðåäáà÷àº âèñîêèé ñòó-
ï³íü àãðåãóâàííÿ ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà îá’ºêò³ äî-
ñë³äæåííÿ. 

Ïîòîêîâèé ï³äõ³ä ðåàë³çóºòüñÿ íà áàç³ ìåòîäó ñèñòåìíî¿ 
äèíàì³êè, ÿêèé áóâ çàïðîïîíîâàíèé Äæ. Ôîððåñòåðîì 
íà ïî÷àòêó 60-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ [120; 121]. Ôóí-
äàìåíòàëüíèìè ïîíÿòòÿìè ìåòîäó º ïîíÿòòÿ ôîíäó (íà-
êîïè÷óâà÷, ðåçåðâóàð) òà ïîòîê³â. Îá’ºêò ìîäåëþâàííÿ â 
ìåæàõ ïðèéíÿòî¿ êîíöåïö³¿ ïðåäñòàâëåíî ÿê äèíàì³÷íó 
ñèñòåìó, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç ôîíä³â, ïîâ’ÿçàíèõ ì³æ ñîáîþ 
ïîòîêàìè. Âì³ñò ôîíä³â âèì³ðþºòüñÿ ¿õí³ì ð³âíåì, à ³í-
òåíñèâí³ñòü ïîòîê³â âèçíà÷àºòüñÿ òåìïàìè àáî øâèäê³ñòþ 
ïåðåì³ùåííÿ âì³ñòó ôîíä³â. 

Íàâåäåí³ ïîíÿòòÿ º äóæå óí³âåðñàëüíèìè ³ ëåãêî ³í-
òåðïðåòóþòüñÿ ó òåðì³íàõ êîíêðåòíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñ-
òåìè. Íàïðèêëàä, ó âèãëÿä³ ôîíä³â (íàêîïè÷óâà÷³â) 
ìîæóòü âèñòóïàòè ðàõóíîê ï³äïðèºìñòâà ó áàíêó, ñêëàä 
ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, ðåçåðâí³ ôîíäè ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿, 
âåëè÷èíà îòðèìàíîãî ïðèáóòêó, îáñÿãè â³äâàíòàæåíî¿ 
ïðîäóêö³¿, áþäæåò ðåêëàìíî¿ êàìïàí³¿ ô³ðìè òîùî. 
Ð³âí³ ôîíä³â âèçíà÷àþòüñÿ âåëè÷èíàìè áåçïåðåðâíè-
ìè çà ä³àïàçîíîì ñâî¿õ çíà÷åíü òà äèñêðåòíèìè ó ÷àñ³. 
Âîíè ôàêòè÷íî º çì³ííèìè ñòàíó ñèñòåìè, çíà÷åí-
íÿ ÿêèõ ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê íàêîïè÷åííÿ ð³çíèöü 
ì³æ âõ³äíèìè òà âèõ³äíèìè ïîòîêàìè. Ïîòîêè ìîæóòü 
â³ä îáðàæàòè ð³çí³ ïðîöåñè — ìàòåð³àëüí³, ô³íàíñîâ³, 
³íôîðìàö³éí³, ëþäñüê³ ðåñóðñè òîùî. ¯õ òåìï âèçíà÷à-
ºòüñÿ óïðàâë³íñüêèìè ð³øåííÿìè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ íà 
îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí ð³âí³â. Ð³âíÿííÿ òåìï³â — 
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 Ì
Ì

Ì öå ôîðìàë³çîâàí³ ïðàâèëà, ùî âèçíà÷àþòü, ÿêèì ÷èíîì 
³íôîðìàö³ÿ ïðî ð³âí³ ïðèçâîäèòü äî âèáîðó ïîòî÷íèõ 
çíà÷åíü òåìï³â ïîòîê³â. 

Â ìîäåëÿõ ïîòîêîâîãî òèïó ïåðåäáà÷óâàí³ åëåìåíòè çà-
òðèìêè ó ÷àñ³, òîìó ùî ðåàëüíèì ñèñòåìàì ïðèòàìàííà 
òðèâàë³ñòü êîíêðåòíèõ ïðîöåñ³â. 

Ìîäåë³ ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè — öå ìîäåë³ ç³ çâîðîòíè-
ìè çâ’ÿçêàìè, ó ÿêèõ ïðîöåñè ïðîò³êàþòü ó ÷àñ³. Îñòàííº 
äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê íàÿâíîñò³ ñïåöèô³÷íî¿ äèñêðåòíî¿ 
çì³ííî¿ — «÷àñó». Êîðèñòóâà÷ ìàº çìîãó âñòàíîâèòè ÿê 
òåðì³í ³ì³òàö³¿ — çàãàëüíèé ÷àñ ìîäåëþâàííÿ, òàê ³ êðîê 
³ì³òàö³¿ — ÷àñîâèé êðîê ìîäåëþâàííÿ (åëåìåíòàðíó îäè-
íèöþ ÷àñó). 

Íà ìàòåìàòè÷íîìó ð³âí³ ìîäåë³ ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè º 
ñèñòåìîþ ê³íöåâî-ð³çíèöåâèõ ð³âíÿíü, ÿê³ âèð³øóþòüñÿ 
íà îñíîâ³ ÷èñåëüíîãî àëãîðèòìó ³íòåãðóâàííÿ (çà ñõåìîþ 
Åéëåðà àáî Ðóíãå — Êóòòà) ç ïîñò³éíèì êðîêîì òà çàäàíè-
ìè ïî÷àòêîâèìè çíà÷åííÿìè. 

Ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ çà ìåòîäîì ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè 
çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ä³àãðàì ïðè÷èííî-íàñë³äêî-
âèõ çâ’ÿçê³â. Ä³àãðàìè âèçíà÷àþòü, â ÿêèõ â³äíîøåííÿõ 
çíàõîäÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ çì³íí³, ³ ÿâëÿþòü ñîáîþ ðîçì³÷åí³ 
ãðàôè. Óìîâíî çì³íí³ ìîäåë³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè íà òðè 
ãðóïè: ð³âí³, òåìïè òà äîäàòêîâ³ çì³íí³. Â õîä³ ôîðìóâàí-
íÿ ä³àãðàì íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè íàñòóïíå: 

Íàÿâí³ñòü ì³æ çì³ííèìè â³äíîøåíü òèïó «ð³âåíü — 
òåìï». 

Çàâäàííÿ ïî÷àòêîâèõ çíà÷åíü. 
Íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ çàòðèìîê ó ÷àñ³, çàï³çíåíü. 
 Îáìåæåííÿ êîíêðåòíî¿ ìîâè ïðîãðàìíî¿ ðåàë³çàö³¿ 

ç âèêîðèñòàííÿ çì³ííèõ îäíîãî òèïó â õîä³ îá÷èñëåííÿ 
çì³ííèõ ³íøîãî òèïó. 

Ä³àãðàìè ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ïîâèíí³ â³ä-
îáðàæàòè íàéá³ëüø âàãîì³ ç òî÷êè çîðó ôóíêö³îíóâàííÿ 
îá’ºêòà çâ’ÿçêè. 

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ îá’ºêòà çà ìåòîäîì ñèñòåìíî¿ äè-
íàì³êè º âèâ÷åííÿ äèíàì³÷íèõ âëàñòèâîñòåé ñèñòåìè, 
òîáòî éîãî ïîâåä³íêè ó ÷àñ³ ïðè çàäàíîìó íà÷àëüíîìó ñòà-
í³ òà çíà÷åííÿõ óïðàâëÿþ÷èõ ïàðàìåòð³â. Ôàêòè÷íî ìî-
äåë³ ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè º òðåíàæåðàìè äëÿ ðîçðîáêè òà 
ðåàë³çàö³¿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü çàâäÿêè ñèòóàö³éíîìó, 
àëüòåðíàòèâíîìó ï³äõîäó äî âèâ÷åííÿ òåíäåíö³é ðîçâèòêó 
äîñë³äæóâàíîãî îá’ºêòà. 

Àãåíòíå ìîäåëþâàííÿ (agent-based modeling) — öå â³ä-
íîñíî íîâèé ñó÷àñíèé ï³äõ³ä â êîìï’þòåðíîìó ìîäåëþ-
âàíí³. Àãåíòíà ìîäåëü âèçíà÷àº äîñë³äæóâàíèé îá’ºêò 
ó âèãëÿä³ îêðåìèõ ñïåöèô³êîâàíèõ àêòèâíèõ ï³äñèñòåì 
(àãåíò³â). 

Â ë³òåðàòóð³ ³ñíóº áàãàòî âèçíà÷åíü àãåíòíîãî ìîäåëþ-
âàííÿ [20; 21; 76]. 

Ç òî÷êè çîðó ïðàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ àãåíòíå ìîäå-
ëþâàííÿ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàí-
íÿ, ÿêèé äîñë³äæóº ïîâåä³íêó äåöåíòðàë³çîâàíèõ àãåíò³â 
³ òå, ÿê öÿ ïîâåä³íêà âèçíà÷àº ïîâåä³íêó âñ³º¿ ñèñòåìè â 
ö³ëîìó [20; 21]. 

Â õîä³ ïîáóäîâè àãåíòíî¿ ìîäåë³ ðîçðîáíèê ââîäèòü ïà-
ðàìåòðè àãåíò³â (ëþäåé, êîìïàí³é, ïðîåêò³â, òðàíñïîðò-
íèõ çàñîá³â òà ³í.), âèçíà÷àº ¿õíþ ïîâåä³íêó, ââîäèòü ¿õ ó 
äåÿêå îòî÷óþ÷å ñåðåäîâèùå, âñòàíîâëþº ìîæëèâ³ çâ’ÿçêè, 
ï³ñëÿ ÷îãî çàïóñêàº ïðîöåñ ìîäåëþâàííÿ. ²íäèâ³äóàëüíà 
ïîâåä³íêà êîæíîãî àãåíòà ñêëàäàºòüñÿ ó ãëîáàëüíó ïîâå-
ä³íêó ñèñòåìè, ùî ìîäåëþºòüñÿ. 

Ìåòà àãåíòíèõ ìîäåëåé — îòðèìàòè óÿâëåííÿ ïðî ãëî-
áàëüí³ ïðàâèëà, çàãàëüíó ïîâåä³íêó ñèñòåìè, âèõîäÿ÷è ç 



152 153

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì ïðèïóùåíü ùîäî ³íäèâ³äóàëüíî¿, ïðèâàòíî¿ ïîâåä³íêè ¿¿ 
îêðåìèõ àêòèâíèõ îá’ºêò³â òà âçàºìîä³¿ öèõ îá’ºêò³â â ñèñ-
òåì³. 

Àãåíòí³ ìîäåë³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ äîñë³äæåííÿ äå-
öåíòðàë³çîâàíèõ ñèñòåì, äèíàì³êà ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêèõ 
âèçíà÷àºòüñÿ íå ãëîáàëüíèìè ïðàâèëàìè òà çàêîíàìè, à 
íàâïàêè, ö³ ãëîáàëüí³ ïðàâèëà òà çàêîíè º ðåçóëüòàòîì ³í-
äèâ³äóàëüíî¿ àêòèâíîñò³ ÷ëåí³â ãðóïè. Âñ³ àãåíòí³ ìîäåë³ 
ïîºäíóº äåöåíòðàë³çîâàíèé õàðàêòåð ¿õíüî¿ îðãàí³çàö³¿ ³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ. 

Â ãàëóç³ åêîíîì³êè íå çîâñ³ì àäåêâàòí³ ìîäåë³ ñòàëèõ 
«ð³âíîâàæíèõ» ðåæèì³â. Á³ëüø àäåêâàòíèì º àíàë³ç ìîäå-
ëåé, ÿê³ äîçâîëÿþòü âèêîíàòè àíàë³ç ôîðìóâàííÿ ïðàâèë 
òà òåíäåíö³é ãëîáàëüíî¿ ïîâåä³íêè ÿê ³íòåãðàëüíèõ õàðàê-
òåðèñòèê ïîâåä³íêè áàãàòüîõ àêòèâíèõ ãðàâö³â. 

Ôàõ³âö³ âèçíà÷àþòü òðè ñòàä³¿ ïîáóäîâè àãåíòíî¿ ìîäåë³: 
 Âèçíà÷åííÿ ìåæ ìîäåë³: ÿêå ÿâèùå/ïîä³ÿ ìîäåëþ-

þòüñÿ, ÿê³ ¿õí³ ðàìêè. 
 Âèçíà÷åííÿ ïîâåä³íêè/âçàºìîä³¿ àãåíò³â: ðîçðîáêà 

ìîäåë³ ïîâåä³íêè/ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü àãåíòîì ³ éîãî âçà-
ºìîä³ÿ ç ³íøèìè àãåíòàìè. 

 Ðîçðîáêà é àïðîáàö³ÿ ìîäåë³, ïðîâåäåííÿ àíàë³çó 
÷óòëèâîñò³. 

Âèá³ð ìåòîäîëîã³÷íîãî ï³äõîäó ìîäåëþâàííÿ çàëåæèòü 
â³ä çàäà÷³, ÿêó ïîòð³áíî ðîçâ’ÿçàòè, òà ê³íöåâî¿ ìåòè äî-
ñë³äæåííÿ. Îäíàê íå âñ³ çàäà÷³ ìîæóòü áóòè âèð³øåí³ ç âè-
êîðèñòàííÿì îäíîãî êîíêðåòíîãî ï³äõîäó. ×àñòî äëÿ äî-
ñÿãíåííÿ ðåçóëüòàò³â íåîáõ³äíî êîìá³íóâàòè ð³çí³ ï³äõîäè 
â ìåæàõ îäí³º¿ ìîäåë³. 

Áàãàòîï³äõ³äíèì ìîäåëþâàííÿì íàçèâàºòüñÿ ìåòîä âè-
çíà÷åííÿ ñèñòåìè, çà ÿêèì âèêîðèñòîâóºòüñÿ á³ëüøå îä-
íîãî ç íàâåäåíèõ âèùå ï³äõîä³â. Ôàêòè÷íî áàãàòîï³äõ³äíå 

ìîäåëþâàííÿ çíèùóº ìåæ³, ïðèòàìàíí³ êîíêðåòíîìó ï³ä-
õîäó. Âèêîðèñòîâóþ÷è êîìá³íàö³þ ï³äõîä³â, êîðèñòóâà÷ 
çíà÷íî ðîçøèðþº àðñåíàë çàñîá³â ìîäåëþâàííÿ. Íåîá-
õ³äí³ñòü ó âèêîðèñòàíí³ áàãàòîï³äõ³äíîãî ìîäåëþâàííÿ 
âèíèêàº ó íàñòóïíèõ âèïàäêàõ: 

1. Ñèñòåìà, ùî ìîäåëþºòüñÿ, ì³ñòèòü ó ñîá³ ð³çí³ çà ñóò-
í³ñòþ îá’ºêòè, ìîäåëþâàííÿ ÿêèõ ïîòðåáóº âèêîðèñòàííÿ 
ð³çíèõ ï³äõîä³â. 

2. Ó ìåæàõ îäí³º¿ ìîäåë³ íåîáõ³äíà âàð³àö³ÿ ð³âí³â àá-
ñòðàêö³¿. 

3. Ð³çí³ ÷àñòèíè ìîäåë³ ïðîñò³øå îïèñóâàòè ç âèêîðèñ-
òàííÿì ð³çíèõ ï³äõîä³â. 

Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ áàãàòîï³äõ³äíîãî ìîäå-
ëþâàííÿ îáóìîâëåíî ðîçâ’ÿçàííÿì íå ëîêàëüíî¿ çàäà÷³, à 
ãëîáàëüíî¿ ïðîáëåìè ó êîìïëåêñ³. 

Òåõíîëîã³÷íèé àñïåêò êîìï’þòåðíîãî ìîäåëþâàííÿ 
ïåðåäáà÷àº ñüîãîäí³ âçàºìîïðîíèêíåííÿ âñ³õ âèä³â ìî-
äåëþâàííÿ, ñèìá³îç ð³çíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é â 
îáëàñò³ ìîäåëþâàííÿ, îñîáëèâî äëÿ ñêëàäíèõ çàñòîñóâàíü 
³ êîìïëåêñíèõ ïðîåêò³â. Òåõíîëîã³÷íèé ð³âåíü ñó÷àñíèõ 
ñèñòåì ìîäåëþâàííÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âåëèêèì âèáîðîì 
áàçîâèõ êîíöåïö³é ôîðìàë³çàö³¿ òà ñòðóêòóðèçàö³¿ ìîäå-
ëüîâàíèõ ñèñòåì, ðîçâèíåíèìè ãðàô³÷íèìè ³íòåðôåé-
ñàìè é àí³ìàö³éíèì âèâåäåííÿì ðåçóëüòàò³â. ²ì³òàö³éí³ 
ñèñòåìè ìàþòü çàñîáè äëÿ ïåðåäà÷³ ³íôîðìàö³¿ ç áàç äàíèõ 
³ ³íøèõ ñèñòåì, àáî ìàþòü äîñòóï äî ïðîöåäóðíèõ ìîâ, ùî 
äîçâîëÿº ëåãêî âèêîíóâàòè îá÷èñëåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ïëà-
íóâàííÿì ôàêòîðíèõ åêñïåðèìåíò³â, àâòîìàòèçîâàíîþ 
îïòèì³çàö³ºþ òà ³í. 

Â ÿêîñò³ äîì³íóþ÷èõ áàçîâèõ êîíöåïö³é ôîðìàë³çàö³¿ 
òà ñòðóêòóðèçàö³¿ â ñó÷àñíèõ ñèñòåìàõ ìîäåëþâàííÿ âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ íàñòóïí³. 
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 Ì
Ì

Ì Äëÿ äèñêðåòíîãî ìîäåëþâàííÿ: 
 ñèñòåìè, çàñíîâàí³ íà âèçíà÷åíí³ ïðîöåñ³â (process 

description): ïðîöåñíî-òðàíçàêòíî-îð³ºíòîâàí³ ñèñòåìè 
ìîäåëþâàííÿ áëî÷íîãî òèïó (Extend, Arena, ProModel, 
Witness, Taylor, Gpss/H-Proof òà ³í.); 

ñèñòåìè, çàñíîâàí³ íà ìåðåæåâèõ êîíöåïòàõ (network 
paradigms). Ìåðåæåâ³ ïàðàäèãìè (ìåðåæ³ Ïåòð³ òà ¿õí³ ðîç-
øèðåííÿ): âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè ñòðóêòóðèçàö³¿ íàñë³ä-
êîâèõ çâ’ÿçê³â é ìîäåëþâàíí³ ñèñòåì ç ïàðàëåëüíèìè ïðî-
öåñàìè; ïåðåäáà÷àþòü ñòðàòèô³êàö³þ é àëãîðèòì³çàö³þ 
äèíàì³êè äèñêðåòíèõ òà äèñêðåòíî-áåçïåðåðâíèõ ñèñòåì; 

ìåðåæ³ êóñî÷íî-ë³í³éíèõ àãðåãàò³â; àâòîìàòí³ ñõåìè, 
ùî ìîäåëþþòü äèñêðåòí³ é äèñêðåòíî-áåçïåðåðâí³ ñèñ-
òåìè. 

Äëÿ áåçïåðåðâíîãî ìîäåëþâàííÿ: 
 ìîäåë³ ³ ìåòîäè ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè (Powersim, 

Vensim, Dynamo, Stella, Ithink é ³í.); 
äèíàì³÷í³ ñèñòåìè (MATLAB); 
àãåíòíå ìîäåëþâàííÿ (AnyLogic) òà ³í. 
Òåõíîëîã³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè íàéá³ëüø ðîçïîâñþ-

äæåíèõ ñó÷àñíèõ ñèñòåì ìîäåëþâàííÿ íàâåäåí³ ó òàáëè-
ö³ 4.1.1. 

Â³äíîñíî íîâîþ ³ îäí³ºþ ç íàéá³ëüø óí³âåðñàëüíèõ 
ñèñòåì º AnyLogic — ïðîãðàìíà ïëàòôîðìà, ðîçðîáëåíà 
ó 1999 ðîö³ ô³ðìîþ XJ Technologies; ðîçâèâàºòüñÿ, ï³äòðè-
ìóºòüñÿ ³ âïðîâàäæóºòüñÿ ðîçðîáíèêîì ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ 
ñâ³òó [20; 21]. AnyLogic — ³íñòðóìåíò ³ì³òàö³éíîãî ìîäå-
ëþâàííÿ íîâ³òíüîãî ïîêîë³ííÿ. Â³í ´ðóíòóºòüñÿ íà ðå-
çóëüòàòàõ, îòðèìàíèõ â òåîð³¿ ìîäåëþâàííÿ ³ â ³íôîðìà-
ö³éíèõ òåõíîëîã³ÿõ çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ. Â ïîð³âíÿíí³ ç 
òðàäèö³éíèìè ³íñòðóìåíòàìè AnyLogic çàáåçïå÷óº áàãàòî 
ìîæëèâîñòåé, îñê³ëüêè äîçâîëÿº: 
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 Ì
Ì

Ì ìîäåëþâàòè øâèäøå çà äîïîìîãîþ â³çóàëüíèõ, ãíó÷-
êèõ, ðîçøèðþâàíèõ, ïîâòîðíî-âèêîðèñòîâóâàíèõ îá’ºê-
ò³â (ñòàíäàðòíèõ ³ âëàñíèõ), à òàêîæ ³íñòðóìåíò³â Java; 

 çàñòîñîâóâàòè ð³çí³ ï³äõîäè, êîìá³íóþ÷è ³ ìîäèô³-
êóþ÷è ¿õ äëÿ êîíêðåòíîãî çàâäàííÿ; çá³ëüøèòè æèòòºâèé 
öèêë ìîäåë³, øâèäêî ï³äñòðîþþ÷è ¿¿ äî çì³ííèõ óìîâ, ïðè 
ð³øåíí³ ÿêèõ íåîáõ³äí³ ð³çí³ ð³âí³ àáñòðàêö³¿; 

âèêîðèñòîâóâàòè çàñîáè àíàë³çó é îïòèì³çàö³¿ áåçïî-
ñåðåäíüî ç ñåðåäîâèùà ðîçðîáêè ìîäåë³; 

 ïðîñòî é åôåêòèâíî ³íòåãðóâàòè ìîäåëü â³äêðèòî¿ 
àðõ³òåêòóðè ç îô³ñíèì ³ êîðïîðàòèâíèì ïðîãðàìíèì çà-
áåçïå÷åííÿì, âêëþ÷àþ÷è åëåêòðîíí³ òàáëèö³, áàçè äàíèõ 
(ÁÄ), ERP ³ CRM ñèñòåìè; 

åôåêòíî ïðåäñòàâèòè ñâî¿ ðåçóëüòàòè, ñóïðîâîäæóþ-
÷è ìîäåëü ³íòåðàêòèâíîþ àí³ìàö³ºþ áóäü-ÿêî¿ ñêëàäíîñ-
ò³, à òàêîæ äàþ÷è ìîæëèâ³ñòü äîñòóïó äî ìîäåë³-àïëåòó 
÷åðåç ²íòåðíåò. 

AnyLogic ï³äòðèìóº íà ºäèí³é ïëàòôîðì³ àáñîëþòíî âñ³ 
³ñíóþ÷³ ï³äõîäè äèñêðåòíî-ïîä³ºâîãî ³ áåçïåðåðâíîãî ìîäå-
ëþâàííÿ (áëîê-ñõåìè ïðîöåñ³â, ñèñòåìíó äèíàì³êó, àãåíò-
íå ìîäåëþâàííÿ, êàðòè ñòàí³â, ñèñòåìè ð³âíÿíü òà ³í.). 

Îäíèì ç ïàêåò³â ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ, ³íñòðó-
ìåíòàð³é ÿêîãî íàéá³ëüø ïðèñòîñîâàíèé äî ðîçâ’ÿçàííÿ 
ð³çíîìàí³òíèõ åêîíîì³÷íèõ çàäà÷, çîêðåìà çàäà÷ îá´ðóí-
òóâàííÿ é îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü, º, íà íàøó äóìêó, 
Ithink. Íà êîðèñòü âèêîðèñòàííÿ ïëàòôîðìè Ithink ñâ³ä-
÷èòü íàñòóïíå: 

1. Â ñèñòåì³ ðåàë³çîâàíî îäèí ç ãîëîâíèõ ïðèíöèï³â ñèñ-
òåìíî-äèíàì³÷íîãî ï³äõîäó, çà ÿêèì äèíàì³êó ïîâåä³íêè 
áóäü-ÿêîãî ïðîöåñó ìîæíà ³íòåðïðåòóâàòè ÿê çì³íó ð³âí³â 
äåÿêèõ «ôîíä³â». Çì³íè ðåãóëþþòüñÿ òåìïàìè âõ³äíèõ òà 
âèõ³äíèõ ïîòîê³â, ÿê³, â³äïîâ³äíî, íàïîâíþþòü àáî âè÷åð-

ïóþòü ôîíäè. Ö³ ïîíÿòòÿ º äóæå óí³âåðñàëüíèìè ³ ëåãêî 
àäàïòóþòüñÿ äî ñïåöèô³êè ³ì³òàö³¿ á³çíåñ-ïðîöåñ³â ð³çíî-
ìàí³òíî¿ ïðèðîäè, ÿê³ ïðîò³êàþòü íà äîñë³äæóâàíèõ åêî-
íîì³÷íèõ îá’ºêòàõ. Òàêèì ÷èíîì, ñó÷àñíà á³çíåñ-ïðîöåñ-
íà ïàðàäèãìà óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äîáðå ñï³ââ³äíîñèòüñÿ 
ç ãîëîâíèìè êîíöåïö³ÿìè òåõíîëîã³¿ Ithink. Íàïðèêëàä, 
íà ïëàòôîðì³ Ithink ìîæíà åôåêòèâíî ðåàë³çóâàòè ³ì³òà-
ö³þ á³çíåñ-ïðîöåñ³â âèðîáíè÷î-çáóòîâî¿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, ï³äïðèºìñòâ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñôåðè 
òîùî. Â ìîäåëÿõ, ïîáóäîâàíèõ â Ithink, â³äîáðàæàºòüñÿ 
äèíàì³êà äîñë³äæóâàíèõ á³çíåñ-ïðîöåñ³â çà áóäü-ÿêèé ïå-
ð³îä ÷àñó ïî êðîêàõ ³ì³òàö³¿. Ïðàêòè÷íî íå ³ñíóº îáìåæåíü 
íà ñòóï³íü îõîïëåííÿ ïðîöåñó, ùî äîñë³äæóºòüñÿ. Êîðèñ-
òóâà÷ çà âëàñíèì áàæàííÿì ìîæå äîïîâíþâàòè ìîäåëü íî-
âèìè àñïåêòàìè á³çíåñ-ïðîöåñó àáî êîíöåíòðóâàòè óâàãó 
ò³ëüêè íà êîíêðåòíèõ éîãî ñêëàäîâèõ, çàëèøàþ÷è ³íø³ 
çà ìåæàìè ³ì³òàö³¿. Öå çðó÷íî ç òî÷êè çîðó ïðîöåñ³â, ùî 
ìîäåëþþòüñÿ, áî âîíè â³ä÷óâàþòü ïîñò³éíèé âïëèâ çì³í 
ðèíêó, ö³ëüîâèõ àóäèòîð³é, òåõíîëîã³é ðåàë³çàö³¿ ïðîöåñ³â, 
à òàêîæ âïëèâ ð³çíîìàí³òíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ó çî-
âí³øíüîìó òà âíóòð³øíüîìó ñåðåäîâèù³. 

2. Â ñèñòåì³ â³äòâîðþºòüñÿ ìåõàí³çì çâîðîòíèõ çâ’ÿçê³â 
(ïðÿìèõ òà îïîñåðåäêîâàíèõ), çàâäÿêè ÷îìó ñòàº ìîæ-
ëèâèì ìîäåëþâàííÿ íåòðèâ³àëüíî¿ ïîâåä³íêè ñêëàäíî¿ 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ. Çã³äíî ç öèì, íàïðèêëàä, ñòàº ìîæ-
ëèâèì ïðîñòåæóâàòè âïëèâ ñòðóêòóðè êàíàë³â çáóòó íà 
ê³íöåâ³ ïîêàçíèêè ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà, ð³âíÿ ðèíêîâîãî 
ïîïèòó — íà îáñÿãè ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿; âïëèâ ïîïèòó íà 
³íòåíñèâí³ñòü ðîáîòè âèðîáíè÷î¿ ñèñòåìè; âïëèâ ìàðêå-
òèíãîâèõ çóñèëü ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ íà ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè 
¿¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñòóï³íü åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ðå-
çåðâíèõ ôîíä³â ³ ò. ³í. Çàâäÿêè â³äêðèòîñò³ ìîäåëåé ìîæ-
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 Ì
Ì

Ì ëèâèì º àíàë³ç ìíîæèíè ôàêòîðíèõ âïëèâ³â íà äèíàì³êó 
á³çíåñ-ïðîöåñ³â. 

3. Â ñèñòåì³ Ithink ëåãêî â³äòâîðþºòüñÿ ì³íëèâ³ñòü, íå-
âèçíà÷åí³ñòü ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó ïðîò³êàþòü á³çíåñ-ïðî-
öåñè äîñë³äæóâàíèõ îá’ºêò³â, çàâäÿêè íàÿâíîñò³ áàãàòüîõ 
çàñîá³â ³ì³òàö³¿ ñòîõàñòè÷íèõ âïëèâ³â. Íàÿâí³ òàêîæ çàñî-
áè ³ì³òàö³¿ ÷àñîâî¿ çàòðèìêè ïðîöåñ³â, ùî íàáëèæàº ìîäå-
ëþâàííÿ äî ðåàëüíîãî ïðîò³êàííÿ ¿õ ó ÷àñ³. 

4. Ìîäåëü, ÿêà ñòâîðþºòüñÿ ó ñåðåäîâèù³ Ithink, ôàê-
òè÷íî â³ä³ãðàº ðîëü òðåíàæåðà äëÿ ìåíåäæåð³â çàâäÿêè 
îá’ºêòèâí³é ñïðÿìîâàíîñò³ íà ð³çíîìàí³òí³ àñïåêòè ïîâå-
ä³íêè ïðîöåñ³â óïðàâë³ííÿ. Òîáòî íà ³ì³òàö³éíèõ ìîäåëÿõ 
ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè ìåíåäæåðè ìîæóòü «ïðîãðàâàòè» ð³ç-
íîìàí³òí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ùîäî îðãàí³çàö³¿ ïðîöå-
ñ³â âèðîáíèöòâà òà çáóòó ïðîäóêö³¿ (ïîñëóã), à òàêîæ ¿õí³õ 
ìîæëèâèõ íàñë³äê³â ó ìàéáóòíüîìó. Òàêèì ÷èíîì, íàâå-
äåíèé ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò çàëó÷àºòüñÿ äî îïåðàòèâíî¿ 
àíàë³òè÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

5. Ïîçèòèâíèìè ðèñàìè ïàêåòó Ithink º òàêîæ éîãî òåõ-
í³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè: 

Ï³äòðèìêà ñòðóêòóðíî-ôóíêö³îíàëüíîãî ï³äõîäó äî 
àíàë³çó òà ïðîåêòóâàííÿ ìîäåëåé. Çàâäÿêè òàê³é òåõíî-
ëîã³¿ º ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çàö³¿ ê³ëüêîõ ð³âí³â ïðåäñòàâëåí-
íÿ ìîäåëåé: íà âèñîêîìó ð³âí³ — ïðåäñòàâëåííÿ ó âèãëÿä³ 
áëîê-ñõåì ç âèêîðèñòàííÿì CASE-çàñîá³â, à íà íèçüêîìó 
ð³âí³ — ïîáóäîâà ïîòîêîâèõ ñõåì òà ä³àãðàì. 

Âáóäîâàí³ áëîêè, ùî çàáåçïå÷óþòü ñòâîðåííÿ ð³çíèõ 
âèä³â ìîäåëåé. Ï³äòðèìêà ìíîæèíè ôîðìàò³â âõ³äíèõ äà-
íèõ. 

Ðîçâèíóò³ çàñîáè àíàë³çó ÷óòëèâîñò³, ùî çàáåçïå÷ó-
þòü àâòîìàòè÷íå áàãàòîðàçîâå âèêîíàííÿ ìîäåë³ ç ð³çíè-
ìè âõ³äíèìè äàíèìè. 

Ï³äòðèìêà àâòîðñüêîãî ìîäåëþâàííÿ, ÿêå äóæå ñïðî-
ùóº âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé êîðèñòóâà÷àìè ç íåäîñòàò-
íüîþ ï³äãîòîâêîþ. 

Íàäàë³ ðîçãëÿíåìî ïðèêëàäí³ ìîäåë³, ñòâîðåí³ äëÿ 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ ç âèêîðèñòàííÿì ñèñ-
òåìíî-äèíàì³÷íîãî ï³äõîäó ³ ðåàë³çîâàí³ íà ð³çíèõ ïðî-
ãðàìíèõ ïëàòôîðìàõ — ñèñòåì Ithink òà AnyLogic. 

4.2. ÑÈÑÒÅÌÍÎ-ÄÈÍÀÌ²×ÍÅ ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍß 
ÎÖ²ÍÊÈ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂ 

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ 

Ìîäåëü îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ ç âèêîðèñ-
òàííÿì ìåòîäó ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè íà ïëàòôîðì³ Ithink 
[20; 76; 113; 125] íàâåäåíà íà ðèñ. 4.2.1. Ìîäåëü ðåàë³çóº 
çàãàëüíó êîíöåïö³þ ïðîöåñó îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ àëüòåðíàòèâè íà áàç³ äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîåêòîì. Ìîäåëü ëåãêî 
òðàíñôîðìóºòüñÿ äî ðåàëüíèõ óìîâ îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ ç 
âðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Äèíàì³êà ôîðìóâàííÿ ïîçèòèâíîãî ïîòîêó, ïîâ’ÿçàíîãî 
ç ïðîåêòîì, ìîäåëþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ íàñòóïíèõ áëî-
ê³â-ôîíä³â: 

Áëîê-ðåçåðâóàð «Çàêàçû», ùî àêóìóëþº çàìîâëåí-
íÿ íà âèïóñê ïðîäóêö³¿ ï³äïðèºìñòâîì. Íàäõîäæåííÿ 
çàìîâëåíü ìîäåëþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíîãî ïî-
òîêó («Ïîñòóïëåíèå çàêàçîâ»), òåìï ÿêîãî âèçíà ÷àºòüñÿ 
ðèíêîâèì ïîïèòîì íà ïðîäóêö³þ ï³äïðèºìñòâà (âèïàä-
êîâà çì³ííà «Ñïðîñ», ï³äïîðÿäêîâàíà êîíêðåòíîìó çà-
êîíó ðîçïîä³ëó çã³äíî ç òåíäåíö³ÿìè ðîçâèòêó òîâàðíîãî 
ðèíêó). 
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Ðèñ. 4.2.1. Ìîäåëü îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ 

 Áëîê-÷åðãà «Î÷åðåäü çàêàçîâ» ñêëàäàþòü çàìîâëåí-
íÿ, ÿê³ î÷³êóþòü çàïóñêó ó âèðîáíèöòâî. ßêùî ÷åðãà ñòàº 
íàäì³ðíîþ ç òî÷êè çîðó çàìîâíèê³â (àëãîðèòì ïðîöåñó º 
ãíó÷êèì òà çàëåæèòü â³ä êîíêðåòíî¿ ñèòóàö³¿ — íàïðèêëàä, 
îáñÿãè çàìîâëåíü ó ê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóþòü ïðîïóñêíó 
ñïðîìîæí³ñòü âèðîáíèöòâà), âèçíà÷åíèé â³äñîòîê êë³ºíò³â 
çàëèøàº ÷åðãó. Â³äïîâ³äíèé ïîò³ê — «Ïîòåðè êëèåíòîâ». 

– Áëîê — ñìóãà «Ìîùíîñòü» ìîäåëþº ïðîïóñêíó ñïðî-
ìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ³ç âèçíà÷åíîþ òðèâàë³ñòþ âèðîá-
íè÷îãî öèêëó. 

– Áëîêè-ðåçåðâóàðè «Ñêëàä ãîòîâîé ïðîäóê-
öèè» (âõ³äíèé ïîò³ê «Ïðîèçâîäñòâåííûé ïðîöåññ»); 
«Àêêóìóëèðîâàííûé ïîëîæèòåëüíûé ïîòîê» — äèñêîí-
òîâàíà ãðîøîâà ìàñà, ùî íàêîïè÷óºòüñÿ çà âåñü ïåð³îä 
³ì³òàö³¿ çà ðåçóëüòàòàìè ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (â³äñîòîê íå-
ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ òà çíà÷åííÿ äèñêîíòó âðàõîâóþòü-
ñÿ çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ çì³ííèõ). 

Ïîçèòèâíèé äèñêîíòîâàíèé ô³íàíñîâèé ïîò³ê — «Ïî-
ëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ïîòîê». Íåãàòèâíèé ô³íàíñî-
âèé ïîò³ê ìîäåëþºòüñÿ íà îñíîâ³ ïîòîêó ³íâåñòèö³é (òåìï 
ÿêîãî ìîæå àëãîðèòì³÷íî âèçíà÷àòèñÿ ð³çíèìè çàñîáàìè — 
íàïðèêëàä, çà äîïîìîãîþ ôóíêö³¿ GRIF (Time), äèñêîíòî-
âàíîãî çàäàíèì äèñêîíòîì. Çàãàëüíèé îáñÿã ³íâåñòèö³é, 
ÿêèé àêóìóëþºòüñÿ çà âåñü ïåð³îä ³ì³òàö³¿, — áëîê-ðåçåðâóàð 
«Àêêóìóëèðîâàííûé îòðèöàòåëüíûé ïîòîê». 

Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíî¿ àëüòåðíàòèâè îö³íþ-
ºòüñÿ íà ìîäåë³ íà îñíîâ³ îäíîãî ç ãîëîâíèõ ïîêàçíèê³â 
ìåòîäèêè UNIDO — ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ — çì³í-
í³ — NPVtek (ïîòî÷íå çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà íà âñ³õ êðîêàõ 
³ì³òàö³¿ âïðîäîâæ äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó) òà NPVgod (ðå-
çóëüòàòíå çíà÷åííÿ). 

Ìàòåìàòè÷íèé îïèñ ìîäåë³ º íàñòóïíèì. 
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Íàïðèêëàä, äîñë³äæóºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, 
ïîâ’ÿçàíèé ³ç íàðîùóâàííÿì âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé 
ï³äïðèºìñòâà, òîáòî ç³ çá³ëüøåííÿì éîãî ïðîïóñêíî¿ 
ñïðîìîæíîñò³. Äèíàì³êà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ðîçãîð-
òàºòüñÿ âïðîäîâæ ðîêó, êðîê ³ì³òàö³¿ — ì³ñÿöü. Çíà÷åííÿ 
ïîêàçíèê³â íàâîäÿòüñÿ ó âàðò³ñíîìó âèì³ð³, ÷èñëîâèé ìà-
òåð³àë — óìîâíèé. 

Ìåòà — äåìîíñòðàö³ÿ àíàë³òè÷íèõ çä³áíîñòåé ìîäåë³ â 
ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 

Ñèòóàö³ÿ 1. 
Âïëèâ çì³í ðèíêîâîãî ïîïèòó íà äèíàì³êó ïîçèòèâíî-

ãî ô³íàíñîâîãî ïîòîêó ç âðàõóâàííÿì íàÿâíèõ âèðîáíè-
÷èõ ïîòóæíîñòåé. 

Íà ðèñ. 4.2.2 íàâåäåí³ êðèâà íîì³íàëüíîãî ïîïèòó 
(2 — «Sketch of Ñïðîñ») òà êðèâà ïîòî÷íîãî ïîïèòó (1 — 
«Ñïðîñ»). 

  

Ðèñ. 4.2.2. Äèíàì³êà çì³í ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ï³äïðèºìñòâà 
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Ì Íîì³íàëüíèé ïîïèò — ñåðåäíüîñòàòèñòè÷íèé äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà ð³âåíü ïîïèòó íà äîñë³äæóâàíó ïðîäóêö³þ, òîá-
òî áàçîâèé ð³âåíü. Ïîòî÷íèé ïîïèò — ïðîãíîçíèé ð³âåíü, 
ÿêèé ìîæå áóòè äîñÿãíóòèé ï³äïðèºìñòâîì â ðåçóëüòàò³ 
âïðîâàäæåííÿ êîíêðåòíèõ ìàðêåòèíãîâèõ ñòðàòåã³é. 

Òàêèì ÷èíîì ïðîãíîçóºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ðèíêîâîãî ïî-
ïèòó íà ïðîäóêö³þ âïðîäîâæ ïåð³îäó ³ì³òàö³¿. 

Â íàâåäåí³é ñèòóàö³¿ ïîòóæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çàëèøà-
þòüñÿ íåçì³ííèìè. 

Äèíàì³êà áàçîâî¿ (2 — «Sketch of Ìîùíîñòü») òà ïîòî÷-
íî¿ (1 — «Ìîùíîñòü») ïðîïóñêíî¿ ñïðîìîæíîñò³ âèðîá-
íèöòâà íàâåäåíà íà ðèñ.4.2.3. 

  

Ðèñ. 4.2.3. Äèíàì³êà çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé 

Íàâåäåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ ïî-
òóæíîñòåé íåäîñòàòíüî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ áàçîâîãî òà ïðî-
ãíîçíîãî ð³âí³â ïîïèòó. Îäíàê çá³ëüøåííÿ ïîïèòó ñïðèÿ-

ëî á³ëüø ðèòì³÷íîìó âèêîðèñòàííþ íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ 
ïîòóæíîñòåé, ùî âïëèíóëî íà äèíàì³êó äèñêîíòîâàíî-
ãî ïîçèòèâíîãî ïîòîêó — ðèñ.4.2.4 (áàçîâèé ð³âåíü 2 — 
«Sketch of Ïîëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ïîòîê»; ïîòî÷-
íèé ð³âåíü 1 — «Ïîëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ïîòîê»). 

  

Ðèñ. 4.2.4. Äèíàì³êà äèñêîíòîâàíîãî ïîçèòèâíîãî ô³íàíñîâîãî 
ïîòîêó 

Ñèòóàö³ÿ 2. 
²íâåñòóâàííÿ ó âèðîáíèöòâî — íàðîùóâàííÿ âèðîáíè-

÷èõ ïîòóæíîñòåé ç âðàõóâàííÿì ïðîãíîçíîãî çá³ëüøåí-
íÿ ðèíêîâîãî ïîïèòó. Ìîäåëþºòüñÿ äèíàì³êà ïîïèòó íà 
ïðîäóêö³þ, ÿêà îòðèìàíà â ðåçóëüòàò³ ïîïåðåäíüîãî ³ì³òà-
ö³éíîãî åêñïåðèìåíòó. ²íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ âïðîäîâæ 
ðîêó äîñòàòíüî ð³âíîì³ðí³. 
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Ì Íà ðèñ. 4.2.5 íàâåäåíà äèíàì³êà ïðîïóñêíî¿ ñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ çàõîä³â ïî çá³ëü-
øåííþ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé («Ìîùíîñòü» — ïîòî÷-
íèé ð³âåíü). 

Äèíàì³êà äèñêîíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ïîâ’ÿ çà-
íèõ ç ðåàë³çàö³ºþ ïðîåêòó, íàâåäåíà íà ðèñ. 4.2.6. 

  
Ðèñ. 4.2.5. Äèíàì³êà çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé â 

ðåçóëüòàò³ ³íâåñòóâàííÿ ó âèðîáíèöòâî 

ßê äîâîäÿòü îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè, ïðîåêò º åôåêòèâ-
íèì: òåìïè ðîñòó ïîçèòèâíîãî ïîòîêó çíà÷íî âèù³ çà òåì-
ïè ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü, îñîáëèâî ïî÷èíàþ÷è ç ÷åò-
âåðòîãî ì³ñÿöÿ. Íàéåôåêòèâí³øèé ïåð³îä âïðîäîâæ ðîêó 
ïðèïàäàº íà äðóãå ï³âð³÷÷ÿ. 

Çàãàëüíèé âèñíîâîê ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïîçèòèâíèì çíà-
÷åííÿì ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ çà ð³ê: 

 

  
Ðèñ. 4.2.6. Äèíàì³êà äèñêîíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ³íâåñ-

òèö³éíîãî ïðîåêòó 

Äèíàì³êà ïîòî÷íèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ 
(NPVtek) òàêîæ çàãàëîì ïîçèòèâíà — ðèñ. 4.2.7. 

Ñèòóàö³ÿ 3. 
Çì³íà îáñÿãó òà ñòðóêòóðè ³íâåñòóâàííÿ. 
Ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-

åêòó ìîæíà ïîë³ïøèòè, ÿêùî ïîñèëèòè äèíàì³êó ³íâåñ-
òóâàííÿ íà ïî÷àòêó äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó — ðèñ. 4.2.8. 
Öå ï³äòâåðäæóºòüñÿ ³ çá³ëüøåííÿì ð³÷íîãî îáñÿãó ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³. 

 

Â õîä³ ïðîâåäåííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â íà ìîäå-
ë³ çà äîïîìîãîþ ïàðàìåòðó «Äèñêîíò» ìîæå áóòè âðàõîâà-
íèé ³ ñòóï³íü éîãî ðèçèêîâàíîñò³. 
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Ðèñ. 4.2.7. Äèíàì³êà ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ 

âïðîäîâæ äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó 

  
Ðèñ. 4.2.8. Äèíàì³êà äèñêîíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ³íâåñ-

òèö³éíîãî ïðîåêòó (çà çì³íåíîþ ñòðóêòóðîþ ³íâåñòóâàííÿ) 

Çì³íþþ÷è äàíèé ïàðàìåòð, ìîæíà îö³íèòè ÷óòëèâ³ñòü 
ïðîåêòó äî ôàêòîðà ðèçèêó. Íàïðèêëàä, çìåíøóþ÷è ðè-
çèê âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó, òîáòî çá³ëüøóþ÷è çíà÷åííÿ 
äèñêîíòó, îòðèìàºìî íàñòóïíó äèíàì³êó ô³íàíñîâèõ ïî-
òîê³â (ðèñ. 4.2.9) ³, â³äïîâ³äíî, á³ëüøå çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ 
ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³. 

 

  

Ðèñ. 4.2.9. Äèíàì³êà äèñêîíòîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó ç âðàõóâàííÿì ñòóïåíÿ ðèçèêó 

Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ ðîçãëÿíóòîãî àïàðàòó äî-
ñë³äæåíü ñïðÿìîâàíå íà ïðîãíîçóâàííÿ çàãàëüíèõ çàêîíî-
ì³ðíîñòåé ðîçâèòêó äîñë³äæóâàíèõ ïðîöåñ³â òà âèâ÷åííÿ 
âïëèâó ð³çíîìàí³òíèõ ôàêòîð³â íà äèíàì³êó ðîçãîðòàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ó ÷àñ³. Öå äîçâîëÿº ñâîº÷àñíî âè-
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 Ì
Ì

Ì ÿâèòè íåãàòèâí³ âïëèâè, «âóçüê³ ì³ñöÿ» òà çàñòîñóâàòè â³ä-
ïîâ³äí³ çàõîäè ùîäî ¿õ óíèêíåííÿ. 

ßêùî íà ïîïåðåäí³é ñòàä³¿ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ 
àëüòåðíàòèâ êîíêðåòíà àëüòåðíàòèâà çäàºòüñÿ íåïðèéíÿò-
íîþ, ¿¿ ìîæíà ñâîº÷àñíî â³äêèíóòè. ²ì³òàö³éíà ìîäåëü äî-
çâîëÿº òàêîæ ðîçãëÿíóòè ò³ íåãàòèâè, ÿê³ ìîæóòü çóñòð³òè-
ñÿ ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Ìîäåëü íîñèòü òðåíàæåðíèé õàðàêòåð ³ ìîæå áóòè çà-
ñòîñîâàíà â ÿêîñò³ ïîâñÿêäåííîãî ³íñòðóìåíòó íà ðîáî-
÷îìó ì³ñö³ ïðîåêòíîãî ìåíåäæåðà. Ïîðÿä ³ç ðîçãëÿíóòèì 
àïàðàòîì ä³àãíîñòèêè ïðîåêò³â íà áàç³ òåõíîëîã³¿ «Àëüò-
Èíâåñò» íàâåäåíèé àïàðàò ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ 
äîçâîëÿº ñêëàñòè á³ëüø êîìïëåêñíó êàðòèíó òîãî, ÷è äî-
ö³ëüíî çàïðîâàäèòè òîé ÷è ³íøèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. 

4.3. ÌÎÄÅËÜ Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ 
ÏÐÎÅÊÒ²Â ÍÀ ÏËÀÒÔÎÐÌ² ANYLOGIC 

Ïðåäñòàâëåíà íèæ÷å ìîäåëü áóëà ïîáóäîâàíà äëÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ïîáóäîâè ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî 
åíåðãîáëîêó ÎÂ «Ï³âäåííîóêðà¿íñüêà ÀÅÑ». Ìîäåëü ïî-
áóäîâàíà íà ïëàòôîðì³ AnyLogic. Çàãàëüíà ñòðóêòóðà ìî-
äåë³ íàâåäåíà íà ðèñ. 4.3.1. 

Çä³éñíþºòüñÿ ³ì³òàö³ÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â íàäõîäæåíü òà 
âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîåêòîì. 

Äî ïîòîê³â íàäõîäæåíü íàëåæàòü íàñòóïí³: 
Ïîò³ê íàäõîäæåíü â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (åëåêòðî-

åíåðã³¿). 
²íâåñòèö³¿ â îáîðîòí³ àêòèâè. 
Ö³ëüîâå ô³íàíñóâàííÿ. 
Íàäõîäæåííÿ êðåäèòíèõ êîøò³â. 
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 Ì
Ì

Ì Äî ïîòîê³â âèòðàò íàëåæàòü: 
Ïîò³ê âèòðàò íà ìàòåð³àëè òà êîìïëåêòóþ÷³. 
Âèòðàòè íà áóä³âíèöòâî. 
Âèòðàòè íà ïðèäáàííÿ îáëàäíàííÿ. 
Ïîäàòêîâ³ âèïëàòè. 
Ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â. 
Ðîçãëÿíåìî ôîðìóâàííÿ êîæíîãî ç ïîòîê³â á³ëüø äî-

êëàäíî. 
Êîæåí ïîò³ê íàäõîäæåíü îòðèìóº äàí³ ÷åðåç çì³íí³ 

(äèíàì³÷í³, ñòàòè÷í³). 
Ïîò³ê íàäõîäæåííÿ â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ («Ïîòîê_

ïîñòóï_îò_ïðîä») íàëàøòîâàíèé ç óðàõóâàííÿì òåðì³íó 
ââîäó â åêñïëóàòàö³þ áëîêó ÀÑ çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â 
«ôóíêö³ÿ» òà «òàáëè÷íà ôóíêö³ÿ», à òàêîæ ìåòîäó «time()». 
Â ³íñòðóìåíò³ «ôóíêö³ÿ» ãåíåðóºòüñÿ çíà÷åííÿ äàíîãî ïî-
òîêó ÿê âèïàäêîâà çì³ííà, ð³âíîì³ðíî ðîçïîä³ëåíà ó âñòà-
íîâëåíîìó ä³àïàçîí³ ïðîãíîçíèõ çíà÷åíü (ðèñ. 4.3.2). 

²íâåñòèö³¿ â îáîðîòí³ àêòèâè çä³éñíþþòüñÿ ïðîòÿãîì 
óñüîãî òåðì³íó ïðîåêòó. Òîìó çíà÷åííÿ â³äïîâ³äíîãî ïîòî-
êó («Ïîòîê_èíâåñò_â_ÎÀ») çàäàºòüñÿ íàïðÿìó ÷åðåç äè-
íàì³÷íó çì³ííó «Îáîðîòíûå àêòèâû», â³êíî âëàñòèâîñòåé 
ÿêî¿ (³ç çàçíà÷åííÿì ä³àïàçîíó ìîæëèâèõ çì³í) íàâåäåíî 
íà ðèñ. 4.3.3. 

Ïîòîêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ö³ëüîâèì ô³íàíñóâàííÿì (ïîò³ê 
«Ïîòîê_ÖÔ») òà íàäõîäæåííÿì êðåäèò³â (ïîò³ê «Ïîòîê_
ïîñòóï_êðåä»), çä³éñíþþòüñÿ íà ïî÷àòêó ïðîåêòó îäíî-
ðàçîâî. Äàí³ äî ïîòîê³â íàäõîäÿòü ÷åðåç â³äïîâ³äí³ çì³íí³ 
«Ïîñòóï_ñðåäñòâ» òà «Êðåäèò_ñðåäñòâà». Ñóìè âêàçóþòü-
ñÿ áåçïîñåðåäíüî â ïàðàìåòðàõ çì³ííèõ. Çàâäÿêè âèêî-
ðèñòàííþ òàáëè÷íî¿ ôóíêö³¿ F1 òà ³íñòðóìåíòó «Ïîä³ÿ» 
íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³äáóâàºòüñÿ ëèøå íà ïî÷àòêó ïðî-
åêòó òà ëèøå îäèí ðàç (ðèñ. 4.3.4–4.3.5). 

  
Ðèñ. 4.3.2. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ «Ïðîäàæè» 

äëÿ ôóíêö³¿ F2 (ïîò³ê «Ïîòîê_ïîñòóï_îò_ïðîä») 

Ïîòîêè âèòðàò òàêîæ îòðèìóþòü äàí³ ÷åðåç çì³íí³. 
Ïîò³ê, ïîâ’ÿçàíèé ç âèòðàòàìè íà ìàòåð³àëè ³ êîìï-

ëåêòóþ÷³ («Ïîòîê_ìàòåðèàë_è_êîìïëåêò»), ôîðìóºòüñÿ 
ò³ëüêè ï³ñëÿ ââîäó â åêñïëóàòàö³þ ÷åòâåðòîãî àòîìíîãî 
åíåðãîáëîêó. ²ì³òàö³ÿ ö³º¿ ä³¿ ðåàë³çóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ 
ôóíêö³é F3 òà F1 (ðèñ. 4.3.5–4.3.6). 

Ïîò³ê, ïîâ’ÿçàíèé ç âèïëàòîþ ïîäàòê³â («Ïîòîê_íà-
ëîãè»), ôîðìóºòüñÿ íà áàç³ äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ «Íàëîãè» ³ 
íàêîïè÷óºòüñÿ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ³ì³òàö³¿ ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêòó. Â³êíî âëàñòèâîñòåé â³äïîâ³äíî¿ çì³ííî¿ íàâåäåíî 
íà ðèñ. 4.3.7. 

Ïîòîêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòèö³ÿìè â áóä³âë³ òà ñïîðóäè 
(«Ïîòîê_èíâåñò_â_ÇÑ»), à òàêîæ ç ³íâåñòèö³ÿìè â îá-
ëàäíàííÿ òà ³íø³ àêòèâè («Ïîòîê_èíâåñò_â_îáîðóä»),  
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Ðèñ. 4.3.3. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ «Îáîðîòíûå 
àêòèâû» (ïîò³ê «Ïîòîê_èíâåñò_â_ÎÀ») 

  

Ðèñ. 4.3.4. Ïîä³ÿ «Óñëîâèÿ_ôèíàíñ» (ïîò³ê «Ïîòîê_ÖÔ»)

 

Ðèñ. 4.3.5. Ïîä³ÿ «Óñëîâèÿ_êðåä» (ïîò³ê «Ïîòîê_ïîñòóï_êðåä») 

  

Ðèñ. 4.3.5. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ 
«Ìàòåðèàëû_è_êîìïëåêò»  (ïîò³ê («Ïîòîê_ìàòåðèàë_è_

êîìïëåêò»)
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Ðèñ. 4.3.6. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ôóíêö³¿ F3 (ôîðìóâàííÿ ïîòîêó  
«Ïîòîê_ìàòåðèàë_è_êîìïëåêò») 

 

Ðèñ. 4.3.7. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ «Íàëîãè» 

ôîðìóþòüñÿ íà ïî÷àòêó ïðîåêòó îäíîðàçîâî. Öå çä³éñíþ-
ºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíòó «Ïîä³ÿ» (ðèñ. 4.3.8–4.3.9). 

  

Ðèñ. 4.3.8. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ïîä³¿ «Óñëîâèå_âûïëàò_ïî_ÇÑ»

  

Ðèñ. 4.3.9. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ïîä³¿ «Óñëîâèå_âûïëàò_ïî_îáî-
ðóä» 
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Ì Ïîò³ê, ïîâ’ÿçàíèé ç ïîâåðíåííÿì êðåäèò³â («Ïîòîê_
âîçâðàòà_êðåä»), ôîðìóºòüñÿ íà áàç³ äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ 
«Çàäîëæåííîñòü_ïî_êðåä», ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ çà äîïîìî-
ãîþ ìåòîäó time(), ïîâ’ÿçàíîãî ç ôóíêö³ºþ F4 (ðèñ. 4.3.10). 
Ó F4 çàêëàäåíèé àëãîðèòì ðîçðàõóíêó çì³ííî¿ «Çàäîëæåí-
íîñòü_ïî_êðåä» (ðèñ. 4.3.10). 

 

Ðèñ. 4.3.10. Â³êíî âëàñòèâîñòåé çì³ííî¿ «Çàäîëæåííîñòü_ïî_
êðåä» 

Ïðîòå äàíèé ïîò³ê ôîðìóºòüñÿ çà óìîâîþ. Ñóìà ïî-
âåðíåíîãî áîðãó ïîâèííà íå ïåðåâèùóâàòè 100 ìëðä ãðí. 
Äàí³ îáìåæåííÿ âèçíà÷àþòüñÿ çà äîïîìîãîþ ïîä³¿ «Óñëî-
âèå_âûïëàò». Êîëè ñóìà äîñÿãíå 100 ìëðä, çì³íí³, çà äî-
ïîìîãîþ ÿêèõ ðîçðàõîâóºòüñÿ äàíèé ïîò³ê, ïðèéìàþòü 
çíà÷åííÿ íóëü (ðèñ. 4.3.12). 

Äëÿ ðîçðàõóíêó ðåçóëüòàòíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ 
ïðîåêòó ñòâîðåí³ äâà àêóìóëüîâàí³ ïîòîêè «Ïîñòóïëåíèÿ» 
òà «Âûïëàòû», ³íôîðìàö³ÿ ç ÿêèõ íàêîïè÷óºòüñÿ ó â³äïî-
â³äíèõ ôîíäàõ «Ïðèòîê» ³ «Îòòîê». Äëÿ ïðèâåäåííÿ âì³ñòó 

 

Ðèñ. 4.3.11. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ôóíêö³¿ F4 

  

Ðèñ. 4.3.12. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ïîä³¿ «Óñëîâèå_âûïëàò» 
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Ì ïîòîê³â äî òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ âèêîðèñòàíà òàáëè÷íà 
ôóíêö³ÿ (F5 — ðèñ. 4.3.13) ç³ çíà÷åííÿìè êîåô³ö³ºíòà äèñ-
êîíòóâàííÿ ïðîòÿãîì óñüîãî òåðì³íó ³ì³òàö³¿ — æèòòºä³-
ÿëüíîñò³ ïðîåêòó. Â àëãîðèòì³ çä³éñíþºòüñÿ çâåðíåííÿ äî 
ìåòîäó time() — ðèñ. 4.3.14–4.3.15. 

 

Ðèñ. 4.3.13. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ôóíêö³¿ F5 

Â ÿêîñò³ ãîëîâíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó 
îáðàíî ïîêàçíèê NPV — ðîçðàõîâóºòüñÿ ïîòî÷íå òà ï³ä-
ñóìêîâå çíà÷åííÿ NPV (â³êíà âëàñòèâîñòåé ìàþòü íà-
ñòóïíèé âèãëÿä ðèñ. 4.3.16 òà 4.3.17). 

Äëÿ ïðîäîâæåííÿ äîñë³äæåííÿ íåîáõ³äíî ïðîâåñòè 
ï³äãîòîâêó äî ïðîâåäåííÿ îïòèì³çàö³éíîãî åêñïåðèìåíòó. 
Öå ïîòðåáóº ðåàë³çàö³þ íàñòóïíèõ åòàï³â. 

Ó âêëàäö³ «Ïðîåêòè» îáèðàºìî ïîòð³áíèé ïðîåêò òà íà-
òèñêàºìî íà íüîãî ïðàâîþ êëàâ³øåþ ìèø³. ²ç çàïðîïîíî-

âàíîãî ñïèñêó îáèðàºìî ïóíêò «Ñîçäàòü» é äàë³ — ïóíêò 
«Ýêñïåðèìåíò» (ðèñ. 4.3.18). 

 
Ðèñ. 4.3.14. Â³êíî âëàñòèâîñòåé ïîòîêó «Ïîñòóïëåíèÿ» 

  
Ðèñ. 4.3.15 Â³êíî âëàñòèâîñòåé ïîòîêó «Âûïëàòû» 

Ç ïîÿâîþ â³êíà «Íîâûé ýêñïåðèìåíò» (ðèñ. 4.3.19) ç³ 
ñïèñêó «Òèï ýêñïåðèìåíòà» îáèðàºòüñÿ «Îïòèìèçàöèÿ». 

Â³äêðèºòüñÿ íîâà âêëàäêà. Ó â³êí³ âëàñòèâîñòåé îáèðà-
ºìî òèï ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ (ì³í³ì³çóâàòè, ìàêñèì³çóâàòè) òà 
÷åðåç êîìàíäó root çâåðòàºìîñÿ äî çì³ííî¿, ÿêó íåîáõ³ä-
íî îïòèì³çóâàòè. Îáèðàºìî ïàðàìåòð ôóíêö³¿, çì³íþþ÷è 
éîãî òèï ç ô³êñîâàíîãî íà äèñêðåòíèé (ðèñ. 4.3.20). 
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Ðèñ. 4.3.16. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ NPV 

  

Ðèñ. 4.3.17. Â³êíî âëàñòèâîñòåé äèíàì³÷íî¿ çì³ííî¿ «NPV_òå-
êóùàÿ» 

Ñòâîðþºìî ³íòåðôåéñ. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî íàòèñíó-
òè ó â³êí³ âëàñòèâîñòåé îïòèì³çàö³éíîãî åêñïåðèìåíòó íà 
êíîïêó «Ñîçäàòü èíòåðôåéñ». Ó ãðàô³÷íîìó ðåäàêòîð³ â³í 
ìàòèìå íàñòóïíèé âèãëÿä (ðèñ. 4.3.21). 

Â ðåçóëüòàò³ çàïóñêó îïòèì³çàö³éíîãî åêñïåðèìåíòó 
îòðèìóºìî íàñòóïíó ³íôîðìàö³þ — ðèñ. 4.3.22. 

  
Ðèñ. 4.3.18. Â³êíî ïåðøîãî åòàïó ñòâîðåííÿ îïòèì³çàö³éíîãî 

åêñïåðèìåíòó 

  
Ðèñ. 4.3.19. Â³êíî äðóãîãî åòàïó ñòâîðåííÿ îïòèì³çàö³éíîãî 

åêñïåðèìåíòó 
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Ðèñ. 4.3.20. Â³êíî âëàñòèâîñòåé îïòèì³çàö³éíîãî åêñïåðèìåíòó 

Ïðîâåäåìî àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó çà äîïîìîãîþ 
ñòâîðåíî¿ ìîäåë³. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî çì³íèòè äåê³ëüêà 
ïàðàìåòð³â ìîäåë³ òà ïðîñë³äêóâàòè, ÿê çì³íèòüñÿ ïîêàç-
íèê åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó NPV. 

Â ÿêîñò³ çì³ííèõ ïàðàìåòð³â âèêîðèñòàí³ íàñòóïí³ ïî-
êàçíèêè: 

Îáñÿãè ö³ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. 
Îáñÿãè íàäõîäæåííÿ êðåäèò³â. 
Îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó áóä³âë³ òà ñïîðóäè. 
Îáñÿãè ³íâåñòèö³é â óñòàòêóâàííÿ. 
Îáñÿãè ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî áîðãó. 
Ðåçóëüòàòè ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â çâåäåí³ ó çà-

ãàëüíó òàáëèöþ ³ç âèçíà÷åííÿì ì³í³ìàëüíèõ òà ìàêñè-
ìàëüíèõ çíà÷åíü ïî êîæíîìó ç ïîêàçíèê³â — ðèñ. 4.3.23. 
Ó ãðàô³÷íîìó âèãëÿä³ äèíàì³êà ïîêàçíèê³â íàâåäåíà íà 
ðèñ. 4.3.24. 

Ç îòðèìàíèõ äàíèõ âèäíî, ùî òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê «Öå-
ëåâîå ôèíàíñèðîâàíèå», «Ïîñòóïëåíèå êðåäèòà» ïðè ¿õ 
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çá³ëüøåíí³ ïîçèòèâíî âïëèâàþòü íà NPV, îñê³ëüêè ïðè 
öüîìó ó ï³äïðèºìñòâà çá³ëüøóþòüñÿ êîøòè, ÿê³ ï³äóòü 
íà ðåàë³çàö³þ ïðîåêòó. ² íàâïàêè — ïðè çìåíøåíí³ âè-
ùåïåðåðàõîâàíèõ ïîêàçíèê³â çìåíøóºòüñÿ é ïîêàçíèê 
NPV. Ïðîòå ïðè çá³ëüøåíí³ òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê «Èí-
âåñòèöèè â çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ», «Èíâåñòèöèè â îáî-
ðóäîâàíèå», çíà÷åííÿ NPV çìåíøóºòüñÿ, îñê³ëüêè äàí³ 
ïîêàçíèêè º âèòðàòàìè ï³äïðèºìñòâà. ² íàâïàêè — ïðè 
çìåíøåíí³ âèùåïåðåðàõîâàíèõ ïîêàçíèê³â NPV çá³ëüøó-
ºòüñÿ. Ùîäî ïîêàçíèêà «Ïîãàøåíèå îñíîâíîãî äîëãà», òî 
éîãî çì³íè íåîäíîçíà÷íî âïëèâàþòü íà NPV: ïðîñë³äêó-
âàòè éîãî âïëèâ ìîæíà, ïðîòå âèñíîâêè íå áóäóòü òî÷í³. 
Íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ NPV ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðè çá³ëüøåí-
í³ çì³ííî¿ «Ïîñòóïëåíèå êðåäèòà», à íàéá³ëüøå çìåíøåí-
íÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðè çìåíøåíí³ çì³ííî¿ «Ïîãàøåíèå 
îñíîâíîãî äîëãà», àäæå ïðè çìåíøåíí³ äàíîãî ïîêàçíèêà 
çá³ëüøóºòüñÿ òåðì³í ïîãàøåííÿ áîðãó, à ïðè çá³ëüøåíí³ 
òåðì³íó ìîæóòü âèíèêíóòè ðèçèêè, ÿê³ íåãàòèâíî âïëè-
íóòü íà ïðîåêò. 

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â 
çíà÷íî ðîçøèðþº ä³àïàçîí äîñë³äæåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³í-
âåñòèö³éíèìè ïðîåêòàìè. ²ì³òàö³éí³ ìîäåë³ äîçâîëÿþòü 
çàëó÷àòè äî åêñïåðèìåíò³â ð³çíîìàí³òí³ ê³ëüê³ñí³ ôàêòî-
ðè — ÿê äåòåðì³íîâàí³, òàê ³ ñòîõàñòè÷í³; âèâ÷àòè ¿õ äè-
íàì³êó ïðîòÿãîì òåðì³íó ³ì³òàö³¿; ñïîñòåð³ãàòè ñòàòèñòèêó 
ðåçóëüòàò³â òà ïðîì³æíèõ äàíèõ, ïðîâîäèòè îïòèì³çàö³éí³ 
åêñïåðèìåíòè. 

Îäíàê çàïðîïîíîâàí³ ê³ëüê³ñí³ ìåòîäè íå âèð³øóþòü 
ïðîáëåìó ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ îñòà-
òî÷íî. Â åêîíîì³÷íîìó îòî÷åíí³ ïðîåêò³â ä³º áåçë³÷ ôàê-
òîð³â ÿê³ñíîãî òèïó, äëÿ âèçíà÷åííÿ âïëèâó ÿêèõ ïîòð³á-
íèé ³íøèé ìàòåìàòè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é. 
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Ì Ðîçä³ë 5 
Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÀ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 

Â ÓÌÎÂÀÕ ÍÅÂÈÇÍÀ×ÅÍÎÑÒ² 

5.1. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÏÐÎÁËÅÌÈ ÏÐÈÉÍßÒÒß 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ Â ÓÌÎÂÀÕ 

ÍÅÂÈÇÍÀ×ÅÍÎÑÒ² 

Ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü â óìî-
âàõ íåâèçíà÷åíîñò³ ñåðåäîâèùà ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðè-
ºìñòâà äîçâîëÿº â³äíåñòè áàãàòî ç âèð³øóâàíèõ íåþ çà-
âäàíü äî ðîçðÿäó íåôîðìàë³çîâàíèõ. Öå ö³ëêîì â³äïîâ³äàº 
êëàñè÷íîìó âèçíà÷åííþ Íüþåëëà [141 , ñ. 21], çã³äíî ç 
ÿêèì ïîä³áí³ çàâäàííÿ ïîâèíí³ âîëîä³òè îäí³ºþ àáî äå-
ê³ëüêîìà ç íàñòóïíèõ îñîáëèâîñòåé: 

Àëãîðèòì³÷íå ð³øåííÿ çàäà÷³ íåâ³äîìî (õî÷à, ìîæ-
ëèâî, ³ ³ñíóº) àáî íå ìîæå áóòè âèêîðèñòàíî ÷åðåç îáìå-
æåí³ñòü ðåñóðñ³â ÅÎÌ àáî â ñèëó íåïîâíîòè, íåòî÷íîñ-
ò³, ðîçïëèâ÷àñòîñò³ ðîçãëÿíóòèõ ñèòóàö³é ³ íåäîñòàòíîñò³ 
çíàíü ïðî íèõ. 

 Çàâäàííÿ íå ìîæå áóòè ñôîðìóëüîâàíî â ÷èñëîâ³é 
ôîðì³ (ïîòð³áíî ñèìâîëüíå ïîäàííÿ). 

Ö³ë³ çàâäàííÿ íå ìîæóòü áóòè âèðàæåí³ â òåðì³íàõ 
òî÷íî âèçíà÷åíî¿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿. 

Çàâäàííþ ïðèòàìàíí³ íåïîâíîòà, ïîìèëêîâ³ñòü, íå-
îäíîçíà÷í³ñòü ³ (àáî) ñóïåðå÷ëèâ³ñòü (ÿê äàíèõ, òàê ³ âè-
êîðèñòîâóâàíèõ ïðàâèë ïåðåòâîðåííÿ). 

Îñîáëèâ³ñòþ íåôîðìàë³çîâàíèõ çàäà÷ ä³àãíîñòèêè ³í-
âåñòèö³éíèõ ð³øåíü º âèêîðèñòàííÿ â õîä³ ðîçâ’ÿçàííÿ 
íåòî÷íèõ çíàíü. 

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ äæåðåëà íåòî÷íîñò³ ³ âèäè íåòî÷-
íèõ çíàíü äîñòàòíüî âèçíà÷åí³ â ñïåö³àëüí³é ë³òåðàòóð³ [3; 
5; 12; 18; 19; 30; 31; 48; 49; 66; 88; 94; 144; 145]. 

Äî äæåðåë çàçâè÷àé â³äíîñÿòü: 
íåïîâíîòó òà íåäîñòîâ³ðí³ñòü ³íôîðìàö³¿; 
íåòî÷í³ñòü êîíöåïö³é, ïðèòàìàííó ëþäèí³; 
â³äì³ííîñò³ äóìîê åêñïåðò³â ³ ïåðåíåñåííÿ âèñíîâê³â 

çà àíàëîã³ºþ. 
Ôàêòè÷íî íåòî÷í³ çíàííÿ — ïîíÿòòÿ êîìïëåêñíå, ùî 

âêëþ÷àº â ñåáå ÿê íåâèçíà÷åí³ñòü, òàê ³ íå÷³òê³ñòü. 
Ó ë³òåðàòóð³ â³äîêðåìëþþòüñÿ òàê³ ÷îòèðè âèäè íåòî÷-

íèõ çíàíü. 
1. Íåâèçíà÷åí³ñòü âèíèêàº çà ðàõóíîê â³äñóòíîñò³ àáñî-

ëþòíî¿ âïåâíåíîñò³ â ö³ííîñò³ ³íôîðìàö³¿. Ñòóï³íü âïåâ-
íåíîñò³ çàäàºòüñÿ ÷èñëîâèìè çíà÷åííÿìè. 

Íàïðèêëàä: 
X — ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæó (0,75). 
ßêùî X, òîä³ ïðèáóòîê ô³ðìè — âèñîêèé (0,85). 
Ó öüîìó ïðèêëàä³ ôàêòîðè âïåâíåíîñò³ — 0,75 òà 

0,85. 
2. Íå÷³òê³ñòü âèíèêàº çà ðàõóíîê äóæå øèðîêèõ ìåæ 

ïîíÿòòÿ. 
Íàïðèêëàä: 
Ô³ðìà «äîñòàòíüî ïðèáóòêîâà». ßêùî ïðîäóêö³ÿ ô³ðìè 

êîðèñòóºòüñÿ «âèñîêèì» ïîïèòîì, òîä³ ïðèáóòîê áóäå «âå-
ëèêèì». 

Ó íàâåäåíîìó ïðèêëàä³ «äîñòàòíüî ïðèáóòêîâà», «âèñî-
êèì», «âåëèêèì» — íå÷³òê³ çíà÷åííÿ. 

3. Íåâèçíà÷åí³ñòü òà íå÷³òê³ñòü ìîæóòü ç’ÿâèòèñÿ îäíî-
÷àñíî â ðÿä³ ñèòóàö³é. 

Íàïðèêëàä: 
Ô³ðìà — äîñòàòíüî ðåíòàáåëüíà (0,8). 
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Ì

Ì ßêùî ïðîäóêö³ÿ ô³ðìè êîðèñòóºòüñÿ ïîïèòîì, ïðèáó-
òîê áóäå âåëèêèì (0,9). 

4. Íåâèçíà÷åí³ñòü òàêîæ ìîæå áóòè íå÷³òêîþ. 
Íàïðèêëàä: 
Ô³ðìà — äîñòàòíüî ðåíòàáåëüíà (áëèçüêî 0,8). 
0,8 — íå÷³òêà íåâèçíà÷åí³ñòü; «äîñòàòíüî ðåíòàáåëü-

íà» — íå÷³òêèé òåðì. 
Ó ë³òåðàòóð³ äîñòàòíüî óâàãè ïðèä³ëåíî íàâåäåíèì ïî-

íÿòòÿì, çóñòð³÷àþòüñÿ ³ äîñòàòíüî ðåòåëüí³ êëàñèô³êàö³¿ 
îêðåìèõ âèä³â íåòî÷íîñò³. Íàïðèêëàä, â [18, ñ. 8] íàâåäåíà 
íàñòóïíà êëàñèô³êàö³ÿ âèä³â íåâèçíà÷åíîñò³ — ðèñ. 5.1.1 
òà â [18, ñ. 6–9] — â³äïîâ³äí³ êîìåíòàð³ äî íàâåäåíî¿ êëà-
ñèô³êàö³¿. 

Â îáðîáö³ íåòî÷íèõ çíàíü âèçíà÷àþòüñÿ íàñòóïí³ ï³ä-
õîäè: 

áàéºñ³âñüêèé ï³äõ³ä; 
ôàêòîðè âèçíà÷åíîñò³; 
òåîð³ÿ ôóíêö³é äîâ³ðè; 
íå÷³òêà ëîã³êà. 
Íàäàìî äóæå êîðîòêó õàðàêòåðèñòèêó êîæíîãî ç ï³ä-

õîä³â, çîñåðåäèâøèñü ïîò³ì äîêëàäíî íà ìåòîäàõ íå÷³òêî¿ 
ëîã³êè (íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè). 

Áàéºñ³âñüêèé ï³äõ³ä ñïèðàºòüñÿ íà ïðèïóùåííÿ, ùî äëÿ 
áóäü-ÿêîãî ïîëîæåííÿ º àïð³îðíà éìîâ³ðí³ñòü (ÿêîþ ìà-
ëîþ âîíà á íå áóëà) òîãî, ùî òàêå ïîëîæåííÿ º ³ñòèíîþ. 
Òàêà éìîâ³ðí³ñòü ìîæå áóòè ìàéæå íóëåì. ßêùî º àïð³-
îðíà éìîâ³ðí³ñòü ÿêî¿ñü ã³ïîòåçè, òî ïîâèíí³ áóòè äåÿê³ 
äàí³, ÿê³ á ìîæëèâî áóëî çàëó÷èòè äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ ö³º¿ 
ã³ïîòåçè. ßêùî á ¿õ íå áóëî, àïð³îðíà éìîâ³ðí³ñòü çàëè-
øèëàñÿ á íåçì³ííîþ. ßêùî äàí³ º, òîä³ àïð³îðíà éìîâ³ð-
í³ñòü äåôîðìóºòüñÿ ó àïîñòåð³îðíó éìîâ³ðí³ñòü ã³ïîòåçè ³ç 
âðàõóâàííÿì íîâèõ äàíèõ. 
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 Ì
Ì

Ì Áàéºñ³âñüêèé ï³äõ³ä çàñíîâàíèé íà ðåçóëüòàòàõ òåîð³¿ éìî-
â³ðíîñò³ òà îáðîáëÿº â³í ò³ëüêè íåâèçíà÷åíîñò³. Íåãàòèâîì 
öüîãî ï³äõîäó º òå, ùî åêñïåðòàì çàçâè÷àé ñêëàäíî ç³áðàòè 
òà îö³íèòè àïð³îðíó, óìîâíó òà ñóì³ñíó éìîâ³ðíîñò³ (ùî ïî-
òðåáóº òàêîæ ïðèïóùåíü ñòîñîâíî íåçàëåæíîñò³ ïîä³é). 

Ï³äõ³ä îáìåæåíèé ³ çàâäÿêè íåîáõ³äíîñò³ íàÿâíîñò³ âñ³õ 
ìîæëèâèõ ã³ïîòåç. 

Ôàêòîðè íåâèçíà÷åíîñò³. Öåé ï³äõ³ä îáðîáëÿº ò³ëüêè 
íåâèçíà÷åí³ñòü. Ôàêòîð âèçíà÷åíîñò³ F(G, S) — öå ÷èñëî-
âå çíà÷åííÿ â ³íòåðâàë³ [0; 1], ÿêå çàâäàº ñòóï³íü âïåâíå-
íîñò³ â ã³ïîòåç³ G â ïðîöåñ³ ïîä³¿ S. 

Íàïðèêëàä: 
ßÊÙÎ ïîïèò íà ïðîäóêö³þ çðîñòàº (F=0,9) 
ÒÎÄ² ïðîäóêö³ÿ âèñîêî¿ ÿêîñò³ (F=0,8) 
ÔÀÊÒ 
ïîïèò íà ïðîäóêö³þ çðîñòàº (F=0,9) 
ÂÈÑÍÎÂÎÊ: 
âèðîáíèöòâî òðåáà çá³ëüøèòè (F=0,9*0,8=0,72) 
Ïåðåâàãà öüîãî ï³äõîäó ïåðåä áàéºñ³âñüêèì ó òîìó, ùî 

íåìàº ïîòðåáè â àïð³îðíèõ éìîâ³ðíîñòÿõ. Òîìó íå ïîòð³-
áåí âåëèêèé îáñÿã ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ. Âñþ ïîïåðåäíþ 
ðîáîòó âèêîíóº åêñïåðò. 

Òåîð³ÿ ôóíêö³é äîâ³ðè. Òåîð³ÿ Äåìïñòåðà — Øåôåðà ðîç-
ðàõîâóº ôóíêö³¿ äîâ³ðè — ì³ðè ñòóïåíÿ äîâ³ðè. Òåîð³ÿ äî-
çâîëÿº äåêîìïîçèö³þ íàáîðó ïîä³é íà îêðåì³ íåçàëåæí³ 
ï³äìíîæèíè. Éìîâ³ðí³ âèñëîâëåííÿ ìîæóòü áóòè âèçíà-
÷åí³ îêðåìî äëÿ êîæíî¿ ï³äìíîæèíè. Òàêèé ñïîñ³á ïî-
òðåáóº ÷èñëåííèõ ðîçðàõóíê³â. Ïîð³âíÿíî ç áàéºñ³âñüêîþ 
éìîâ³ðí³ñòþ òåîð³ÿ â³äð³çíÿºòüñÿ òèì, ùî âîíà íå ô³êñóº 
çíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ òà ìîæå ïðåäñòàâëÿòè «íåçíàííÿ». 

Íå÷³òêà ëîã³êà. Íå÷³òêà ëîã³êà áàçóºòüñÿ íà áåçïåðåðâ-
í³é ëîã³ö³, â ÿê³é äîñòîâ³ðí³ñòü íàäàºòüñÿ ÿê ³ñòèííå çíà-

÷åííÿ ì³æ 0 òà 1. Íà â³äì³íó â³ä éìîâ³ðíîñò³ ³ñòèííå çíà-
÷åííÿ íå ìàº í³ÿêîãî ñòàòèñòè÷íîãî çì³ñòó, à º äîâ³ëüíèì 
ñóá’ºêòèâíèì çíà÷åííÿì. 

Íå÷³òêà ëîã³êà àáî òåîð³ÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí áóëà çà-
ïðîïîíîâàíà àìåðèêàíñüêèì ìàòåìàòèêîì Ëîòô³ Çàäå ó 
1964 ðîö³. Ïîò³ì Áàðòîëîìåî Êîñêî áóëà äîñë³äæåíà âçà-
ºìîçàëåæí³ñòü íå÷³òêî¿ ëîã³êè ³ òåîð³¿ íåéðîííèõ ìåðåæ 
òà äîâåäåíà òàê çâàíà FAT-òåîðåìà (Fuzzy Approximation 
Theorem), ÿêà ï³äòâåðäèëà ïîâíîòó íå÷³òêî¿ ëîã³êè. 

Ó ðîáîòàõ Ìàð³¿ Çåìàíêîâî¿ òà ³íøèõ â÷åíèõ áóëè çà-
êëàäåí³ îñíîâè òåîð³¿ íå÷³òêèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ áàçà-
ìè äàíèõ, îñíîâíèìè âëàñòèâîñòÿìè ÿêèõ º îïåðóâàííÿ 
íåòî÷íèìè äàíèìè, îáðîáêà íå÷³òêî çàäàíèõ ïèòàíü, à 
òàêîæ âèêîðèñòàííÿ ÿê³ñíèõ ïàðàìåòð³â ïîðÿä ³ç ê³ëüê³ñ-
íèìè. 

Áóëà ðîçðîáëåíà íå÷³òêà àëãåáðà — íàóêà, ùî äîçâîëÿº 
ïðè îá÷èñëåííÿõ âèêîðèñòîâóâàòè ÿê òî÷í³, òàê ³ ïðè-
áëèçí³ çíà÷åííÿ çì³ííèõ. Îñòàíí³ ðîçðîáêè â ö³é ãàëóç³ — 
íå÷³òê³ êîãí³òèâí³ ìîäåë³ Êîñêî (Fuzz Cognitive Maps), íà 
ÿêèõ áàçóºòüñÿ á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ ñèñòåì äèíàì³÷íîãî 
ìîäåëþâàííÿ â ô³íàíñàõ, ïîë³òèö³ òà á³çíåñ³. 

Ñüîãîäí³ íå÷³òêà ëîã³êà ñòàëà îäí³ºþ ç íàéá³ëüø óñï³ø-
íèõ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é ïðè ðîçðîáö³ ñêëàäíèõ ñèñòåì 
àíàë³çó é óïðàâë³ííÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, íå÷³òêà ëîã³êà àáî íå÷³òêà ìàòåìàòèêà (ó 
ñâîºìó ñó÷àñíîìó, ðîçâèíóòîìó âèãëÿä³) º îäíèì ç íàé-
á³ëüø åôåêòèâíèõ ï³äõîä³â äî ðîçâ’ÿçàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ 
ïðîáëåì, ÿêà âðàõîâóº ³ íåâèçíà÷åí³ñòü, ³ íå÷³òê³ñòü, ïðè-
òàìàíí³ åêîíîì³÷íèì äîñë³äæåííÿì. 

Ä³éñíî, çàäà÷à ïðèéíÿòòÿ áóäü-ÿêîãî åêîíîì³÷íîãî ð³-
øåííÿ ìîæå áóòè îõàðàêòåðèçîâàíà íàñòóïíèì êîðòåæåì 
[18, ñ. 11]: 



198 199

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì

 , , , , , ,sA X C f D TP  , 

äå A — ìíîæèíà àëüòåðíàòèâ; 
X — ìíîæèíà ðåçóëüòàò³â àëüòåðíàòèâ; 
Ñ — âåêòîðíèé êðèòåð³é îö³íêè ðåçóëüòàò³â; 
f  — â³äîáðàæåííÿ ìíîæèíè X ó ìíîæèíó âåêòîðíèõ 

îö³íîê; 
sP  — ñòðóêòóðà ïåðåâàã îñîáè, ùî ïðèéìàº ð³øåííÿ 

(ÎÏÐ); 
D — âèð³øàëüíå ïðàâèëî àáî àëãîðèòì, ùî äîçâîëÿþòü 

ðîáèòè íåîáõ³äí³ ä³¿ T íàä ìíîæèíîþ àëüòåðíàòèâ A. 
Òàêèì ÷èíîì, X, , f , sP , D ñêëàäàþòü ñåðåäîâèùå ³ 

ñèñòåìó ïåðåâàã ÎÏÐ, ùî âèðàæàºòüñÿ ñóêóïí³ñòþ ìíî-
æèí êðèòåð³¿â, àëüòåðíàòèâ òà ðåçóëüòàò³â ç «â³äíîñèíàìè 
ïåðåâàãè». 

Ó íå÷³òêîìó ñåðåäîâèù³ íå÷³òêî (ó âèä³ íå÷³òêèõ â³äíî-
ñèí ³ ïîíÿòü) ìîæóòü áóòè âèðàæåí³ âñ³ åëåìåíòè êîðòåæó. 
²íøèìè ñëîâàìè, åêñïåðòí³ îö³íêè àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àí-
ò³â çà êðèòåð³ÿìè ìîæóòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ ÿê íå÷³òê³ ìíî-
æèíè, âèçíà÷åí³ çà äîïîìîãîþ ôóíêö³é ïðèíàëåæíîñò³. 

×åðåç öå (äëÿ ïîäàëüøîãî ñïðèéíÿòòÿ ìàòåð³àëó) íåîá-
õ³äíî íàâåñòè îñíîâí³ âèçíà÷åííÿ — íå÷³òêî¿ ìíîæèíè, 
ë³íãâ³ñòè÷íî¿, íå÷³òêî¿ çì³ííî¿, íå÷³òêîãî ÷èñëà, ë³íãâ³ñ-
òè÷íèõ êðèòåð³¿â ³ â³äíîñèí ïåðåâàãè, ïðåäèêàòà, òåðìó. 

Òåðì³íîëîã³ÿ é îñíîâí³ âèçíà÷åííÿ. 
Ïðåäìåòí³ çì³íí³ òà ïðåäìåòí³ ïîñò³éí³ (ó âèä³ âëàñ-

íèõ ³ìåí àáî îïèñ³â) íàçèâàþòüñÿ òåðìàìè. Ïðåäìåò-
íà çì³ííà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ë³òåðà àáî ë³òåðà ç âåðõí³ì ÷è 
íèæí³ì ³íäåêñîì. Ïðè ôîðìóâàíí³ ïðåäìåòíèõ ïîñò³éíèõ 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ë³òåðè ³ ñèìâîëè ÿê íàçâè êîíêðåòíèõ, 
ö³ëêîì âèçíà÷åíèõ ïðåäìåò³â, òîáòî ë³òåðè ³ ñèìâîëè çà-
ñòîñîâóþòüñÿ çàì³ñòü ³ìåí âëàñíèõ. 

Ïðåäèêàò — «âèñëîâëþâàëüíà» ôóíêö³ÿ. N-ì³ñöåâèé 
ïðåäèêàò — öå âèðàç, âëàñòèâ³ñòþ ÿêîãî º íàñòóïíå: ïðè-
ïèñàâøè çíà÷åííÿ çì³ííèì 1, .... , nx x  ç â³äïîâ³äíèõ îá-
ëàñòåé âèçíà÷åííÿ, îäåðæóºìî âèñëîâëåííÿ (íàïðèêëàä, 
«X º ä³éñíå ÷èñëî»). 

 ²ìïë³êàö³ºþ íàçèâàºòüñÿ âèñë³â òèïó «ßÊÙÎ . . .  
ÒÎ». ×àñòèíà, ùî ì³ñòèòüñÿ çà «ßÊÙÎ» íàçèâàºòüñÿ àí-
òåöåäåíò, ùî ì³ñòèòüñÿ çà «ÒÎ» — íàçèâàºòüñÿ êîíñåêâåíò. 

ÑÓÏÐÅÌÓÌ — min ç âåðõí³õ ìåæ àáî íèæíÿ ìåæà 
ìíîæèíè óñ³õ âåðõí³õ ìåæ. Åëåìåíò xX íàçèâàºòüñÿ íàé-
ìåíøîþ âåðõíüîþ ìåæåþ àáî ñóïðåìóìîì ìíîæèíè 
A(sup A), ÿêùî x º âåðõíüîþ ìåæåþ ìíîæèíè A ³ äëÿ óñ³õ 
âåðõí³õ ìåæ y ìíîæèíè A ìàº ì³ñöå xy. 

²ÍÔ²ÌÓÌ — íàéá³ëüøà íèæíÿ ìåæà. Åëåìåíò xX 
íàçèâàºòüñÿ íàéá³ëüøîþ íèæíüîþ ìåæåþ àáî ³íô³ìó-
ìîì ìíîæèíè A(inf A), ÿêùî x º íèæíüîþ ìåæåþ ìíî-
æèíè A ³ äëÿ áóäü-ÿêî¿ íèæíüî¿ ìåæ³ y ìíîæèíè A â³ðíî 
xy. 

Íå÷³òêà ìíîæèíà ³ ôóíêö³ÿ ïðèíàëåæíîñò³. 
Íåõàé U — ïîâíà ÷è óí³âåðñàëüíà ìíîæèíà, ùî îõî-

ïëþº âñ³ îá’ºêòè äåÿêîãî êëàñó. Íå÷³òêà ï³äìíîæèíà F 
ìíîæèíè U çâåòüñÿ íå÷³òêîþ ìíîæèíîþ ³ âèçíà÷àºòüñÿ 

÷åðåç ôóíêö³þ ïðèíàëåæíîñò³  ,F u u U . 
Ôóíêö³ÿ ïðèíàëåæíîñò³ â³äîáðàæàº åëåìåíòè iu  ìíîæè-

íè U íà ìíîæèíó ä³éñíèõ ÷èñåë â³äð³çêà [0,1], ùî âêàçóº 
ñòóï³íü ïðèíàëåæíîñò³ êîæíîãî åëåìåíòà íå÷³òê³é ìíî-
æèí³ F. 

ßêùî ïîâíà ìíîæèíà U ñêëàäàºòüñÿ ç ê³íöåâîãî ÷èñëà 
åëåìåíò³â iu , I=1,2,…,n, òî íå÷³òêó ìíîæèíó F ìîæíà 
ïðåäñòàâèòè â òàêîìó âèä³: 

    1 1/ ...... /n nF FF u u u u    . 
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 Ì
Ì

Ì Çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³  F u äëÿ u U  áó-
äåìî íàçèâàòè ñòóïåíåì ïðèíàëåæíîñò³. 

²íòåðïðåòàö³ÿ ñòóïåíÿ ïðèíàëåæíîñò³ ïîëÿãàº â íàñòóï-
íîìó — öå ñóá’ºêòèâíà ì³ðà òîãî, íàñê³ëüêè åëåìåíò u U  
â³äïîâ³äàº ïîíÿòòþ, çì³ñò ÿêîãî ôîðìàë³çóºòüñÿ íå÷³òêîþ 
ìíîæèíîþ F. 

Ïðèïóñòèìî, ùî ì³æ åëåìåíòàìè çíàíü, ïðåäñòàâëåíèõ 
íå÷³òêèìè ìíîæèíàìè F ³ G, ³ñíóº çâ’ÿçîê, çàäàíèé ïðà-
âèëîì «ßÊÙÎ F ÒÎ G». Ïðè öüîìó F  U , G V. Ó ëîã³ö³ 
âèñëîâëåíü äëÿ ïðåäñòàâëåííÿ ïðàâèë ïîä³áíîãî âèäó âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ îïåðàö³ÿ ³ìïë³êàö³¿. 

Ó íå÷³òê³é ëîã³ö³ çàïðîïîíîâàí³ ð³çí³ ñïîñîáè ðåàë³çà-
ö³¿ ³ìïë³êàö³¿. 

Îäèí ç íàéá³ëüø ïðîñòèõ ñïîñîá³â ïîëÿãàº â ïðåäñòàâ-
ëåíí³ ³ìïë³êàö³¿, ùî â³äïîâ³äàº ïðàâèëó «ßÊÙÎ F ÒÎ G», 
íå÷³òêèì â³äíîøåííÿì R, ùî îá÷èñëþºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á: 

 R=F*G=  
1 1

( ) ) / ( , )(
l m

i j i jF G
i j

u v u v
 

  , 

 ( , ) ( ) ( )R F Gu v u v    . 

Ïðèêëàä. ²ñíóº íå÷³òêà ìíîæèíà F, ùî â³äïîâ³äàº ïî-
íÿòòþ «âåëèêèé (çíà÷íèé) îáñÿã êîøò³â íà ðàõóíêó ï³ä-
ïðèºìñòâà». Íîñ³ºì äàíî¿ íå÷³òêî¿ ìíîæèíè º äåÿêà ê³í-
öåâà ìíîæèíà S={100 000, 200 000, 300 000, 400 000, ..., 
1 000 000}, êîæåí åëåìåíò ÿêî¿ º âèçíà÷åíîþ ñóìîþ íà ðà-
õóíêó ï³äïðèºìñòâà. 

F = {0,05/ 10 000; 0,1/ 41 000; …0,5/600 000; 0,6/650 000; 
0,8 / 890 000; 0,9/900 000; 1 000 000/1; 0,2/50 000; 0,4/ 
80 000} 

Òàêèì ÷èíîì, íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ âõ³äíîìó ïîíÿòòþ 
â³äïîâ³äàþòü ñóìè íå íèæ÷å 890 000 ãðí; íå â³äïîâ³äà-
þòü — íèæ÷å 600 000. 

Íå÷³òêà çì³ííà âèçíà÷àºòüñÿ êîðòåæåì X, U, F, äå 
X — íàéìåíóâàííÿ íå÷³òêî¿ ïåðåì³ííî¿; U ={u} — îáëàñòü 
¿¿ âèçíà÷åííÿ àáî óí³âåðñàëüíà ìíîæèíà; F — íå÷³òêà 
ìíîæèíà íà U (    1 1/ ...... /n nF FF u u u u     ) , ùî îïè-
ñóº îáìåæåííÿ íà ìîæëèâ³ ÷èñëîâ³ çíà÷åííÿ íå÷³òêî¿ 
çì³ííî¿ X. 

Ë³íãâ³ñòè÷íà çì³ííà âèçíà÷àºòüñÿ êîðòåæåì: 

 , T, U, G, M, 

äå  — íàéìåíóâàííÿ ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿; 
T — ìíîæèíà ¿¿ çíà÷åíü ÷è òåðì³â, ùî ïðåäñòàâëÿþòü 

ñîáîþ íàéìåíóâàííÿ íå÷³òêèõ çì³ííèõ, îáëàñòþ âèçíà-
÷åííÿ êîæíî¿ ç ÿêèõ º ìíîæèíà U; 

Ìíîæèíó T áóäåìî íàçèâàòè áàçîâîþ òåðì-áåçë³÷÷þ 
ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿; 

G — ñèíòàêñè÷íà ïðîöåäóðà, ùî îïèñóº ïðîöåñ óòâî-
ðåííÿ ç ìíîæèíè T íîâèõ, îñìèñëåíèõ äëÿ äàíî¿ çàäà÷³ 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü çíà÷åíü ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿. 

M — ñåìàíòè÷íà ïðîöåäóðà, ùî äîçâîëÿº ïðèïèñàòè 
êîæíîìó íîâîìó çíà÷åííþ, óòâîðåíîìó ïðîöåäóðîþ G, 
äåÿêó ñåìàíòèêó øëÿõîì ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíî¿ íå÷³ò-
êî¿ ìíîæèíè, òîáòî â³äîáðàçèòè íîâå çíà÷åííÿ â íå÷³òêó 
çì³ííó. 

Ïðèêëàä ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿: 
Íåõàé ÎÏÐ îö³íþº ìàðæèíàëüíèé äîõ³ä çà äîïîìîãîþ 

ïîíÿòü «çíà÷íèé»; «íåçíà÷íèé»; «ñåðåäí³é». Ïðè öüîìó 
ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèé îáñÿã äîõîäó — 1000000 ãðí. 

Ôîðìàë³çàö³ÿ òàêîãî îïèñó ìîæå áóòè ïðîâåäåíà çà 
äîïîìîãîþ ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿ ìàðæèíàëüíûé äî-
õ³ä, {çíà÷íèé; íåçíà÷íèé; ñåðåäí³é}, [0, 1000000], G, 
M , äå G — ïðîöåäóðà ïåðåáîðó åëåìåíò³â áàçîâî¿ òåðì-
ìíîæèíè, M — ïðîöåäóðà åêñïåðòíîãî îïèòóâàííÿ. 
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 Ì
Ì

Ì Ó çàëåæíîñò³ â³ä õàðàêòåðó ìíîæèíè U ë³íãâ³ñòè÷í³ 
çì³íí³ ìîæóòü áóòè ðîçä³ëåí³ íà ÷èñëîâ³ ³ íå÷èñëîâ³. 

 ×èñëîâîþ íàçèâàºòüñÿ ë³íãâ³ñòè÷íà çì³ííà, ó ÿêî¿ 
UR, äå R=(- ,+) ³ ÿêà ìàº âèì³ðíó áàçîâó çì³ííó. Íå-
÷³òê³ çì³íí³, â³äïîâ³äí³ çíà÷åííÿì ÷èñëîâî¿ ë³íãâ³ñòè÷íî¿ 
çì³ííî¿, íàçèâàþòüñÿ íå÷³òêèìè ÷èñëàìè. 

Ïðèêëàä íå÷èñëîâî¿ ë³íãâ³ñòè÷íî¿ çì³ííî¿. 
Çì³ííà ÑÊËÀÄÍ²ÑÒÜ ôîðìàë³çóº ïîíÿòòÿ «ñêëàäí³ñòü 

ðîçðîáêè» ç³ çíà÷åííÿìè ÍÈÇÜÊÀ, ÑÅÐÅÄÍß, ÏÎÌ²Ð-
ÍÀ, ÂÈÑÎÊÀ. 

Ë³íãâ³ñòè÷íèì íàçèâàºòüñÿ äåÿêèé êðèòåð³é K, îö³í-
êè çà øêàëîþ ÿêîãî º çíà÷åííÿìè îäíîéìåííî¿ ë³íãâ³ñ-
òè÷íî¿ çì³ííî¿. 

Ïðèêëàä. Êðèòåð³é ïðèðîñòó ïðèáóòêó ÿê ë³íãâ³ñòè÷-
íèé ç³ øêàëüíèìè çíà÷åííÿìè ÍÈÇÜÊÈÉ, ÑÅÐÅÄÍ²É, 
ÂÈÑÎÊÈÉ ÏÐÈÐ²ÑÒ ³ ÷èñëîâà îáëàñòü âèçíà÷åííÿ 

kU  = [100, 10000] òèñ. ãðí. 
Ë³íãâ³ñòè÷í³ êðèòåð³¿, ÿê ³ â³äïîâ³äí³ ë³íãâ³ñòè÷í³ çì³í-

í³, ìîæíà ï³äðîçä³ëèòè íà ÷èñëîâ³ (ç âèì³ðíèìè áàçîâèìè 
çì³ííèìè) ³ íå÷èñëîâ³ (íå ìàþòü ô³çè÷íî âèçíà÷åíî¿ áà-
çîâî¿ çì³ííî¿). 

Ïðèêëàä íå÷èñëîâîãî ë³íãâ³ñòè÷íîãî êðèòåð³þ. 
Êðèòåð³é ïðîôåñ³éíî¿ ïðèäàòíîñò³ ç³ çíà÷åííÿìè 

 ÄÎÁÐÅ, ÏÎÃÀÍÎ, ÍÅÄÎÑÒÀÒÍÜÎ Â²ÄÏÎÂ²ÄÀª. Ó äà-
íîìó âèïàäêó òî÷íî íåâ³äîìî, ÿê âèðàæàºòüñÿ ïðîôåñ³éíà 
ïðèäàòí³ñòü ó âèãëÿä³ ôóíêö³¿ òèõ ÷è ³íøèõ ô³çè÷íèõ âå-
ëè÷èí. 

Çâ³ñíî, íàâåäåí³ âèçíà÷åííÿ ëèøå ïîçíà÷àþòü ãîëîâí³ 
îá’ºêòè, îñíîâè, ç ÿêèìè ïðàöþº íå÷³òêà ìàòåìàòèêà. Äëÿ 
ïîãëèáëåíîãî âèâ÷åííÿ ìàòåð³àëó íåîáõ³äíî çâåðíóòèñÿ 
äî íàñòóïíèõ äæåðåë: [3; 5; 12; 18; 19; 30; 31; 48; 49; 66; 88; 
94; 116; 94; 116] òà ³í., ÿê³ ì³ñòÿòü ÿê âèçíà÷åííÿ òåîðåòè÷-

íî¿ áàçè áàãàòüîõ â³äîìèõ íà ñüîãîäí³ ìåòîä³â íå÷³òêî¿ ìà-
òåìàòèêè, òàê ³ ðîçãëÿä ìîæëèâîñòåé ïðèéíÿòòÿ íà ¿õí³é 
îñíîâ³ ð³çíîìàí³òíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü. 

Òðåáà îêðåìî ï³äêðåñëèòè, ùî ñêëàäí³ñòü çàëó÷åííÿ 
ìåòîä³â íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ êîíêðåòíèõ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ïîëÿãàº, ïåðø çà âñå, â êîðåêòíîìó 
îá´ðóíòóâàíí³ äîö³ëüíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ñàìå îáðàíîãî ìåòîäó (ìåòîä³â). 

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ äîñë³äæåííÿ ùîäî âèêîðèñ-
òàííÿ íå÷³òêèõ ìåòîä³â ó ð³çíèõ ïðåäìåòíèõ ãàëóçÿõ ïîêà-
çàëè, ùî ìàéæå çà ïîâíî¿ ³äåíòè÷íîñò³ âõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ 
âèêîðèñòàííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ìåòîäó äëÿ ð³øåííÿ ò³º¿ æ 
ñàìî¿ çàäà÷³ ìîæóòü äàâàòè çîâñ³ì íå îäíàêîâ³ ðåçóëüòà-
òè. Íåâ³äïîâ³äí³ñòü ðåçóëüòàò³â ïîÿñíþºòüñÿ â³äì³íí³ñòþ 
ï³äõîä³â äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, à òàêîæ ð³çíèìè ñïîñîáà-
ìè ïðåäñòàâëåííÿ åêñïåðòíî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ïðèòàìàíí³ 
ð³çíèì íå÷³òêèì ìîäåëÿì. Êîæíèé ìåòîä ìàº ñâî¿ îáìå-
æåííÿ òà îñîáëèâîñò³, à òàêîæ ð³çíèé ñòóï³íü ñò³éêîñò³ 
ðåçóëüòàò³â â³äíîñíî âõ³äíèõ äàíèõ. 

Âèõîäÿ÷è ç âèùåâèêëàäåíîãî, áóäå äîö³ëüíèì ðîçâ’ÿ-
çàííÿ êîæíî¿ êîíêðåòíî¿ çàäà÷³ ä³àãíîñòè÷íîãî àíàë³çó íå 
îäíèì, à ê³ëüêîìà ìåòîäàìè. Îäíàê ï³äá³ð ìåòîä³â, ñêëà-
äîâèõ êîìïëåêñó íå ïîâèíåí áóòè âèïàäêîâèì. Òàê, äëÿ 
îòðèìàííÿ àäåêâàòíèõ ðåàëüíèì ïðîöåñàì ðåçóëüòàò³â òà 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ïðîïî-
íóºìî âèêîðèñòîâóâàòè â õîä³ ä³àãíîñòèêè êîìïëåêñ ìå-
òîä³â, ùî äàþòü, çà ñâîºþ ñïðÿìîâàí³ñòþ, â ïåâíîìó ñåí-
ñ³ ïðîòèëåæí³ ðåçóëüòàòè. Íàïðèêëàä, äëÿ äîñë³äæåííÿ 
ìîæíà çàëó÷àòè ìåòîäè, ùî äàþòü (çà ñâîºþ àëãîðèòì³÷-
íîþ ñïåöèô³êîþ) îïòèì³ñòè÷í³ òà ïåñèì³ñòè÷í³ ðåçóëüòà-
òè. Âèõîäÿ÷è ç òàêîãî ï³äõîäó, çàñòîñóºìî íàäàë³ íàñòóï-
íèé êîìïëåêñ íå÷³òêèõ ìåòîä³â: 
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 Ì
Ì

Ì Ìåòîä ìàêñèì³ííî¿ çãîðòêè, ÿêèé º îäí³ºþ ç ðåàë³çà-
ö³é ïåñèì³ñòè÷íîãî ï³äõîäó, ùî ³ãíîðóº ïîçèòèâè äîñë³-
äæóâàíèõ ãîñïîäàðñüêèõ ñèòóàö³é. 

Ìåòîä àäèòèâíî¿ çãîðòêè, ÿêèé ðåàë³çóº îïòèì³ñòè÷-
íèé ï³äõ³ä, ùî âðàõîâóº ð³âíîïðàâíî ³ íèçüê³, ³ âèñîê³ 
êðèòåð³àëüí³ îö³íêè ñèòóàö³é. 

Îòðèìóþ÷è êðàéí³ îö³íêè (îïòèì³ñòè÷íó, ïåñèì³ñòè÷-
íó) ùîäî ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðîçâèòêó ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ñèòóàö³¿, ÎÏÐ ìîæå á³ëüø ðåàëüíî îö³íèòè 
ïåðñïåêòèâè ³ ïðèéíÿòè íàéá³ëüø åôåêòèâíå (ç ïîãëÿäó 
ïîòî÷íîãî ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà) ³íâåñòè-
ö³éíå ð³øåííÿ. 

Ïîçèòèâíèì ç òî÷êè çîðó äîñë³äæóâàíî¿ ïðåäìåòíî¿ 
îáëàñò³ º òîé ôàêò, ùî â æîäíîìó ç ïåðåðàõîâàíèõ ìå-
òîä³â íåìàº êîíêðåòíèõ îáìåæåíü íà ÷èñëî çàëó÷åíèõ 
ôàêòîð³â (ïîêàçíèê³â), íå ³ñíóº æîðñòêèõ îáìåæåíü íà 
÷èñëî äîñë³äæóâàíèõ àëüòåðíàòèâ (â äàíîìó äîñë³äæåí-
í³ — ïîâ’ÿçàíèõ ç ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðè-
ºìñòâà), à òàêîæ êðèòåð³¿â îö³íêè. Âîäíî÷àñ çàëó÷åííÿ 
âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ âõ³äíèõ ïàðàìåòð³â ìîäåëþâàííÿ — 
îñîáëèâî îö³íî÷íèõ ïîêàçíèê³â, ÿê ñêëàäîâèõ àëüòåð-
íàòèâ, ïðèçâåäå äî ñóòòºâîãî çá³ëüøåííÿ ðîçì³ðíîñò³ 
ðîçâ’ÿçóâàíî¿ çàäà÷³, ³ ÿê íàñë³äîê äî óñêëàäíåíü â îòðè-
ìàíí³ ðåçóëüòàò³â. Îñòàííº ñòîñóºòüñÿ ÿê çíà÷íîãî çá³ëü-
øåííÿ òðóäîì³ñòêîñò³ ðîçðàõóíê³â, òàê ³ çíèæåííÿ ïðîçî-
ðîñò³ é ïîã³ðøåííÿ ìîæëèâîñòåé òëóìà÷åííÿ îòðèìàíèõ 
ðåçóëüòàò³â. 

5.2. ÍÅ×²ÒÊ² ÌÅÒÎÄÈ Â ÎÖ²ÍÖ² 
²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 

Ðîçãëÿíåìî ìåòîäèêó çàñòîñóâàííÿ çàçíà÷åíèõ ìåòîä³â 
íà ïðèêëàä³ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ïðî ïðè-
éíÿòòÿ äî ðåàë³çàö³¿ êîíêðåòíèõ ïðîåêò³â íà ã³ïîòåòè÷íî-
ìó ï³äïðèºìñòâ³. 

Ìåòîä áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî âèáîðó àëüòåðíàòèâ íà 
îñíîâ³ àäèòèâíî¿ çãîðòêè. 

Âõ³äíà ³íôîðìàö³ÿ íå÷³òêà. Åêñïåðòí³ ïåðåâàãè ïðåä-
ñòàâëåí³ çà äîïîìîãîþ íå÷³òêèõ ÷èñåë. Âèêîðèñòîâóºìî 
ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ òðèêóòíîãî âèäó äëÿ ïðåäñòàâëåí-
íÿ íå÷³òêèõ îö³íîê àëüòåðíàòèâ ³ êîåô³ö³ºíò³â â³äíîñíî¿ 
âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â. 

Â ÿêîñò³ àëüòåðíàòèâ âèñòóïàþòü êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³é-
í³ ïðîåêòè (ç³ ñâî¿ìè íàïðÿìêàìè ³ õàðàêòåðèñòèêàìè), 
ñåðåä ÿêèõ ï³äïðèºìñòâó çà ðåçóëüòàòàìè ïîïåðåäíüî¿ ä³à-
ãíîñòèêè íåîáõ³äíî â³ä³áðàòè íàéá³ëüø ïðèéíÿòí³. Äëÿ 
êðàùî¿ äåìîíñòðàö³¿ ðîáîòè àïàðàòà ïðèéìåìî íàñòóï-
í³ ã³ïîòåòè÷í³ óìîâè, ùî âèçíà÷àþòü çàãàëîì ñïåöèô³êó 
îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ. 

Ï³äïðèºìñòâî ãîòóºòüñÿ äî ïåðåõîäó íà íîâ³ ðèíêè 
çáóòó, äëÿ ÷îãî éîìó ïîòð³áíî ³ñòîòíî ïîïðàöþâàòè íàä 
ñâî¿ì ³ì³äæåì. Ìåíåäæåðè ï³äïðèºìñòâà àêòèâí³ é ãîòî-
â³ ï³òè íà ðèçèê çàðàäè äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé. 
Âîäíî÷àñ òðàäèö³éí³ ðèíêè çáóòó äîñèòü êîíñåðâàòèâí³, 
àëå ùå çäàòí³ çàáåçïå÷èòè ïðèáóòêîâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà. 
Âèðîáíè÷³ ìîæëèâîñò³ â³äïîâ³äàþòü òðàäèö³éí³é (÷è 
áëèçüê³é äî òðàäèö³éíî¿) íîìåíêëàòóð³ âèïóñêó ïðîäóê-
ö³¿, ùî ïîòðåáóº êîíêðåòíèõ çóñèëü ó âèïàäêó ñïðîáè 
çì³íè ³ì³äæó. 

Ó ìîäåë³ âèçíà÷åí³ íàñòóïí³ ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè. 
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 Ì
Ì

Ì 1. Àëüòåðíàòèâà 1a  — ïðîåêò 1. Ïðîåêò «ïðàöþº íà 
ìàéáóòíº». Â³í çäàòíèé çì³íèòè ³ì³äæ ï³äïðèºìñòâà, â³ä-
ïîâ³äàº éîãî ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì. Ïðîåêò ìàº ñóòòºâ³ ïåðå-
âàãè (çíà÷íî ï³äâèùóºòüñÿ ÿê³ñòü ïðîäóêö³¿, âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ñó÷àñíà òåõíîëîã³ÿ âèðîáíèöòâà, ïðîåêò º 
³ííîâàö³éíèì òà ³í.). Îäíàê ïðîåêò íå ìîæå ïðèíåñòè íå-
ãàéíîãî êîìåðö³éíîãî óñï³õó, íå º ïðèáóòêîâèì, íå ö³ë-
êîì â³äïîâ³äàº íàÿâíèì âèðîáíè÷èì ìîæëèâîñòÿì ³ òåí-
äåíö³ÿì ðîçâèòêó òðàäèö³éíèõ ðèíê³â çáóòó. Ðåàë³çàö³ÿ 
ïðîåêòó ïîâ’ÿçàíà ç³ çíà÷íèì ðèçèêîì. Îäíàê ðèçèê º âè-
ïðàâäàíèì, òîìó ùî ïðîåêò ðîçðàõîâàíèé íà ñòðàòåã³÷íó 
ïåðñïåêòèâó. 

2. Àëüòåðíàòèâà 2a  — ïðîåêò 2. Öå — ïðîåêò «ñüîãîä-
í³øíüîãî äíÿ». Ïðîåêò íåçíà÷íî âïëèâàº íà ³ì³äæ ï³ä-
ïðèºìñòâà, íå çàíàäòî â³äïîâ³äàº ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì éîãî 
ðîçâèòêó. Îäíàê â³í äîáðå â³äïîâ³äàº òåíäåíö³ÿì ðîçâèòêó 
òðàäèö³éíèõ ðèíê³â çáóòó, ùî îá³öÿº êîìåðö³éíèé óñï³õ. 
×åðåç öå ïðîåêò ìîæå âèÿâèòèñÿ ïðèáóòêîâèì, òèì á³ëü-
øå, ùî â³í â³äïîâ³äàº íàÿâíèì âèðîáíè÷èì ìîæëèâîñ-
òÿì. Òàêèì ÷èíîì, ïðîåêò ìàº íèçüêèé ð³âåíü ðèçèêó. 
Óíàñë³äîê ïðèâåäåíèõ àðãóìåíò³â ìåíåäæåðè ï³äïðèºì-
ñòâà ñïîä³âàþòüñÿ, ùî çíàéòè ï³ä äàíèé ïðîåêò äæåðåëà 
ô³íàíñóâàííÿ äîñèòü ëåãêî. 

3. Àëüòåðíàòèâà 3a  — ïðîåêò 3. Ïðîåêò íå íàëåæèòü äî 
ðîçðÿäó ðåâîëþö³éíèõ, õî÷à ÷àñòêîâî â³äïîâ³äàº ñòðàòå-
ã³÷íèì ö³ëÿì ï³äïðèºìñòâà ³ äåÿêîþ ì³ðîþ ìîæå âïëèíó-
òè íà çì³íó ³ì³äæó. Î÷³êóâàíèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ íà 
íàéáëèæ÷ó ïåðñïåêòèâó ñåðåäí³é (íå çàíàäòî âèñîêèé, 
àëå ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðîåêòó î÷³êóºòüñÿ). Îä-
íàê, âèõîäÿ÷è ç éîãî ñïåöèô³êè ³ íàÿâíîñò³ âèðàæåíèõ 
ïåðåâàã, î÷³êóºòüñÿ äîñÿãíåííÿ êîìåðö³éíîãî óñï³õó. Öüî-
ìó ñïðèÿº é äîñèòü âèñîêèé ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ òåíäåí-

ö³ÿì ðîçâèòêó òðàäèö³éíèõ ðèíê³â çáóòó. Âèðîáíè÷èì 
ìîæëèâîñòÿì ï³äïðèºìñòâà ïðîåêò â³äïîâ³äàº. Ïðîåêò 
ïîâ’ÿçàíèé ç äîñèòü âèñîêèì ñòóïåíåì ðèçèêó (õî÷à ðè-
çèê ³ ìåíøå, í³æ çà ïðîåêòîì 1). Î÷³êóâàíèé êîìåðö³éíèé 
óñï³õ äîçâîëÿº ñïîä³âàòèñÿ íà çíàõîäæåííÿ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ. 

4. Àëüòåðíàòèâà 4a  ïðîåêò 4. Ïðîåêò «ñåðåäí³é» ìàé-
æå ó âñ³õ â³äíîøåííÿõ, àëå â³í ö³ëêîì â³äïîâ³äàº íàÿâíèì 
âèðîáíè÷èì ìîæëèâîñòÿì ï³äïðèºìñòâà, ìàº êîðîòêèé 
ïåðåäïðîåêòíèé ïåð³îä. «Ï³ä íüîãî» â ï³äïðèºìñòâà äî-
ñòàòíüî âëàñíèõ êîøò³â, à òàêîæ ìîæíà ëåãêî çàëó÷èòè 
ïîçèêîâ³ êîøòè. Âèðàæåíèõ ïåðåâàã ùîäî ïðîåêòó íå 
âñòàíîâëåíî. 

5. Àëüòåðíàòèâà 5a  — ïðîåêò 5. Ïðîåêò ÷àñòêîâî â³äïî-
â³äàº ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì ï³äïðèºìñòâà. ßêèì áóäå éîãî 
âïëèâ íà ³ì³äæ, îñòàòî÷íî íå âñòàíîâëåíî. Ïåðåäáà÷àºòü-
ñÿ, ùî â³í áóäå äóæå ïðèáóòêîâèì ³ öå çàáåçïå÷èòü êîìåð-
ö³éíèé óñï³õ (íà «ñüîãîäí³øí³é äåíü»). ßâíèõ ïåðåâàã 
(êð³ì ïðèáóòêîâîñò³) íå âñòàíîâëåíî. Ïðîåêò ö³ëêîì â³ä-
ïîâ³äàº ðèíêîâèì òåíäåíö³ÿì (òðàäèö³éíèõ ðèíê³â çáó-
òó), ùî é îá³öÿº êîìåðö³éíèé óñï³õ. Âèðîáíè÷èì ìîæëè-
âîñòÿì ï³äïðèºìñòâà ïðîåêò â³äïîâ³äàº ÷àñòêîâî — äëÿ 
ïîâíî¿ â³äïîâ³äíîñò³ çíàäîáëÿòüñÿ äîäàòêîâ³ âêëàäåííÿ. 
Ïðîåêò ïîâ’ÿçàíèé ç ³ñòîòíèì ðèçèêîì, ó òîé æå ÷àñ íå 
ñïðèÿþ÷è äîñÿãíåííþ ñòðàòåã³÷íèõ ïëàí³â ï³äïðèºìñòâà. 
Òðèâàë³ñòü ïåðåäïðîåêòíîãî ïåð³îäó ñåðåäíÿ. Ô³íàíñó-
âàííÿ ï³ä íüîãî çàáåçïå÷èòè âàæêî, àëå öå ìîæå áóòè ïå-
ðåêðèòî î÷³êóâàíîþ äóæå çíà÷íîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ. 

Äëÿ îö³íêè àëüòåðíàòèâ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íàñòóïí³ 10 
êðèòåð³¿â1: 

1 Ó íàâåäåí³é ã³ïîòåòè÷í³é ñèòóàö³¿ íàìè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ò³ëüêè ÿê³ñí³ 
êðèòåð³¿, îäíàê âîíè ìîæóòü áóòè áóäü-ÿêèìè, çîêðåìà ³ ê³ëüê³ñíèìè. 
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Ì

Ì

1C  — ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ ïðîåêòó ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. 

2C  — îö³íêà î÷³êóâàíîãî ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³. 
3C  — ³ìîâ³ðí³ñòü êîìåðö³éíîãî óñï³õó. 
4C  — ñòóï³íü âïëèâó ïðîåêòó íà ³ì³äæ ï³äïðèºìñòâà. 
5C  — îö³íêà íàÿâíîñò³ â ïðîåêò³ âèðàæåíèõ ïåðåâàã. 
6C  — ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ ïðîåêòó òåíäåíö³ÿì òðàäè-

ö³éíîãî ðèíêó çáóòó. 
7C  — ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ íàÿâíèì âèðîáíè÷èì ìîæ-

ëèâîñòÿì. 
8C  — ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ ïðîåêòó ñòàâëåííþ ìåíå-

äæåð³â ï³äïðèºìñòâà äî ðèçèêó. 
9C  — îö³íêà òðèâàëîñò³ ïåðåäïðîåêòíîãî ïåð³îäó. 
10C  — îö³íêà ïîòåíö³éíèõ ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ 

äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. 
Äëÿ îö³íêè â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â âèêîðèñòî-

âóºòüñÿ ë³íãâ³ñòè÷íà çì³ííà W = {Äóæå âàæëèâèé; Âàæëè-
âèé; Ìåíø âàæëèâèé}. 

Çíà÷åííÿ òåðì³â ìíîæèíè çàäàí³ íå÷³òêèìè ÷èñëà-
ìè, ùî ìàþòü òðèêóòíèé âèä ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ 
(ðèñ. 5.2.1). 

Êðèòåð³¿ îäåðæàëè íàñòóïí³ ë³íãâ³ñòè÷í³ îö³íêè â³ä-
íîñíî¿ âàæëèâîñò³: 

W= { 1CW  = Äóæå âàæëèâèé; 2CW  = Âàæëèâèé; 
3CW  = Âàæëèâèé; 4CW  = Äóæå âàæëèâèé; 5CW  = Âàæëè-

âèé; 6CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 7CW  = Âàæëèâèé; 

8CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 9CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 
10CW  = Äóæå âàæëèâèé}. 

Òàêèé ðîçïîä³ë çíà÷åíü êðèòåð³¿â îáóìîâëåíèé ö³ëÿìè 
ô³ðìè, ùî áóëè íàâåäåí³ ðàí³øå. Ïðè öüîìó 7CW  ìàº çíà-
÷åííÿ «Âàæëèâèé», à íå «Äóæå âàæëèâèé», òîìó ùî ï³ä-
ïðèºìñòâî ðîçóì³º, ùî ïîòð³áíî â³äøóêàòè ðåçåðâè, ìî-

äåðí³çóâàòè âèðîáíèöòâî. Âîíî ãîòîâå äî öüîãî — ³íàêøå 
íå âäàñòüñÿ çì³íèòè ñâ³é ³ì³äæ. 

1 

0 

3 2 1 

 
 -

 
 
-

 

0.2 0.4 0.6 0.8 1 Wi 

μ 

Ðèñ. 5.2.1. Ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ êîåô³ö³ºíò³â âàæëèâîñò³  

Äëÿ îö³íêè ñòóïåíÿ â³äïîâ³äíîñò³ àëüòåðíàòèâ (ïðî-
åêò³â) îáðàíèì êðèòåð³ÿì âèêîðèñòîâóºòüñÿ ë³íãâ³ñòè÷íà 
ïåðåì³ííà R. 

R = «Ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³» = {Âèñîêèé; Íèçüêèé; Ñå-
ðåäí³é; Íå âñòàíîâëåíèé} 

Âèêîðèñòîâóºòüñÿ òðèêóòíèé ðîçïîä³ë ôóíêö³¿ ïðèíà-
ëåæíîñò³ R. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ 
òåðì³â ìàþòü íàñòóïíèé âèä: 

Âèñîêà = {0.0/0.6; 1.0/0.8; 0.0/1.0}; 
Ñåðåäíÿ = {0.0/0.4; 1.0/0.6; 0.0/0.8}; 
Íå âñòàíîâëåíà = {0.0/0.2; 1.0/0.4; 0.0/0.6}; 
Íèçüêà = {0.0/0.0; 1.0/0.2; 0.0/0.1}; 
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 Ì
Ì

Ì Ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ â ãðàô³÷íîìó âèä³ íàâåäåí³ íà 
ðèñ. 5.2.2. Îö³íêè äîñë³äæóâàíèõ àëüòåðíàòèâ çâåäåí³ â 
òàáëèö³ 5.2.1. 

 

 
   

 

 
 

 
 

 
1 
 

0.8 
 
 

0.6 
 
 

0.4 
 
 

0.2 
 
 
0 

     0.1     0.2      0.3    0.4     0.5     0.6     0.7     0.8     0.9     1  Ri 

μ 

Ðèñ. 5.2.2. Ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ êðèòåð³àëüíî¿ îö³íêè  

Â³äïîâ³äíî äî òîãî, ùî ñóòí³ñòü ìåòîäó ñêëàäàºòüñÿ ç 
óïîðÿäêóâàííÿ äåÿêèõ m àëüòåðíàòèâ (ó íàøîìó âèïàä-
êó — 5 àëüòåðíàòèâ) çà n êðèòåð³ÿìè (10 êðèòåð³¿â ó ðîç-
ãëÿíóòîìó âèïàäêó), íåîáõ³äíî îá÷èñëèòè çâàæåí³ îö³íêè 
àëüòåðíàòèâ. 

Çâàæåíà îö³íêà i-¿ àëüòåðíàòèâè îá÷èñëþºòüñÿ çà ôîð-
ìóëîþ: 

 
1 1

/
n n

i j ij j
j j

R W R W
 

   ,  (5.2.1) 

÷è ÿêùî îö³íêè íîðìîâàí³, òî 

 
1

*
n

i j ij
j

R W R


 ,  (5.2.2) 

Çã³äíî ç òèì, ùî â íàâåäåí³é ìîäåë³ ijR  òà jW  âèçíà-
÷åí³ ôóíêö³ÿìè òðèêóòíîãî âèäó1, iR  îá÷èñëþºòüñÿ çà àë-
ãîðèòìîì, îïèñàíèì ó [7, ñ. 160–161]. 

 Òàáëèöÿ 5.2.1 
Îö³íêà ìîæëèâèõ àëüòåðíàòèâ ³íâåñòóâàííÿ çà îáðàíèìè 

êðèòåð³ÿìè 

Êðèòåð³¿ 
Îö³íêà àëüòåðíàòèâ

1a 2a 3a 4a 5a
1C Âèñîêà Íèçüêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ

2C Ñåðåäíÿ Âèñîêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Âèñîêà

3C Ñåðåäíÿ Âèñîêà Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà

4C Âèñîêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ
Íå âñòà-
íîâëåíà

5C Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà
Íå âñòà-
íîâëåíà

Íå âñòà-
íîâëåíà

6C Íèçüêà Âèñîêà Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà

7C Ñåðåäíÿ Âèñîêà Âèñîêà Âèñîêà Ñåðåäíÿ
8C Âèñîêà Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Ñåðåäíÿ Âèñîêà

9C Íèçüêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà Âèñîêà Ñåðåäíÿ

10C Ñåðåäíÿ Âèñîêà Ñåðåäíÿ Âèñîêà Íèçüêà

1 
iR  ìîæå ðîçðàõîâóâàòèñÿ é ³íøèì ñïîñîáîì, êîëè ijR  ³ jW  íå çàäàí³ 

ôóíêö³ÿìè ïðèíàëåæíîñò³ òðèêóòíîãî âèäó. Â öüîìó âèïàäêó âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ ïðèíöèï óçàãàëüíåííÿ, òîáòî á³íàðíà îïåðàö³ÿ * (ñêëàäàííÿ àáî ìíî-
æåííÿ) óçàãàëüíþºòüñÿ íà âèïàäîê íå÷³òêèõ ÷èñåë (x, y). Òîä³ ðåçóëüòàòîì ò³º¿ 
îïåðàö³¿ º íå÷³òêå ÷èñëî Z ç ôóíêö³ºþ ïðèíàëåæíîñò³:

     
*

min( , )supz X Y
z x y

z x y
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 Ì
Ì

Ì Âèçíà÷àþòüñÿ ë³âà X  , ïðàâà X ìåæ³ íå÷³òêîãî ÷èñëà 

X ³ éîãî âåðøèíà *X  ó â³äïîâ³äíîñò³ ç íàñòóïíèìè ñï³â-
â³äíîøåííÿìè: 

 :  ( )X  =0; ( )X    =0; ( )X    =0;  (5.2.3) 

:  ( )X  =0; ( )X     0; ( )X    =0; *( )X =1  (5.2.4) 

Çâàæåíà îö³íêà j-¿ àëüòåðíàòèâè iR  º ðåçóëüòàòîì ë³-
í³éíî¿ êîìá³íàö³¿ íå÷³òêèõ ÷èñåë ³ òàêîæ ìàº ôóíêö³þ 
ïðèíàëåæíîñò³ òðèêóòíîãî âèäó. Âåðøèíà ³ ìåæ³ íå÷³òêî-
ãî ÷èñëà Z = X*Y âèçíà÷àþòüñÿ ó òàêèé ñïîñ³á: 

 Z   = X * Y  ; Z = X   * Y  ; *Z  = *X * *Y   (5.2.5) 

Íå÷³òêà ìíîæèíà I âèçíà÷àºòüñÿ íà ìíîæèí³ ³íäåêñ³â 
àëüòåðíàòèâ {1, 2, ..., m}. Çíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ôóíêö³é 
ïðèíàëåæíîñò³ ³íòåðïðåòóþòüñÿ ÿê õàðàêòåðèñòèêè ñòó-
ïåíÿ òîãî, íàñê³ëüêè àëüòåðíàòèâà ia  º íàéêðàùîþ (íàé-
á³ëüø éìîâ³ðíîþ). Çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ ( )I i  
âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìóëîþ: 

 ( )I i  = 
1, 2,..., ;m i jr r r r r
SUP



 
1,

min ( )
j

j

j n

rR


   (5.2.6) 

³ äîð³âíþº îðäèíàò³ òî÷êè ïåðåòèíàííÿ çâàæåíî¿ îö³íêè 
êîíêðåòíî¿ àëüòåðíàòèâè ç îö³íêîþ íàéêðàùî¿ àëüòåðíà-
òèâè. 

Çã³äíî ç (5.2.5) ë³âà, ïðàâà ìåæ³ ³ âåðøèíà ôóíêö³é ïðè-
íàëåæíîñò³ äëÿ êîæíî¿ ç àëüòåðíàòèâ äîð³âíþþòü, â³äïî-
â³äíî, íàñòóïíîìó: 

Àëüòåðíàòèâà 1a  : *
1 1 12; 5,24; 4R R R    ; 

Àëüòåðíàòèâà 2a : *
2 2 21,68; 6,28; 3,8R R R    ; 

Àëüòåðíàòèâà 3a : 
*

3 3 31,84; 6,56; 4,04R R R    ; 

Àëüòåðíàòèâà 4a : *
4 4 41,76; 6,2; 3,84R R R    ; 

Àëüòåðíàòèâà 5a : *
5 5 51,2; 4,64; 3,22R R R    . 

Îòðèìàí³ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ íàâåäåí³ íà ðèñ. 5.2.3. 
Ç ðèñóíêà âèäíî, ùî íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîþ äëÿ ï³äïðè-
ºìñòâà º àëüòåðíàòèâà 3. ² äàë³ â ì³ðó ñïàäàííÿ ñòóïåíÿ 
åôåêòèâíîñò³ àëüòåðíàòèâè (ïðîåêòè) ðîçì³ùóþòüñÿ íà-
ñòóïíèì ÷èíîì — 1; 4; 2; 5. 

Òàêèì ÷èíîì, â³äïîâ³äíî äî îïòèì³ñòè÷íîãî ï³äõîäó 
êðàùèì º ïðèéíÿòòÿ ïðîåêò³â, ùî â³äïîâ³äàþòü ñòðàòå-
ã³÷íèì ö³ëÿì ï³äïðèºìñòâà, íàâ³òü íà øêîäó ïðèáóòêó ïî-
òî÷íîãî ïåð³îäó. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî íà ïåðøîìó ì³ñö³ 
çíàõîäèòüñÿ ïðîåêò 3, íàéá³ëüø «ðåâîëþö³éíèé», àëå ³ 
íàéá³ëüø ðèçèêîâàíèé ïðîåêò — 1, íå íàáàãàòî â³äñòî¿òü 
â³ä íàéêðàùî¿ àëüòåðíàòèâè. 

Ìåòîä áàãàòîêðèòåð³àëüíîãî âèáîðó àëüòåðíàòèâ íà 
îñíîâ³ ïåðåòèíàííÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí. 

Äîñë³äæóþòüñÿ ò³ æ 5 àëüòåðíàòèâ ç ïîãëÿäó íàâåäåíèõ 
ðàí³øå 10 êðèòåð³¿â îö³íêè. Àëãîðèòì ìîæíà ðîçáèòè íà 
ê³ëüêà åòàï³â. 

Åòàï 1. Íà îñíîâ³ åêñïåðòíî¿ ³íôîðìàö³¿ áóäóþòüñÿ 
ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ äëÿ êîæíîãî ç îáðàíèõ êðèòåð³¿â. 

Íå÷³òê³ ìíîæèíè äëÿ êîæíîãî ç 10 êðèòåð³¿â ó ðîçð³ç³ 
ï’ÿòè äîñë³äæóâàíèõ àëüòåðíàòèâ ìàþòü òàêèé âèä: 

    
1

1 2 3 4 50.9 / ;0.25 / ;0.65 / ;0.6 / ;0.41 /
C

a a a a a a ; 

    
2

1 2 3 4 50.7 / ;0.8 / ;0.6 / ;0.62 / ;0.62 /
C

a a a a a a ; 

    
3

1 2 3 4 50.7 / ;0.78 / ;0.7 / ;0.55 ;0.6 /
C

a a a a a a ; 

    
4

1 2 3 4 50.85 / ;0.55 / ;0.6 / ;0.6 / ;0.35 /
C

a a a a a a ; 

    
5

1 2 3 4 50.8 / ;0.6 / ;0.75 / ;0.3 / ;0.25 /
C

a a a a a a ; 
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6

1 2 3 4 50.4 / ;0.7 / ;0.7 / ;0.64 / ;0.78 /
C

a a a a a a ; 

    
7

1 2 3 4 50.6 / ;0.75 / ;0.6 / ;0.81 / ;0.55 /
C

a a a a a a ; 

    
8

1 2 3 4 50.8 / ;0.63 / ;0.45 / ;0.51 / ;0.65 /
C

a a a a a a ; 

    
9

1 2 3 4 50.2 / ;0.65 / ;0.7 / ;0.7 / ;0.48 /
C

a a a a a a ; 

    
10

1 2 3 4 50.5 / ;0.8 / ;0.55 / ;0.75 / ;0.1 /
C

a a a a a a . 

Åòàï 2. Çä³éñíþºòüñÿ çãîðòêà íàÿâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ç ìå-
òîþ âèÿâëåííÿ íàéêðàùî¿ àëüòåðíàòèâè ³ ðàíæóâàííÿ 
àëüòåðíàòèâ. 

Ìíîæèíà îïòèìàëüíèõ àëüòåðíàòèâ D âèçíà÷àºòüñÿ 
øëÿõîì ïåðåòèíàííÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí, ùî ì³ñòÿòü îö³í-
êè àëüòåðíàòèâ çà êðèòåð³ÿìè âèáîðó. Ïðè öüîìó ìîæëèâ³ 
2 âàð³àíòè ðîçðàõóíê³â: 

1. Êðèòåð³¿, çà ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ âèá³ð âàð³àíò³â, ìà-
þòü îäíàêîâó âàæëèâ³ñòü äëÿ ÎÏÐ. 

2. Êðèòåð³¿ ìàþòü ð³çíèé ñòóï³íü âàæëèâîñò³ äëÿ ÎÏÐ. 
Ðîçãëÿíåìî êîæíèé ç âàð³àíò³â ³ ïîð³âíÿºìî îòðèìàí³ 

ðåçóëüòàòè. 
ßêùî êðèòåð³¿ ìàþòü îäíàêîâó âàæëèâ³ñòü, òî ïðàâèëî 

âèáîðó êðàùîãî âàð³àíòà ìàº âèä: 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10F C C C C C C C C C C          . 

Îïòèìàëüíîþ ââàæàºòüñÿ àëüòåðíàòèâà ç ìàêñèìàëü-
íèì çíà÷åííÿì ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³ äî ìíîæèíè 
F. Îïåðàö³ÿ ïåðåòèíàííÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí â³äïîâ³äàº âè-
áîðó ì³í³ìàëüíîãî çíà÷åííÿ äëÿ j-¿ àëüòåðíàòèâè. Òàêèì 
÷èíîì, ôóíêö³ÿ ïðèíàëåæíîñò³ ja  ìàº âèä: 

    min
i

j jF Ci
a a  .  (5.2.7) 
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 Ì
Ì

Ì

Â ÿêîñò³ êðàùî¿ âèáèðàºòüñÿ àëüòåðíàòèâà 
*a , ùî ìàº 

íàéá³ëüøå çíà÷åííÿ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³: 

    *

1,
max jF F
j m

a a


  .  (5.2.8) 

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî äëÿ ðîçãëÿíóòîãî äîñë³äæåííÿ ðàí-
æóþ÷à ìíîæèíà àëüòåðíàòèâ ìàº òàêèé âèä: 

 F = min  0.9; 0.7; 0.7; 0.85; 0.8; 0.4; 0.6; 0.8; 0.2; 0.5  
 0.25; 0.8; 0.78; 0.55; 0.6; 0.7; 0.75; 0.63; 0.65; 0.8  
 0.65; 0.6; 0.7; 0.6; 0.75; 0.7; 0.6; 0.45; 0.7; 0.55  
 0.6; 0.52; 0.55; 0.6; 0.3; 0.64; 0.81; 0.51; 0.7; 0.75  
 0.41; 0.62; 0.6; 0.35; 0.25; 0.78; 0.55; 0.65; 0.48; 0.1  . 

Ðåçóëüòóþ÷èé âåêòîð ïð³îðèòåò³â àëüòåðíàòèâ ìàº íà-
ñòóïíèé âèä: 
   max 0.2;0.25;0.45;0.3;0.1max  jF

j
a  . 

Òàêèì ÷èíîì, ïðè áåçïð³îðèòåòíîìó ï³äõîä³ ïåñèì³ñ-
òè÷íèé âàð³àíò ðàíæèðóâàííÿ ïðîïîíóº â ÿêîñò³ êðàùî¿ 
3-òþ àëüòåðíàòèâó (ïðîåêò), ùî àíàëîã³÷íî îòðèìàíèì 
ðàí³øå ðåçóëüòàòàì. Îäíàê 1-é ïðîåêò ó äàíîìó ï³äõîä³ 
ïåðåõîäèòü ç äðóãîãî (ó âèïàäêó çàñòîñóâàííÿ àäèòèâíî¿ 
çãîðòêè) íà 4-òå ì³ñöå. ×åòâåðòà ³ äðóãà àëüòåðíàòèâè çà-
éìàþòü 2-ãå ³ 3-òº ì³ñöÿ â³äïîâ³äíî; 5-òà àëüòåðíàòèâà, ÿê 
³ áóëî âèçíà÷åíî ðàí³øå, íà îñòàííüîìó ì³ñö³. 

Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè âèäàþòüñÿ ö³ëêîì ëîã³÷íèìè, 
òîìó ùî â äàíîìó âèïàäêó ãóáèòüñÿ «âèãðàø» 1-¿ àëüòåðíà-
òèâè çà ðàõóíîê ¿¿ «ðåâîëþö³éíîñò³» — ôàêòîðè, çà ÿêèìè 
âîíà íàéêðàùà, ïðèð³âíÿí³ çà âàæëèâ³ñòþ äî âñ³õ ³íøèõ. 

Ðîçãëÿíåìî âàð³àíò, êîëè êðèòåð³¿ ìàþòü ð³çí³ ñòóïåí³ 
âàæëèâîñò³ äëÿ ÎÏÐ. 

Ìíîæèíà îïòèìàëüíèõ àëüòåðíàòèâ F ç óðàõóâàííÿì 
ð³çíî¿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â îö³íêè òàêîæ âèçíà÷àºòüñÿ 

øëÿõîì ïåðåòèíàííÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí, àëå ç íàñòóïíèìè 
ìîäèô³êàö³ÿìè: 

 91 2 3 4 5 6 7 8 10
1 2 3 4 5 7 8 9 106F C C C C C C C C C C

                  . 

Âàãîâèé êîåô³ö³ºíò êðèòåð³ÿ i  îá÷èñëþºòüñÿ ÿê äî-
áóòîê âëàñíîãî âåêòîðà ìàòðèö³ ïîïàðíèõ ïîð³âíÿíü 

i (âèáèðàºòüñÿ âëàñíèé âåêòîð ìàòðèö³, ùî â³äïîâ³äàº 
¿¿ ìàêñèìàëüíîìó âëàñíîìó çíà÷åííþ) íà ÷èñëî êðèòå-
ð³¿â n: 

 i  = i * n.  (5.2.9) 

Ïðè öüîìó i  òèì á³ëüøå, ÷èì âàæëèâ³øå êðèòåð³é, ³ 
çàäîâîëüíÿº óìîâàì: 

 i  0; 1,i n  ; 
1

1 / 1
n

i
i

n


 . (5.2.10) 

Äëÿ ïîáóäîâè ìàòðèö³ ïîïàðíèõ ïîð³âíÿíü áóëà âèêî-
ðèñòàíà íàñòóïíà øêàëà îö³íîê âàæëèâîñò³ (òàáë. 5.2.2). 

Òàáëèöÿ 5.2.2 

Øêàëà îö³íîê âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â

Â³äíîñíà âàæëèâ³ñòü êðèòåð³¿â 
Åëåìåíò ìàòðèö³ ïîïàðíèõ 

ïîð³âíÿíü
Ð³âíà âàæëèâ³ñòü êðèòåð³¿â 1
Íåíàáàãàòî âàæëèâ³øå 3
Âàæëèâ³øå 5
²ñòîòíî âàæëèâ³øå 7
Íàáàãàòî âàæëèâ³øå 9

Ïðîì³æí³ îö³íêè âàæëèâîñò³ íå âèêîðèñòîâóâàëèñÿ. 
Ó ïðèíöèï³, øêàëà ìîæå áóòè ³íøîþ â çàëåæíîñò³ â³ä 

ñïåöèô³êè ³ ïð³îðèòåò³â îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ. Âèõîäÿ÷è ç 
äàíî¿ øêàëè ìàòðèöÿ ïîïàðíèõ ïîð³âíÿíü ìàº íàñòóïíèé 
âèä: 
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 Ì
Ì

Ì Òàáëèöÿ 5.2.3 

Ìàòðèöÿ ïîïàðíèõ ïîð³âíÿíü êðèòåð³¿â

Êðèòåð³¿ 1C 2C 3C 4C 5C 6C 7C 8C 9C 10C
1 5 5 1 3 9 5 9 9 1

2C 1/5 1 1/3 1/7 3 3 3 7 9 1/7

3C 1/5 3 1 1/9 3 5 1 9 9 1/3

4C 1 7 9 1 5 9 5 9 9 5

5C 1/3 1/3 1/3 1/5 1 7 5 5 5 1

6C 1/9 1/3 1/5 1/9 1/7 1 1/7 5 5 1/7
1/5 1/3 1 1/5 1/5 7 1 9 7 1/5

8C 1/9 1/7 1/9 1/9 1/5 1/5 1/9 1 1 1/9

9C 1/9 1/9 1/9 1/9 1/5 1/5 1/7 1 1 1/9

10C 1 7 3 1/5 1 7 5 9 9 1

Äëÿ äîñë³äæóâàíî¿ ñèòóàö³¿ ö³ çíà÷åííÿ íàâåäåí³ â òà-
áëèö³ 5.2.4. 

Òàáëèöÿ 5.2.4 

Âëàñíèé âåêòîð ìàòðèö³ ïîïàðíèõ ïîð³âíÿíü êðèòåð³¿â ³ ¿õí³ âàãîâ³ 
êîåô³ö³ºíòè

1C 2C 3C 4C 5C 6C 7C 8C 9C 10C
i 0.191 0.09 0.082 0.187 0.09 0.04 0.08 0.03 0.04 0.17

i 1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7

Òîä³ ç óðàõóâàííÿì âàæëèâîñò³ àëüòåðíàòèâ îäåðæèìî 
íàñòóïíó ìíîæèíó 

 F = min  0.9; 0.7; 0.7; 0.85; 0.8; 0.4; 0.6; 0.8; 0.2; 0.55  
 0.25; 0.8; 0.78; 0.55; 0.6; 0.7; 0.75; 0.63; 0.65; 0.8  
 0.65; 0.6; 0.7; 0.6; 0.75; 0.7; 0.6; 0.45; 0.7; 0.5  
 0.6; 0.52; 0.55; 0.6; 0.3; 0.64; 0.81; 0.51; 0.7; 0.75  
 0.41; 0.62; 0.6; 0.35; 0.25; 0.78; 0.55; 0.65; 0.48; 0.1  ; 

F=min  1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7; ; ; ; ; ; ; ; ;0.9 0.7 0.7 0.85 0.8 0.4 0.6 0.8 0.2 0.5  

 1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7; ; ; ; ; ; ; ; ;0.25 0.8 0.78 0.55 0.6 0.7 0.75 0.63 0.65 0.8  

 1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7; ; ; ; ; ; ; ; ;0.65 0.6 0.7 0.6 0.75 0.7 0.6 0.45 0.7 0.55  

 1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7; ; ; ; ; ; ; ; ;0.6 0.52 0.55 0.6 0.3 0.64 0.81 0.51 0.7 0.75  

 1.91 0.9 0.82 1.87 0.9 0.4 0.8 0.3 0.4 1.7; ; ; ; ; ; ; ; ;0.41 0.62 0.6 0.35 0.25 0.78 0.55 0.65 0.48 0.1  

F=min 0.82; 0.73; 0.75; 0.74; 0.82; 0.69; 0.66; 0.94; 0.53; 0.31  
 0.07; 0.82; 0.83; 0.33; 0.63; 0.87; 0.79; 0.87; 0.84; 0.68  
 0.44; 0.63; 0.75; 0.38; 0.77; 0.87; 0.66; 0.79; 0.87; 0.36  
 0.38; 0.56; 0.61; 0.38; 0.34; 0.84; 0.84; 0.82; 0.87; 0.61  
 0.18; 0.65; 0.66; 0.14; 0.29; 0.91; 0.62; 0.88; 0.75; 0.02 

Òîä³ ðåçóëüòóþ÷èé âåêòîð ïð³îðèòåò³â àëüòåðíàòèâ ìàº 
âèä: 
   max 0.31;0.07;0.36;0.34;0.02 max jF

j
a  . 

Òàêèì ÷èíîì, êðàùîþ âèçíàíà 3-òÿ àëüòåðíàòèâà (3-é 
ïðîåêò). Íà äðóãîìó, òðåòüîìó, ÷åòâåðòîìó ³ ï’ÿòîìó ì³ñ-
öÿõ — â³äïîâ³äíî 4-òà (0.34), 1-øà (0.31), 2-ãà (0.07) ³ 5-òà 
(0.02) àëüòåðíàòèâè. Îòæå, ïðè âèêîðèñòàíí³ ïð³îðèòåò³â 
êðèòåð³¿â ó õîä³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 1-øà àëüòåðíàòèâà ³ñ-
òîòíî «ïîë³ïøèëà ñâî¿ ïîçèö³¿». 

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü ³ç çàñòîñóâàííÿì ðîçãëÿíóòèõ 
ìåòîä³â ïðåäñòàâëåí³ â òàáëèö³ 5.2.5 ³ íà ðèñ. 5.2.4. 

ßê âèäíî ç ðèñóíêà, î÷åâèäíèì º íàéá³ëüøà ïð³îðèòåò-
í³ñòü äëÿ ï³äïðèºìñòâà ïðîåêò³â 3, 1 ³ 4. ² îïòèì³ñòè÷íèé, 
³ ïåñèì³ñòè÷íèé ï³äõîäè ç íåâåëèêèìè â³äõèëåííÿìè âêà-
çóþòü ñàìå íà åôåêòèâí³ñòü äàíèõ àëüòåðíàòèâ. ²ñòîòí³ 
â³äõèëåííÿ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ò³ëüêè ùîäî ïðîåêòó 1 — ç 
âðàõóâàííÿì ³ áåç âðàõóâàííÿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â. Îä-
íàê öå ö³ëêîì â³äïîâ³äàº ñïåöèô³ö³ äàíîãî ïðîåêòó. 
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Ì Òàáëèöÿ 5.2.5 

Ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè îö³íêè àëüòåðíàòèâ

Ìåòîäè 
îö³íêè

Çíà÷åííÿ ôóíêö³é ïðèíàëåæíîñò³ 
â ðîçð³ç³ àëüòåðíàòèâ

1a 2a 4a 5a
Àäèòèâíà çãîðòêà 0.95 0.9 1 0.91 0.8
Ìàêñèì³ííà çãîðòêà 
áåç âðàõóâàííÿ ïåðåâàã

0.2 0.25 0.45 0.3 0.1

Ìàêñèì³ííà çãîðòêà 
ç óðàõóâàííÿì ïåðåâàã

0.31 0.07 0.36 0.34 0.02

0
0,1
0,2
0,3
0,4
0,5
0,6
0,7
0,8
0,9

1

  
  

 

 
  

 

a1
a2
a3
a4
a5

 

Ðèñ. 5.2.4. Ïîð³âíÿëüí³ ðåçóëüòàòè ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ 
ð³øåíü íà áàç³ ìåòîä³â íå÷³òêî¿ ìàòåìàòèêè 

Òàêèì ÷èíîì, çàñòîñóâàííÿ ðîçãëÿíóòèõ ìåòîä³â, äå-
ìîíñòðóþ÷è ð³çí³ ìîæëèâîñò³ âèáîðó, äîçâîëÿº ÎÏÐ ïðî-
âåñòè ïåðâèííó ä³àãíîñòèêó äîñë³äæóâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ñèòóàö³é íà ð³çíèõ åòàïàõ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. 

Ðîçä³ë 6 
ÒÐÅÍ²ÍÃ Ç Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ 

ÏÐÎÅÊÒ²Â ÍÀ ÁÀÇ² ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ²Â 
Ê²ËÜÊ²ÑÍÎÃÎ ÒÀ ßÊ²ÑÍÎÃÎ ÀÍÀË²ÇÓ 

6.1. ÊÎÍÖÅÏÖ²¯ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â 
ÄËß ÐÅÀË²ÇÀÖ²¯ Ä²ÀÃÍÎÑÒÈ×ÍÈÕ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ 

Â ÑÅÐÅÄÎÂÈÙ² «ÀËÜÒ-ÈÍÂÅÑÒ» 

Âèçíà÷åííÿ êîíöåïö³¿ êîíêðåòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó, ïðèéíÿòîãî äëÿ äîñë³äæåííÿ, ïåðåäáà÷àº íàÿâ-
í³ñòü íàñòóïíèõ ñêëàäîâèõ: 

Çàãàëüí³ âèìîãè. 
Âèìîãè äî îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿. 
Âèìîãè äî ôîðìóâàííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè ïðîåêòó. 
Âèìîãè äî äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 
Âèìîãè äî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ïðîåêòó. 
Ìîæëèâ³ âàð³àö³¿ ñêëàäîâèõ êîíöåïö³¿ íàâåäåí³ 

äàë³. 

I. Çàãàëüí³ âèìîãè. 
1. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 30; ñòðîê æèòòÿ 

ïðîåêòó — 12; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîñò³éí³ ö³íè. 
2. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 90; ñòðîê æèòòÿ 

ïðîåêòó — 10; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîñò³éí³ ö³íè. 
3. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 180; ñòðîê æèòòÿ 

ïðîåêòó — 8; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîñò³éí³ ö³íè. 
4. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 360; ñòðîê æèòòÿ 

ïðîåêòó — 10; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîñò³éí³ ö³íè. 
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Ì 5. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 30; ñòðîê æèòòÿ 
ïðîåêòó — 24; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîòî÷í³ ö³íè. 

6. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 90; ñòðîê æèòòÿ 
ïðîåêòó — 10; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîòî÷í³ ö³íè. 

7. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 180; ñòðîê æèòòÿ 
ïðîåêòó — 8; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîòî÷í³ ö³íè. 

8. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 360; ñòðîê æèòòÿ 
ïðîåêòó — 12; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîòî÷í³ ö³íè. 

9. Òðèâàë³ñòü ³íòåðâàëó ïëàíóâàííÿ — 360; ñòðîê æèòòÿ 
ïðîåêòó — 6; ìåòîä ðîçðàõóíê³â — ïîòî÷í³ ö³íè. 

II. Îáñÿã ðåàë³çàö³¿. 
1. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ìàøèíîáóä³âåëüíå 

(ïðîô³ëü — ìàøèíîáóäóâàííÿ äëÿ ëåãêî¿ ïðîìèñëîâîñò³). 
Çì³ñò ïðîåêòó — çàêóï³âëÿ ïîòî÷íî¿ ë³í³¿, íà ÿê³é áóäå âè-
ðîáëÿòèñÿ 20 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîáíè-
öòâà ó íàòóðàëüíîìó âèì³ð³ — â³ä 50 øòóê ³ âèùå (çàëåæíî 
â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

2. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ìàøèíîáóä³âåëüíå 
(ïðîô³ëü — ïðèëàäè). Çì³ñò ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íî-
âî¿ òåõíîëîã³¿, çà ÿêîþ áóäå âèðîáëÿòèñÿ 15 íîìåíêëàòóð-
íèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîáíèöòâà ó íàòóðàëüíîìó âèì³-
ð³ — â³ä 150 øòóê ³ âèùå (çàëåæíî â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó 
ïîòóæí³ñòü). 

3. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ìàøèíîáóä³âåëüíå (ãà-
ëóçü — ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêå ìàøèíîáóäóâàííÿ). Çì³ñò 
ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ òåõíîëîã³¿, çà ÿêîþ áóäå 
âèðîáëÿòèñÿ 20 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîá-
íèöòâà ó íàòóðàëüíîìó âèì³ð³ — â³ä 1230 øòóê ³ âèùå (çà-
ëåæíî â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

4. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ëåãêà ïðîìèñëîâ³ñòü. 
Çì³ñò ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâèõ ìàòåð³àë³â â òåõíî-

ëîã³þ âèðîáíèöòâà, çà ÿêîþ áóäå âèðîáëÿòèñÿ 18 íîìåí-
êëàòóðíèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîáíèöòâà ó íàòóðàëüíîìó 
âèì³ð³ — â³ä 4600 «óìîâíèõ îäèíèöü — ìåòðè, øòóêè òà 
ò. ï.» ³ âèùå (çàëåæíî â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

5. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ìàøèíîáóä³âåëüíå 
(ãàëóçü — áóäóâàííÿ ïðèñòðî¿â). Çì³ñò ïðîåêòó — âïðî-
âàäæåííÿ íîâî¿ òåõíîëîã³¿, çà ÿêîþ áóäå âèðîáëÿòèñÿ 10 
íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîáíèöòâà ó íàòó-
ðàëüíîìó âèì³ð³ — â³ä 560 øòóê ³ âèùå (çàëåæíî â³ä âè-
õîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

6. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — æèðêîìá³íàò. Çì³ñò 
ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâèõ ìàòåð³àë³â â òåõíîëîã³þ 
âèðîáíèöòâà, çà ÿêîþ áóäå âèðîáëÿòèñÿ 9 íîìåíêëàòóð-
íèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âèðîáíèöòâà ó íàòóðàëüíîìó âèì³-
ð³ — â³ä 1600 «óìîâíèõ îäèíèöü — êã, ò òà ò. ï.» ³ âèùå (çà-
ëåæíî â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

7. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — ³íâåñòèö³¿ â ðåêëàìíó êàìïàí³þ 
ïàðôóìåðíî¿ ô³ðìè. Ðåêëàìóºòüñÿ 8 íîìåíêëàòóðíèõ ïî-
çèö³é. Îáñÿãè ïðîäàæ³â ïîâèíí³ çðîñòàòè ïðîòÿãîì âñ³º¿ 
ðåêëàìíî¿ êîìïàí³¿. 

8. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — çàõèñò íàâêîëèøíüîãî ñåðå-
äîâèùà. Ðåçóëüòàòîì âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó ìîæå áóòè, 
íàïðèêëàä, çíèæåííÿ êîíêðåòíèõ âèä³â çàõâîðþâàíü 
òà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä çíèæåííÿ âèòðàò íà îõîðîíó 
çäîðîâ’ÿ; çíèæåííÿ âèòðàò çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ íåâè-
õîä³â ðîá³òíèê³â íà ðîáî÷³ ì³ñöÿ òîùî. Âèêîíàâåöü ìîæå 
çàïðîïîíóâàòè âëàñíèé ïîãëÿä íà îòî÷åííÿ íàâåäåíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

9. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ôîòîàòåëüº. Ðåçóëü-
òàò — îáñÿã ïîñëóã ìàéáóòí³ì êë³ºíòàì. 

10. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íà ïðîìèñëîâî-
ìó ï³äïðèºìñòâ³ íîâèõ ìåòîä³â ðîçêðîþ ìåòàëó. Çà äîïî-
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Ì

Ì ìîãîþ íîâèõ ìåòîä³â áóäå çá³ëüøåíî îáñÿã âèðîáíèöòâà 
ìàéæå 20 íîìåíêëàòóðíèõ íàéìåíóâàíü ïðîäóêö³¿ (â³ä 900 
øò. â íàòóðàëüíîìó îáñÿç³ ³ á³ëüøå). 

11. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — ïðîâåäåííÿ ìàðêåòèíãîâèõ 
äîñë³äæåíü ïî âèÿâëåííþ íîâèõ ðèíêîâèõ í³ø äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà. Çà äîïîìîãîþ ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåíü ï³äïðè-
ºìñòâî ïëàíóº îñâî¿òè âèðîáíèöòâî 10 íîâèõ íîìåíêëà-
òóðíèõ ïîçèö³é (â³ä 500 øòóê ùîì³ñÿ÷íî ³ á³ëüøå). Â õîä³ 
ïðîâåäåííÿ ìàðêåòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ïëàíóºòüñÿ âèãîòîâ-
ëåííÿ äîñë³äíèõ çðàçê³â âèðîá³â. 

12. Ñóòí³ñòü ïðîåêòó — ïðîâåäåííÿ ðîá³ò ç ïîë³ïøåííÿ 
ÿêîñò³ âîäîïîñòà÷àííÿ ì³ñòà Îäåñè. Ðåçóëüòàò — ïîë³ï-
øåííÿ îáñÿã³â òà ÿêîñò³ ïîñëóã, çíèæåííÿ ð³âíÿ êîìóíàëü-
íèõ âèòðàò íà âîäîïîñòà÷àííÿ, çíèæåííÿ òàðèô³â íà âîäó. 

13. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ êàôå. Ðåçóëü-
òàò — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã ç îáñëóãîâóâàííÿ êë³-
ºíò³â. 

14. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — çàïóñê íîâî¿ ïîòî÷íî¿ ë³í³¿ 
ç âèðîáíèöòâà øîêîëàäíèõ öóêåðîê 10 íàéìåíóâàíü. 

15. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — çàïóñê ó âèðîáíèöòâî íî-
âèõ âèä³â ñèðó (ï³äïðèºìñòâî íàëåæèòü äî õàð÷îâî¿ ïðî-
ìèñëîâîñò³) — 7 íîâèõ ð³çíîâèä³â. 

16. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ àâòîìàéñòåðí³. 
Ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ðåìîíòíèõ 
ïîñëóã (íå ìåíøå 10). 

17. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ íàóêîâî-äîñë³ä-
íî¿ ëàáîðàòîð³¿ (ïðîô³ëü âèçíà÷àº âèêîíàâåöü). Ðåçóëüòàò 
ä³ÿëüíîñò³ — âèêîíàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ïðîåêò³â, íàäàííÿ 
â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã (ðîçðîáêà íîâèõ òåõíîëîã³é òîùî) ô³-
çè÷íèì òà þðèäè÷íèì îñîáàì. 

18. Ìåòà ïðîåêòó — ï³äâèùèòè ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ 
ðîá³òíèê³â ï³äïðèºìñòâà õàð÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Ðåçóëü-

òàò — çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ïðîô³ëüíî¿ ïðî-
äóêö³¿ ï³äïðèºìñòâà. 

19. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ðåêëàìíîãî 
àãåíòñòâà. Ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ 
ðåêëàìíèõ ïîñëóã ô³çè÷íèì òà þðèäè÷íèì îñîáàì (íå 
ìåíøå 10 âèä³â). 

20. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ïðè÷àëó äëÿ 
ïðîãóëÿíêîâèõ êàòåð³â. Ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ — íàäàííÿ 
ïîñëóã ç îáñëóãîâóâàííÿ êë³ºíò³â: åêñêóðñ³¿, îðåíäà êàòå-
ð³â òîùî. 

21. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ìàãàçèíó êâ³-
ò³â. Ðåçóëüòàò ä³ÿëüíîñò³ — ïðîäàæ êâ³ò³â, äîáðèâ, ´ðóíòó 
òîùî, à òàêîæ íàäàííÿ ïîñëóã-êîíñóëüòàö³é êë³ºíòàì. 

22. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ìåðåæ³ êàôå 
øâèäêîãî îáñëóãîâóâàííÿ. Ðåçóëüòàòè — íàäàííÿ â³äïî-
â³äíèõ ïîñëóã ùîäî õàð÷óâàííÿ êë³ºíò³â. 

23. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ñòâîðåííÿ çàâîäó ìàðî÷-
íèõ âèí. Ðåçóëüòàò — ïðîäóêö³ÿ ç 23 íàéìåíóâàíü. 

24. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íà ïòàõîôà-
áðèö³ íîâîãî îáëàäíàííÿ. Ðåçóëüòàò — ñóòòºâå çá³ëüøåí-
íÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà âñòàíîâëåíî¿ íîìåíêëàòóðè ïðî-
äóêö³¿ (òóøîê ïòèö³, ÿºöü òîùî — 11 íàéìåíóâàíü). 

25. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ ïîòî÷íî¿ 
ë³í³¿ ç âèðîáíèöòâà ìîðîçèâà (12 íîâèõ íàéìåíóâàíü). Òà-
êîæ äîäàòêîâèì ðåçóëüòàòîì º çäà÷à â îðåíäó õîëîäèëü-
íèõ ïðèì³ùåíü, ÿê³ º íàäëèøêîâèìè äëÿ äàíîãî ï³äïðè-
ºìñòâà. 

26. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà 
ñàäîâèõ êîòåäæ³â. Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ, îðåíäà êîòåäæ³â òà 
â³äïîâ³äíèõ çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê. 

27. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — çàáåçïå÷åííÿ âèãîòîâëåí-
íÿ íîâîãî ïàðôóìó. Ðåçóëüòàò — îáñÿãè âèðîáíèöòâà ïàð-
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Ì ôóìó, ùî çá³ëüøóþòüñÿ ïðîòÿãîì âèõîäó âèðîáíèöòâà íà 
ïîâí³ ïîòóæíîñò³. 

28. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ íîâîãî ²íòåð-
íåò-êëóáó. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã êë³ºí-
òàì (íå ìåíøå 7). 

29. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ìîäåðí³çàö³ÿ íåâåëèêîãî ãî-
òåëþ. Ðåçóëüòàòè — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã êë³ºíòàì. 

30. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ òóðèñòè÷íî¿ 
àãåíö³¿. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ êë³ºíòàì â³äïîâ³äíèõ òóðèñ-
òè÷íèõ ïîñëóã. 

31. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ìîäåðí³çàö³ÿ ïåðóêàðí³. 
Ðåçóëüòàòè — íàäàííÿ êë³ºíòàì â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã (íå 
ìåíøå 10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é). 

32. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ñòâîðåííÿ êàäðîâî¿ àãåí-
ö³¿. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã ô³çè÷íèì 
òà þðèäè÷íèì îñîáàì (â³äá³ð êàäð³â êîíêðåòíî¿ êâàë³ô³-
êàö³¿, â³êó òîùî äëÿ âèêîíàííÿ ðàçîâèõ ïðîåêò³â, íà ïî-
ñò³éíó ðîáîòó; ðîçì³ùåííÿ îãîëîøåíü ó áàç³ äàíèõ òîùî). 
Íîìåíêëàòóðà ïîñëóã — íå ìåíøå 8. 

33. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ïåðåáóäîâà ë³êàðí³. Ðåçóëü-
òàò — íàäàííÿ ìåäè÷íèõ ïîñëóã ïàö³ºíòàì (íîìåíêëàòóðà 
ïîñëóã — íå ìåíøå 20). 

34. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ êîñìåòè÷íîãî 
ñàëîíó. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ ïîñëóã êë³ºíòàì (íîìåíêëà-
òóðà ïîñëóã — íå ìåíøå 16). 

35. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ô³òíåñ-êëóáó. 
Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ ïîñëóã êë³ºíòàì (íîìåíêëàòóðà ïî-
ñëóã — íå ìåíøå 12). 

36. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ê³íîöåíòðó. Ðå-
çóëüòàò — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã (ïðîäàæ êâèòê³â íà 
ñåàíñè ê³íîô³ëüì³â; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ ï³ä çáîðè; ìèñ-
òåöüê³ âèñòàâêè òîùî). 

37. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ñóïåðìàðêåòó. 
Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ ð³çíîìàí³òíî¿ ïðîäóêö³¿, íàäàííÿ ñó-
ïóòí³õ ïîñëóã êë³ºíòàì. Íîìåíêëàòóðíèé ðÿä — íå ìåíøå 
30 ïîçèö³é. 

38. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ â³ää³ëåííÿ àêö³-
îíåðíîãî áàíêó. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ êë³ºíòàì â³äïîâ³ä-
íèõ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã (íîìåíêëàòóðà — íå ìåíøå 15). 

39. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ êîíñàëòèíãîâî-
ãî áþðî. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã êë³-
ºíòàì (íîìåíêëàòóðà — íå ìåíøå 10). 

40. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ìîäåðí³çàö³ÿ òà ðåìîíò 
îïåðíîãî òåàòðó. Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ êâèòê³â íà îïåðí³ 
òà áàëåòí³ ñïåêòàêë³, îðåíäà ïðèì³ùåííÿ ï³ä â³äïîâ³äí³ 
çáîðè. 

41. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ìàãàçèíó îô³ñ-
íî¿ òåõí³êè. Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ òîâàð³â (íå ìåíøå 15 íà-
éìåíóâàíü) òà íàäàííÿ ñóïóòí³õ ïîñëóã. 

42. Ï³äïðèºìñòâî çà ïðîô³ëåì — ìàøèíîáóä³âåëüíå 
(ñïðÿìóâàííÿ — îáëàäíàííÿ äëÿ ëåãêî¿ ïðîìèñëîâîñò³). 
Çì³ñò ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ òåõíîëîã³¿, çà ÿêîþ 
áóäå âèðîáëÿòèñÿ 16 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é. Îáñÿãè âè-
ðîáíèöòâà ó íàòóðàëüíîìó âèì³ð³ — â³ä 1050 øòóê ³ âèùå 
(çàëåæíî â³ä âèõîäó íà âèðîáíè÷ó ïîòóæí³ñòü). 

43. Îá’ºêò âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó — Îäåñüêå ÇÀÎ 
«Ñòàëüêàíàò». Çì³ñò ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ òåõ-
íîëîã³¿, çà ÿêîþ áóäå âèðîáëÿòèñÿ 6 íîâèõ òà 7 ñòàðèõ íî-
ìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é. 

44. Îá’ºêò âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó — ÇÀÎ «Êðàÿí». 
Çì³ñò ïðîåêòó — ìîäåðí³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà. Ðåçóëüòàò — 
çá³ëüøåííÿ íîìåíêëàòóðè âèðîáíèöòâà íà 6 ïîçèö³é, à 
òàêîæ ï³äâèùåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ñòàðî¿ ïðîäóêö³¿ 
(10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é) íà 50 øòóê íà ð³ê. 
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Ì 45. Îá’ºêò âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó — ï³äïðèºìñòâî õàð-
÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Çì³ñò ïðîåêòó — îñâîºííÿ 5 íîâèõ 
íàéìåíóâàíü ïðîäóêö³¿. 

46. Îá’ºêò âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó — êîíäèòåðñüêà ôà-
áðèêà. Çì³ñò ïðîåêòó — îñâîºííÿ 9 íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ 
êëàñó «ïðåì³óì». 

47. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — âêëàäàííÿ ãðîøåé ó âèäàâ-
íèöòâî íàóêîâî¿ ë³òåðàòóðè: äî 20 ³ á³ëüøå ïîçèö³é. 

48. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ ó ì³ñò³ âîäî-
î÷èñíèõ ñïîðóä. Ðåçóëüòàò ïðîåêòó — ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ 
âîäè; íàäàííÿ íàñåëåííþ òà þðèäè÷íèì îñîáàì á³ëüøå 
ÿê³ñíèõ ïîñëóã. 

49. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ïðîâåäåííÿ ìîäåðí³çàö³¿ 
íà ï³äïðèºìñòâ³, ùî âèãîòîâëÿº ïàðàñîëüêè. Ðåçóëüòàò — 
îñâîºííÿ 7 íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿. 

50. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâà 
ïî ðîçëèâó ì³íåðàëüíî¿ âîäè. Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ âîäè ó 
òàð³ ð³çíî¿ ºìíîñò³ òà ð³çíîãî îôîðìëåííÿ. 

51. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ãàðàæó. Ðåçóëü-
òàòè ä³ÿëüíîñò³ — íàäàííÿ â îðåíäó òðàíñïîðòíèõ çàñî-
á³â, ïîñëóãè ùîäî ïåðåâåçåííÿ âàíòàæ³â. Íîìåíêëàòóðà 
ð³çíîâèä³â ïîñëóã — íå ìåíøå 8. 

52. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ìîäåðí³çàö³ÿ åëåêòðîòðàí-
ñïîðòó (òðîëåéáóñè, òðàìâà¿) ì³ñòà Îäåñè. Ðåçóëüòàò — íà-
äàííÿ òðàíñïîðòíèõ ïîñëóã ãðîìàäÿíàì. 

53. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ìåáëåâîãî ñàëî-
íó. Ðåçóëüòàò — ïîñëóãè ç ïðîäàæó ìåáë³â íàñåëåííþ (ïå-
ðåë³ê íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é ìåáë³â — íå íèæ÷èé çà 15 
âèä³â). 

54. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ êàôå-êîíäèòåð-
ñüêî¿. Ðåçóëüòàò — ïðîäàæ êë³ºíòàì êîíäèòåðñüêèõ âèðî-
á³â (íå ìåíøå 15 íàéìåíóâàíü). 

55. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ íîâîãî êàíàëó 
òåëåáà÷åííÿ. Ðåçóëüòàò — íàäàííÿ åô³ðíîãî ÷àñó äëÿ êîí-
êðåòíèõ ïåðåäà÷, ðåêëàìè. 

56. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — ìàéñòåðíÿ ç âèãîòîâëåííÿ 
øòó÷íèõ êâ³ò³â. Ðåçóëüòàò — âèãîòîâëåííÿ 15 íàéìåíó-
âàíü êâ³ò³â. 

57. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ ïóáë³÷íî¿ á³áë³-
îòåêè. Ðåçóëüòàò ïðîåêòó — íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã 
÷èòà÷àì. 

58. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — â³äêðèòòÿ êîôåéí³. Ðåçóëü-
òàò — íàäàííÿ êë³ºíòàì â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã (âèãîòîâëåí-
íÿ êàâè, ïðîäàæ êàâîâèõ çåðåí, ïðîäàæ êàâà-ìàøèí, ïî-
ñóäó òîùî). 

59. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ òåõ-
íîëîã³¿ íà ï³äïðèºìñòâ³, ùî âèðîáëÿº â³òàì³íè òà á³îñòè-
ìóëÿòîðè. Ðåçóëüòàò — íå ìåíøå 15 âèä³â îçíà÷åíî¿ ïðî-
äóêö³¿. 

60. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — îñâîºííÿ âèðîáíèöòâà íî-
âèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ (ïðîô³ëü ï³äïðèºìñòâà — âèðîáíè-
öòâî åëåêòðîí³êè). Ðåçóëüòàò — íå ìåíøå 10 íàéìåíóâàíü 
íîâèõ âèðîá³â. 

61. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — çàïóñê ó âèðîáíèöòâî íî-
âèõ âèä³â öóêåðîê (10 ð³çíîâèä³â) íà êîíäèòåðñüê³é ôà-
áðèö³. 

62. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — îñâîºííÿ íîâèõ âèä³â îäÿãó 
íà øâåéí³é ôàáðèö³ (9 íîâèõ íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é). 

63. Ïðèçíà÷åííÿ ïðîåêòó — îñâîºííÿ íîâèõ âèä³â ðó-
÷îê òà îë³âö³â íà ôàáðèö³ (10 ð³çíîâèä³â). 

III. Âèìîãè äî ôîðìóâàííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè ïðîåêòó. 
1. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-

òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 12 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
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 Ì
Ì

Ì äîâèõ — 15 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çà-
êóï³âëÿ ë³í³¿ çà êîðäîíîì; îïåðàòèâíèé ë³çèíã ïðèëàä³â 
(³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà); ïðî-
äàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ, ÿêèì âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî. 

2. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 16 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: íà-
ÿâí³ñòü ïåðåäïðîåêòíèõ ðîçðîáîê, ïîâ’ÿçàíèõ ç íîâîþ 
òåõíîëîã³ºþ; âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; 
íàÿâí³ñòü íåçàâåðøåíîãî âèðîáíèöòâà íà ïî÷àòîê ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïåð³îäó; îïåðàòèâíèé ë³çèíã ïðèëàä³â (³ç âðà-
õóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîîòðèìóâà÷à). 

3. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 20 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 20 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: íà-
ÿâí³ñòü ïåðåäïðîåêòíèõ ðîçðîáîê, ïîâ’ÿçàíèõ ç íîâîþ 
òåõíîëîã³ºþ; âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; 
íàÿâí³ñòü íåçàâåðøåíîãî âèðîáíèöòâà íà ïî÷àòîê ³í-
âåñòèö³éíîãî ïåð³îäó; âèêîðèñòàíèé ô³íàíñîâèé ë³çèíã 
(³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîîòðèìóâà÷à). 

4. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 14 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 11 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: íà-
ÿâí³ñòü ïåðåäïðîåêòíèõ ðîçðîáîê, ïîâ’ÿçàíèõ ç íîâîþ 
òåõíîëîã³ºþ; âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; 
íàÿâí³ñòü íåçàâåðøåíîãî âèðîáíèöòâà íà ïî÷àòîê ³í-
âåñòèö³éíîãî ïåð³îäó; âèêîðèñòàíèé ô³íàíñîâèé ë³çèíã 
(³ç  âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

5. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 13 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 17 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: íà-
ÿâí³ñòü ïåðåäïðîåêòíèõ ðîçðîáîê, ïîâ’ÿçàíèõ ç íîâîþ 

òåõíîëîã³ºþ; âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; 
ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîðèñòàíèé ô³íàíñî-
âèé ë³çèíã (³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëü-
íèêà). 

6. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 15 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 8 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: âèêî-
ðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî 
îáëàäíàííÿ; âèêîðèñòàíèé ô³íàíñîâèé ë³çèíã (³ç âðàõó-
âàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

7. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 25 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: 
âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; ïðîäàæ çàñòà-
ð³ëîãî îáëàäíàííÿ; íîâ³ ñïîðóäè (áàëàíñîâà âàðò³ñòü — 
50 000 000 ãðí). 

8. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 30 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 30 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì íåîáõ³äíîãî 
îáëàäíàííÿ äëÿ çä³éñíåííÿ ðîá³ò çà ïðîåêòîì; áóä³âíè-
öòâî íåîáõ³äíèõ ñïîðóä (íàïðèêëàä, âîäîî÷èñíèõ òîùî). 

9. Çàêóï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ; îðåíäà àáî áó-
ä³âíèöòâî â³äïîâ³äíî¿ ñïîðóäè; çàëó÷åííÿ äî ñïðàâè â³ä-
ïîâ³äíèõ ðîá³òíèê³â (íå ìåíøå 4–5); çàêóï³âëÿ íåîáõ³ä-
íèõ ìàòåð³àë³â — íå ìåíøå 10 íàéìåíóâàíü; ìîæëèâèé 
ë³çèíã îáëàäíàííÿ — îïåðàòèâíèé àáî ô³íàíñîâèé (³ç 
âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

10. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 
2) òðóäîâèõ — 9 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: 
âèòðàòè íà ðîçðîáêó íîâî¿ òåõíîëîã³¿ àáî çàêóï³âëÿ ãîòî-
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 Ì
Ì

Ì âî¿ òåõíîëîã³¿ (íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó àáî çà êîðäîíîì); 
âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ïîñò³éíèõ àêòèâ³â; ïðîäàæ çà-
ñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîðèñòàíèé ô³íàíñîâèé ë³çèíã 
(³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

11. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 
2) òðóäîâèõ — 10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòè-
âè: çàêóï³âëÿ íîâîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; 
îïåðàòèâíèé ë³çèíã ïðèëàä³â (³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ 
ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà); ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ, 
ÿêèì âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî. 

12. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 30 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 25 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çà-
êóï³âëÿ íîâîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà 
êîðäîíîì; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ, ÿêèì âîëîä³º 
ï³äïðèºìñòâî — «Îäåñüêèé âîäîêàíàë»; ïðîâåäåííÿ ïå-
ðåäïðîåêòíèõ ðîçðîáîê. 

13. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 35 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; 
îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

14. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 15 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 12 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ ïîòî÷íî¿ ë³í³¿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îïåðàòèâíèé 
ë³çèíã ïðèëàä³â (ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà-
÷àëüíèêà); ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ, ÿêèì âîëîä³º 
ï³äïðèºìñòâî. 

15. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 14 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-

äîâèõ — 9 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì; ô³íàíñîâèé 
ë³çèíã ïðèëàä³â (ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà-
÷àëüíèêà); âèêîðèñòàííÿ îáëàäíàííÿ òà òåõíîëîã³é, ÿêè-
ìè âæå âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî. 

16. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 25 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; 
ïðîâåäåííÿ áóä³âåëüíèõ ðîá³ò ç áóä³âíèöòâà ïðèì³ùåííÿ 
äëÿ ìàéñòåðí³. 

17. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 35 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 
2) òðóäîâèõ — 6 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: 
çàêóï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì òà íà â³ò-
÷èçíÿíîìó ðèíêó; ïðîâåäåííÿ äåÿêèõ áóä³âåëüíèõ ðîá³ò. 

18. Ñêëàä íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â âèçíà÷àº âèêîíàâåöü çà-
ëåæíî â³ä çàïëàíîâàíèõ äëÿ ï³äâèùåííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ 
ïðàö³ çàõîä³â. 

19. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà 
çà êîðäîíîì; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ äëÿ àãåíö³¿. 

20. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çà-
êóï³âëÿ êàòåð³â, âîäíèõ âåëîñèïåä³â òîùî ³ â³äïîâ³äíîãî 
îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; îðåí-
äà àáî ðîçáóäîâà ïðè÷àëó. 

21. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 25 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 
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 Ì
Ì

Ì 2) òðóäîâèõ — 6 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: 
áóä³âëÿ ïðèì³ùåííÿ ìàãàçèíó àáî éîãî îðåíäà. 

22. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 22 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà 
çà êîðäîíîì; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ; ÷àñòêîâå áóä³âíèöòâî 
ïðèì³ùåíü. 

23. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é (â òîìó 
÷èñë³ â³äïîâ³äíà ñèðîâèíà); 2) òðóäîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â 
ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: ÷àñòêîâà ðîçáóäîâà, ÷àñòêî-
âà îðåíäà ïîòð³áíèõ ïðèì³ùåíü; çàêóï³âëÿ îáëàäíàííÿ íà 
â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó. 

24. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 6 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 
2) òðóäîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: 
çàêóï³âëÿ îáëàäíàííÿ ÷àñòêîâî íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó, 
÷àñòêîâî çà êîðäîíîì. 

25. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 7 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é (â òîìó 
÷èñë³ â³äïîâ³äíà ñèðîâèíà); 2) òðóäîâèõ — 6 ð³çíîâèä³â 
ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ ïîòî÷íî¿ ë³í³¿, 
ðîçðîáêà àáî çàêóï³âëÿ òåõíîëîã³¿ îáðîáêè. 

26. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 20 íîìåíêëàòóðíèõ ïîçèö³é; 2) òðó-
äîâèõ — 9 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: îðåí-
äà â³äïîâ³äíîãî áóä³âåëüíîãî îáëàäíàííÿ (îïåðàòèâíèé 
ë³çèíã ³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà); 
÷àñòêîâà çàêóï³âëÿ îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó. 

27. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â: 1) ìà-
òåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 âèä³â ñèðîâèíè; 2) òðóäîâèõ — 

5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ. 

28. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
3 ð³çíîâèäè ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíî¿ êîìï’þòåðíî¿ òà êîï³þâàëüíî¿ òåõí³êè; îðåíäà 
ïðèì³ùåííÿ. 

29. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
9 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ 
â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà 
êîðäîíîì. 

30. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 4 âèäè; 2) òðóäîâèõ — 5 ð³çíî-
âèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³äïîâ³ä-
íî¿ îô³ñíî¿ òåõí³êè (êîìï’þòåðíî¿, êîï³þâàëüíî¿ òåõí³êè 
òîùî); îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

31. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 11 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
4 ð³çíîâèäè ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà àáî 
áóä³âíèöòâî ïðèì³ùåííÿ. 

32. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 3 ð³çíî-
âèäè ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³äïîâ³äíî¿ 
êîìï’þòåðíî¿ òà êîï³þâàëüíî¿ òåõí³êè; îðåíäà àáî ðîçáó-
äîâà ïðèì³ùåííÿ. 

33. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
15 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíî¿ ìåäè÷íî¿ òåõí³êè íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà 
êîðäîíîì. 
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Ì 34. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
6 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà àáî 
ðîçáóäîâà ïðèì³ùåííÿ. 

35. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 7 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíèõ òðåíàæåð³â, îáëàäíàííÿ; îðåíäà àáî ðîçáóäîâà 
ïðèì³ùåííÿ. 

36. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 18 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 11 ð³ç-
íîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³äïîâ³ä-
íî¿ òåõí³êè íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà àáî áóä³âíè-
öòâî ïðèì³ùåííÿ. 

37. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 12 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
11 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà àáî 
áóä³âíèöòâî ïðèì³ùåííÿ. 

38. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 8 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 10 ð³ç-
íîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³äïîâ³ä-
íîãî îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; 
îðåíäà àáî áóä³âíèöòâî ïðèì³ùåííÿ. 

39. Ïëàíóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóðñ³â: 
1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 6 ð³ç-
íîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îô³ñíî¿ 
òåõí³êè íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà àáî áóä³âíèöòâî 
ïðèì³ùåííÿ. 

40. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 16 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 

16 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì òà íà â³ò÷èçíÿíîìó 
ðèíêó; ïðîâåäåííÿ áóä³âåëüíî-ìîíòàæíèõ ðîá³ò. 

41. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðå-
ñóðñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 6 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíî¿ òåõí³êè çà êîðäîíîì òà íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; 
îðåíäà ïðèì³ùåííÿ ï³ä ìàãàçèí. 

42. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 16 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
15 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì òà íà â³ò÷èçíÿíîìó 
ðèíêó; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîíàííÿ íà-
óêîâî-äîñë³äíèõ òà êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò. 

43. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 12 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì òà íà â³ò÷èçíÿíîìó 
ðèíêó; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîíàííÿ íà-
óêîâî-äîñë³äíèõ òà êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò. 

44. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 16 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ 
â³äïîâ³äíîãî îáëàäíàííÿ çà êîðäîíîì òà íà â³ò÷èçíÿíî-
ìó ðèíêó; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîíàííÿ 
íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò; îïåðà-
òèâíèé ë³çèíã (³ç âðàõóâàííÿì íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà-
÷àëüíèêà). 

45. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 13 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ 
òåõíîëîã³÷íî¿ ë³í³¿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; ïðîäàæ çàñòà-
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 Ì
Ì

Ì ð³ëîãî îáëàäíàííÿ; âèêîíàííÿ íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà êîí-
ñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò; îïåðàòèâíèé ë³çèíã (³ç âðàõóâàííÿì 
íà áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

46. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ 
îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; ïðîäàæ çàñòàð³ëîãî 
îáëàäíàííÿ; âèêîíàííÿ íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà êîíñòðóê-
òîðñüêèõ ðîá³ò; îïåðàòèâíèé ë³çèíã (³ç âðàõóâàííÿì íà 
áàëàíñ³ ë³çèíãîïîñòà÷àëüíèêà). 

47. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

48. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 20 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
16 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ 
îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; ïðî-
âåäåííÿ áóä³âåëüíî-ìîíòàæíèõ ðîá³ò. 

49. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
8 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ íîâîãî 
îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ 
òåõíîëîã³¿ (ïðîâåäåííÿ äîñë³äíî-êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîá³ò); 
íà ïî÷àòîê ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó ÷àñòèíà âèðîáíè÷èõ 
ïðèì³ùåíü çíàõîäèòüñÿ ó íåçàâåðøåíîìó ñòàí³ (¿õ äîâåäåí-
íÿ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïðîòÿãîì ³íâåñòèö³éíîãî ïåð³îäó). 

50. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðå-
ñóðñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â (òàðà) — 10 âèä³â; 2) òðó-
äîâèõ — 7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çà-
êóï³âëÿ îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà 
ïðèì³ùåííÿ. 

51. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðå-
ñóðñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 8 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
5 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

52. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðå-
ñóðñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 5 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ òðàí-
ñïîðòíèõ çàñîá³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; 
áóä³âíèöòâî ñòàíö³é; ë³çèíã íåîáõ³äíîãî ðåìîíòíîãî îá-
ëàäíàííÿ (ô³íàíñîâèé ë³çèíã — íà áàëàíñ³ ë³çèíãîîòðè-
ìóâà÷à). 

53. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â (ìåáë³, òàðà, ìàòåð³àë äëÿ 
ïàêóâàííÿ òîùî) — 8 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 5 ð³çíîâèä³â 
ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ òîðãîâåëüíîãî îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

54. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

55. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
9 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; îðåíäà 
ïðèì³ùåííÿ. 

56. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
4 ð³çíîâèäè ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

57. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðå-
ñóðñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â (êíèæêîâèé ôîíä, ôîíä 
ïåð³îäèêè, â³äåîòåêè òîùî) — 30 ð³çíîâèä³â; 2) òðóäî-



240 241

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì âèõ — 6 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêó-
ï³âëÿ îáëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðè-
ì³ùåííÿ. 

58. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 12 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
3 ð³çíîâèäè ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; îðåíäà ïðèì³ùåííÿ. 

59. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 15 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; îðåíäà 
àáî áóä³âíèöòâî ïðèì³ùåííÿ. 

60. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
8 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó òà çà êîðäîíîì; îðåíäà 
ïðèì³ùåííÿ. 

61. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
10 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; âèêîðèñòàííÿ ä³þ÷îãî 
îáëàäíàííÿ. 

62. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 10 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
8 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; âèêîðèñòàííÿ ä³þ÷îãî 
îáëàäíàííÿ. 

63. Ïåðåäáà÷åíî âèêîðèñòàííÿ íàñòóïíèõ âèä³â ðåñóð-
ñ³â: 1) ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â — 12 âèä³â; 2) òðóäîâèõ — 
7 ð³çíîâèä³â ïðîôåñ³é; 3) ïîñò³éí³ àêòèâè: çàêóï³âëÿ îá-
ëàäíàííÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó; âèêîðèñòàííÿ ä³þ÷îãî 
îáëàäíàííÿ. 

IV. Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 
1. Êðåäèòè äâîõ âèä³â — ³íâåñòèö³éíèé òà ãîñïîäàð÷èé. 

Îáðàòè òà îá´ðóíòóâàòè íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé ãðàô³ê 
êðåäèòóâàííÿ. 

2. Óñòàâíèé êàï³òàë, êðåäèòè îäíîãî âèäó — ³íâåñòè-
ö³éí³. Îáðàòè òà îá´ðóíòóâàòè íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé ãðà-
ô³ê êðåäèòóâàííÿ. 

3. Êîøòè ö³ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, êðåäèòè áóäü-ÿêîãî 
âèäó. Æîðñòêèé ãðàô³ê êðåäèòóâàííÿ ¹ 2. 

4. Êîøòè ö³ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, êðåäèòè áóäü-ÿêîãî 
âèäó. Æîðñòêèé ãðàô³ê êðåäèòóâàííÿ ¹ 1. 

5. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ãîñïîäàð÷èé êðåäèò. Ãíó÷êèé 
ãðàô³ê ¹ 1. 

6. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò. Ãíó÷-
êèé ãðàô³ê ¹ 2. 

7. Êîøòè ö³ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë. 

8. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò. Ãíó÷-
êèé ãðàô³ê êðåäèòóâàííÿ ¹ 2. 

9. Óñòàâíèé êàï³òàë, àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ãîñïîäàð-
÷èé êðåäèò (îáðàòè íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé ãðàô³ê êðåäè-
òóâàííÿ). 

10. Äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ — ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò. 
11. Êîøòè ö³ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, àêö³îíåðíèé êàï³-

òàë, ³íâåñòèö³éíèé êðåäèò. 
12. Äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ — óñòàâíèé êàï³òàë, ãîñïî-

äàð÷èé êðåäèò (îá´ðóíòóâàòè íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé ãðà-
ô³ê êðåäèòóâàííÿ). 

13. Àêö³îíåðíèé êàï³òàë, ÷àñòêîâî — ö³ëüîâå ô³íàíñó-
âàííÿ. 

14. Äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ — àêö³îíåðíèé êàï³òàë. 
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Ì V. Ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ. 
1. Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê, íà äîäàíó âàðò³ñòü, äîäàòè äâà 

ïîäàòêè íà ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò òà íà ñîá³âàðò³ñòü. 
2. Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê, äîäàòè òðè ïîäàòêè íà ô³íàí-

ñîâèé ðåçóëüòàò òà 2 íà ñîá³âàðò³ñòü. 
3. Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê, äîäàòè îäèí ïîäàòîê íà ô³íàí-

ñîâèé ðåçóëüòàò òà 3 íà ñîá³âàðò³ñòü. 
4. Ïðîåêò çâ³ëüíåíèé â³ä ïîäàòê³â. 
5. Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê, 3 ïîäàòêè íà ô³íàíñîâèé êà-

ï³òàë. 
Ç íàâåäåíèõ ñêëàäîâèõ ôîðìóºòüñÿ êîíêðåòíà êîí-

öåïö³ÿ ïðîåêòó, ùî äîñë³äæóºòüñÿ. Ó íàñòóïí³é òàáëèö³ 
çàïðîïîíîâàí³ âàð³àíòè ïðîåêò³â, äå â³äïîâ³äí³ ÷èñëà ó 
ñòîâï÷èêó «Óìîâè» îçíà÷àþòü íîìåð ñêëàäîâî¿ ó êîæíî-
ìó ç ï’ÿòè ðîçä³ë³â, íàâåäåíèõ âèùå. 

²ÍÄÈÂ²ÄÓÀËÜÍ² ÂÀÐ²ÀÍÒÈ

¹ Óìîâè ¹ Óìîâè ¹ Óìîâè
1 2, 1, 1, 1, 1 22 6, 22, 22, 6, 1 43 4, 43, 43, 5, 1
2 1, 2, 2, 1, 2 23 8, 23, 23, 6, 1 44 2, 44, 44, 6, 1
3 4, 3, 3, 3, 3 24 1, 24, 24, 12, 1 45 1, 45, 45, 2, 1
4 7, 4, 4, 4, 1 25 2, 25, 25, 12, 1 46 5, 46, 46, 6, 1
5 8, 5, 5, 4, 1 26 8, 26, 26, 6, 3 47 4, 47, 47, 14, 1
6 5, 6, 6, 5, 2 27 1, 27, 27, 12, 1 48 8, 48, 48, 7, 4
7 6, 7, 7, 6, 1 28 1, 28, 28, 10, 3 49 3, 49, 49, 2, 1
8 4, 8, 8, 7, 4 29 6, 29, 29, 5, 3 50 1, 50, 50, 5, 1
9 1, 9 , 9, 8, 3 30 1, 30, 30, 5, 6 51 1, 51, 51, 10, 5

10 1, 10, 10, 2, 1 31 1, 31, 31, 8, 5 52 9, 52, 52, 11, 4
11 5, 11, 11, 8, 2 32 5, 32, 32, 8, 5 53 1, 53, 53, 5, 3
12 8, 12, 12, 7, 4 33 6, 33, 33, 13, 4 54 1, 54, 54, 5, 5
13 1, 13, 13, 5, 2 34 5, 34, 34, 13, 2 55 9, 55, 55, 6, 5
14 2, 14, 14, 2,1 35 5, 35, 35, 8, 5 56 5, 15, 15, 10, 1
15 6, 15, 15, 9, 1 36 7, 36, 36, 8, 5 57 8, 57, 57, 3, 4

¹ Óìîâè ¹ Óìîâè ¹ Óìîâè
16 1, 16, 16, 10, 3 37 9, 37, 37, 6, 5 58 1, 58, 58, 5, 5
17 8, 17, 17, 11, 4 38 9, 38, 38, 14, 5 59 6, 59, 59, 6, 1
18 7, 18, 18, 12, 1 39 9, 39, 39, 8, 5 60 9, 60, 60, 9, 1
19 2, 19, 19, 6, 3 40 4, 40, 40, 7, 4 61 1, 61, 61, 12, 1
20 8, 20, 20, 6, 1 41 5, 41, 41, 10, 5 62 5, 62, 62, 12, 1
21 1, 21, 21, 5, 1 42 3, 42, 42, 2, 1 63 5, 63, 63, 12,1

6.2. ÇÀÂÄÀÍÍß ÄËß ÏÐÎÂÅÄÅÍÍß ²Ì²ÒÀÖ²ÉÍÈÕ 
ÅÊÑÏÅÐÈÌÅÍÒ²Â ÍÀ ÌÎÄÅËßÕ 

Âàð³àíò 1 
Äîïîâíèòè ìîäåëü, ñòâîðåíó â ñåðåäîâèù³ AnyLogic 

(ïàðàãðàô 4.3), ðîçðàõóíêàìè òàêèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâ-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê êîåô³ö³ºíò ïðèáóòêî-
âîñò³ òà ïåð³îä îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é (íåäèñêîíòîâàíèé ³ 
äèñêîíòîâàíèé). Íà áàç³ ìîäèô³êîâàíî¿ ìîäåë³ ïðîâåñòè 
íàñòóïí³ ³ì³òàö³éí³ åêñïåðèìåíòè: 

Äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè ïîòî÷íèõ çíà÷åíü êîåô³ö³ºí-
òà ïðèáóòêîâîñò³ ïðîåêòó â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³. 

Äîñë³äèòè çì³íè ïåð³îäó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é â ð³ç-
íèõ óìîâàõ ðåàë³çàö³¿ ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ (ç âðàõóâàí-
íÿì ñòîõàñòè÷íîñò³ ñåðåäîâèùà ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó). 

Ïðîâåñòè îïòèì³çàö³éíèé åêñïåðèìåíò íà ìîäåë³ ç 
ö³ëüîâîþ ôóíêö³ºþ «Êîåô³ö³åíò ïðèáóòêîâîñò³» òà «Ïå-
ð³îä îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é». 

Âàð³àíò 2 
Íà îñíîâ³ ìîäåë³, ñòâîðåíî¿ â ñåðåäîâèù³ AnyLogic (ïà-

ðàãðàô 4.3), ïðîâåñòè ñåð³þ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â, 
ñïðÿìîâàíó íà îòðèìàííÿ íàñòóïíèõ ðåçóëüòàò³â: 
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 Ì
Ì

Ì  Ñåðåäíüîñòàòèñòè÷íîãî çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà åôåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó — ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ 
âàðòîñò³. 

Îïòèì³ñòè÷íîãî ñöåíàð³þ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó ³ç âèçíà÷åííÿ îïòèì³ñòè÷íîãî çíà÷åííÿ ïîêàç-
íèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³. 

Ïåñèì³ñòè÷íîãî ñöåíàð³þ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó ³ç âèçíà÷åííÿ ïåñèì³ñòè÷íîãî çíà÷åííÿ ïîêàç-
íèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³. 

Âàð³àíò 3 
Ïðîâåñòè äîñë³äæåííÿ ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè ðèçèêó ³í-

âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó Ìîíòå-
Êàðëî. 

Çã³äíî ç òèì, ùî ãîëîâíèì çàâäàííÿì âèêîðèñòàííÿ 
öüîãî àíàë³òè÷íîãî ìåòîäó º êîìïëåêñíà îö³íêà ïðîåêò-
íîãî ðèçèêó íà îñíîâ³ áàãàòîðàçîâî¿ ³ì³òàö³¿ óìîâ ôîðìó-
âàííÿ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó òà ¿õ â³äõèëåíü â³ä 
ñåðåäíüîñòàòèñòè÷íîãî çíà÷åííÿ, çàïðîïîíóâàòè âëàñíó 
ìîäåëü ôîðìóâàííÿ ïîêàçíèêà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñ-
ò³. Äîñë³äèòè ìåæ³ ìîæëèâèõ çì³í é ôîðì êîðåëÿòèâíèõ 
çâ’ÿçê³â îêðåìèõ ïåðâèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â, ÿê³ 
ïîêëàäåí³ â îñíîâó àëãîðèòìó ôîðìóâàííÿ ïîêàçíèêà ÷è-
ñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³, íà îñíîâ³ ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþ-
âàííÿ éìîâ³ðí³ñíèõ ñöåíàð³¿â. 

Â ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ ìîäåë³ íåîáõ³äíî ðåàë³çóâàòè íà-
ñòóïí³ åòàïè: 

Çàäàòè òèï ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé îêðåìèõ ïåð-
âèííèõ (ôàêòîðíèõ) ïîêàçíèê³â â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêòó. 

Ðåàë³çóâàòè áàãàòîðàçîâó éìîâ³ðí³ñíó âèá³ðêó îäíîãî 
ç³ ñòîõàñòè÷íèõ çíà÷åíü êîæíîãî ïåðâèííîãî (ôàêòîðíî-

ãî) ïîêàçíèêà òà âèçíà÷èòè àäåêâàòí³ ¿ì çíà÷åííÿ îáðà-
íîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó. 

Âèçíà÷èòè çà ðåçóëüòàòàìè áàãàòîðàçîâîãî ³ì³òàö³é-
íîãî ìîäåëþâàííÿ óìîâ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ãðàô³êà ³ ìîäå-
ë³ éìîâ³ðí³ñíîãî ðîçïîä³ëó îáðàíîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. 

Ïðîâåñòè ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç îòðèìàíî¿ éìîâ³ðí³ñ-
íî¿ ìîäåë³ äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó. 

Âàð³àíò 4 
²íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ñïðÿìîâàíèé íà îðãàí³çàö³þ 

ìàðêåòèíãîâî¿ êàìïàí³¿ ï³äïðèºìñòâà. Òðåáà âèçíà÷èòè 
íàéá³ëüø åôåêòèâíó ðåêëàìíó êàìïàí³þ, äî ÿêî¿ äîö³ëü-
íå çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â. 

Â ïðîöåñ³ ³ì³òàö³¿ ðåêëàìíèõ ïðîöåñ³â ìîæëèâå âè-
êîðèñòàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ àëãîðèòì³â. Íàïðèêëàä, ôîð-
ìóâàííÿ ðåêëàìíîãî áþäæåòó ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ â çà-
ëåæíîñò³ â³ä äèíàì³êè ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ ó ðîçäð³áí³é 
ìåðåæ³ ³ç âðàõóâàííÿì âèòðàò íà ðåêëàìó ó ðîçäð³áí³é 
ö³í³. ²íøèé ï³äõ³ä — ôîðìóâàííÿ áþäæåòó íà îñíîâ³ îä-
íî÷àñíîãî âíåñåííÿ êîøò³â â ðåêëàìíó êàìïàí³þ àáî 
âñòàíîâëåííÿ ³íøîãî ãðàô³êà ³íâåñòóâàííÿ. Íàïîâíåííÿ 
áþäæåòó ìîæå çàëåæàòè òàêîæ â³ä âñòàíîâëåíî¿ âåðõíüî¿ 
ìåæ³ íà ðåêëàìíèé áþäæåò. 

Ôîðìóâàííÿ «ö³ëüîâî¿ àóäèòîð³¿» — êîðèñòóâà÷³â ðå-
êëàìíî¿ ïðîäóêö³¿ — ìîæå òàêîæ ôîðìóâàòèñÿ çà ð³çíèìè 
àëãîðèòìàìè, ÿê³ çàïðîïîíóº äîñë³äíèê. 

Çíà÷åííÿ çðîñòàþ÷îãî ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ âðàõîâó-
þòüñÿ ïðè ôîðìóâàíí³ çàãàëüíîãî îáñÿãó ðèíêîâîãî ïî-
ïèòó òà áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àþòü âåëè÷èíè çàìîâëåíü 
íà âèïóñê ïðîäóêö³¿ âèðîáíèêîì. Òàêèì ÷èíîì äîñÿãà-
ºòüñÿ çàáåçïå÷åííÿ çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó ì³æ ðåêëàìíèìè 
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 Ì
Ì

Ì çóñèëëÿìè ï³äïðèºìñòâà, ðèíêîâèì ïîïèòîì, îáñÿãàìè 
çàìîâëåíü íà âèïóñê òà ðåàë³çàö³þ ïðîäóêö³¿. 

Òðåáà ðîçðîáèòè ìîäåëü îðãàí³çàö³¿ ðåêëàìíî¿ êàìïàí³¿ 
³ç ôîðìóâàííÿì ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç êîíêðåò-
íîþ ³íâåñòèö³éíîþ àëüòåðíàòèâîþ. Â ìîäåë³ íåîáõ³äíî 
âèçíà÷àòè êðèòåð³àëüí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ àëüòåðíàòèâ (÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü, êîåô³ö³ºíò 
ïðèáóòêîâîñò³ òîùî). 

Çàâäàííÿ íà ïðîâåäåííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â íà 
ìîäåëÿõ. 

Âèçíà÷èòè íàéá³ëüø åôåêòèâíó ðåêëàìíó ñòðàòåã³þ 
äëÿ äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ð³çíèõ àëãîðèòì³â ôîðìóâàííÿ 
ðåêëàìíîãî áþäæåòó. 

Îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ð³çíèõ àëãîðèòì³â ôîðìóâàííÿ 
ö³ëüîâî¿ àóäèòîð³¿. 

Îö³íèòè äèíàì³êó ðèíêîâîãî ïîïèòó, ùî äîñÿãàºòüñÿ 
çà ð³çíèìè ðåêëàìíèìè ñòðàòåã³ÿìè íà ïðîäóêö³þ äîñë³-
äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Âèçíà÷èòè íàéá³ëüø åôåêòèâíó ³íâåñòèö³éíó àëüòåð-
íàòèâó íà îñíîâ³ îáðàíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³. 

Ðîçðàõóâàòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàë³çàö³ºþ ³íâåñòè-
ö³éíèõ àëüòåðíàòèâ. 

Âàð³àíò 5 
Êîìóíàëüí³ ï³äïðèºìñòâà (ÊÏ) ð³çíîìàí³òí³ çà íà-

ïðÿìêàìè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Âîíè â³ä³ãðàþòü âàæëèâó 
ðîëü ÿê íåîáõ³äí³ ëàíêè áþäæåòíî¿ ñôåðè. Ïðîïîíóºòü-
ñÿ çìîäåëþâàòè äåÿê³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ÊÏ, ÿê³ çàéìà-
þòüñÿ ïîñòà÷àííÿì ïðîäóêö³¿ õàð÷óâàííÿ ïîòåíö³éíèì 
êë³ºíòàì. 

Çàãàëüíà ïîñòàíîâêà äîñë³äæåííÿ. 

Ìîäåëþºòüñÿ ðîáîòà êîìóíàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà 
(ÊÏ), ÿêå çàáåçïå÷óº ïîñòàâêè ïðîäóêò³â ï³äïðèºìñòâàì 
áþäæåòíî¿ ñôåðè — äèòÿ÷èì ñàäî÷êàì, øêîëàì, ë³êàðíÿì 
òîùî. Ôàêòè÷íî ï³äïðèºìñòâî º ïîñåðåäíèêîì ì³æ öèìè 
ñóá’ºêòàìè òà ïîñòà÷àëüíèêàìè (âèðîáíèêàìè) êîíêðåò-
íèõ âèä³â õàð÷îâî¿ ïðîäóêö³¿. 

Êîìóíàëüíå ï³äïðèºìñòâî îðåíäóº õàð÷îâ³ áëîêè ó â³ä-
ïîâ³äíèõ áþäæåòíèõ óñòàíîâàõ (¿äàëüí³, áóôåòè òîùî). Ö³ 
áëîêè çíàõîäÿòüñÿ íà áàëàíñ³ êîìóíàëüíîãî ï³äïðèºì-
ñòâà, à ðîá³òíèêè º éîãî ñï³âðîá³òíèêàìè. 

Êîæíà óñòàíîâà ïåð³îäè÷íî íàäàº çàìîâëåííÿ êîìó-
íàëüíîìó ï³äïðèºìñòâó íà ïîñòà÷àííÿ äåÿêî¿ ê³ëüêîñò³ 
ïðîäóêò³â çà âñòàíîâëåíîþ íîìåíêëàòóðîþ. Ð³çí³ óñòàíî-
âè (âèäè óñòàíîâ) íàäàþòü â³äïîâ³äí³ çàìîâëåííÿ ç ð³çíîþ 
ïåð³îäè÷í³ñòþ. Â³äð³çíÿºòüñÿ òàêîæ ïåð³îäè÷í³ñòü çàìîâ-
ëåíü çà îêðåìèìè âèäàìè ïðîäóêö³¿. 

Êîìóíàëüíå ï³äïðèºìñòâî àêóìóëþº çàìîâëåííÿ, îá-
ðîáëÿº ¿õ òà íàïðàâëÿº ïîñòà÷àëüíèêàì êîíêðåòíî¿ ïðî-
äóêö³¿. Ï³ñëÿ âèêîíàííÿ çàìîâëåíü ïîñòà÷àëüíèêè ïðî-
äóêö³¿ â³äâàíòàæóþòü ¿¿ íà îïòîâ³ ñêëàäè êîìóíàëüíîãî 
ï³äïðèºìñòâà. Ï³äïðèºìñòâó íàëåæàòü ñêëàäè çà âèäàìè 
õàð÷îâî¿ ïðîäóêö³¿. Áþäæåòíèì ï³äïðèºìñòâàì-çàìîâíè-
êàì ïðîäóêòè â³äâàíòàæóþòüñÿ ç îïòîâèõ ñêëàä³â êîìó-
íàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 

Òðåáà ïðîìîäåëþâàòè ìàòåð³àëüí³ òà ô³íàíñîâ³ ïîòîêè 
ï³äïðèºìñòâà, ùî äîñë³äæóºòüñÿ, òà çðîáèòè àíàë³òè÷í³ 
âèñíîâêè ùîäî ð³âíÿ åôåêòèâíîñò³ éîãî ðîáîòè. Äëÿ ë³ê-
â³äàö³¿ âèçíà÷åíèõ «âóçüêèõ ì³ñöü» çàïðîïîíóâàòè ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîåêòè, åôåêòèâí³ñòü ÿêèõ îá´ðóíòóâàòè ðåçóëü-
òàòàìè â³äïîâ³äíèõ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â. 

Çàâäàííÿ íà ïðîâåäåííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â íà 
ìîäåëÿõ: 
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 Ì
Ì

Ì Îö³íèòè äèíàì³êó çàìîâëåíü â³ä êë³ºíò³â ÊÏ. 
Îö³íèòè äèíàì³êó îáñÿã³â ð³çíîìàí³òíî¿ ïðîäóêö³¿ íà 

îïòîâèõ ñêëàäàõ ÊÏ. 
Ïðîàíàë³çóâàòè äèíàì³êó ðîçðàõóíê³â êë³ºíò³â çà âè-

êîíàí³ çàìîâëåííÿ ç êîìóíàëüíèì ï³äïðèºìñòâîì. 
Äîñë³äèòè çàãàëüíó êàðòèíó ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü 

íà ðàõóíîê ÊÏ. 
 Îö³íèòè äèíàì³êó ðîçðàõóíê³â ÊÏ ç âèðîáíèêàìè 

(ïîñòà÷àëüíèêàìè) ïðîäóêö³¿. 
 Íàäàòè ïðîïîçèö³¿ ùîäî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ óïðàâ-

ë³ííÿ îáîðîòíèìè àêòèâàìè êîìóíàëüíîãî ï³äïðèºìñòâà. 
Çàïðîïîíóâàòè «âóçüê³ ì³ñöÿ» ùîäî ñïðÿìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ êîøò³â. 

Çä³éñíèòè ³ì³òàö³þ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
çàïðîïîíîâàíèìè ³íâåñòèö³éíèìè àëüòåðíàòèâàìè. 

 Îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü çàïðîïîíîâàíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ àëüòåðíàòèâ çà îáðàíèìè êðèòåð³ÿìè åôåêòèâíîñò³. 

Âàð³àíò 6 
Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ôîðìàìè àóòñîðñèíãó ñüî-

ãîäí³ º àóòñîðñèíã â ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³ÿõ (IT-
àóòñîðñèíã). Àóòñîðñèíãîâ³ ô³ðìè ïîñò³éíî ñòèêàþòü-
ñÿ ç íèçêîþ ïðîáëåì, ÿê³ ïîòðåáóþòü ÿê îïåðàòèâíîãî 
ðîçâ’ÿçàííÿ, òàê ³ ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü íà ïåð-
ñïåêòèâó. 

Â ÿêîñò³ îá’ºêòà ìîäåëþâàííÿ ïðîïîíóþòüñÿ íåâåëèê³ 
ô³ðìè, ÿê³ íàäàþòü êë³ºíòàì ñïåêòð ïîñëóã, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
IT-àóòñîðñèíãîì. 

Äëÿ òèïîâî¿ àóòñîðñèíãîâî¿ IT-ô³ðìè õàðàêòåðí³ íà-
ñòóïí³ âèäè ä³ÿëüíîñò³: 

ðîçðîáêà ð³çíèõ âèä³â ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ; 
îáñëóãîâóâàííÿ òåõí³÷íèõ ³ ïðîãðàìíèõ çàñîá³â; 

 óïðàâë³ííÿ ³íôîðìàö³éíèìè ñèñòåìàìè, ñèñòåìàìè 
çâ’ÿçêó ³ á³çíåñ-ïðîöåñàìè; 

web-äèçàéí; 
åëåêòðîííèé á³çíåñ; 
áåçïåêà ²Ò òîùî. 
Ñòâîðåííÿ ³ì³òàö³éíî¿ ìîäåë³ ìàº çà ìåòó ïðîãíîçóâàí-

íÿ äèíàì³êè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³ðìè íà ð³çíó ÷àñîâó ïåð-
ñïåêòèâó ³ç âèçíà÷åííÿì íàéá³ëüø åôåêòèâíî¿ ñòðàòåã³¿ 
ðîçâèòêó. ²ì³òàö³éí³ åêñïåðèìåíòè íà ìîäåë³ ïîâèíí³ âè-
ÿâèòè «âóçüê³ ì³ñöÿ» â ðîáîò³ ô³ðìè, ñòàòè áàçîþ äîñë³-
äæåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ âïëèâ³â ÷èííèê³â çîâí³øíüîãî òà 
âíóòð³øíüîãî ñåðåäîâèùà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³ðìè íà ê³í-
öåâ³ ïîêàçíèêè ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Çîêðåìà çà êîæíèì ç âèä³â ïîñëóã, ùî íàäàþòüñÿ, íåîá-
õ³äíèì º äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè íàñòóïíèõ ïîêàçíèê³â: 

ê³ëüêîñò³ îòðèìàíèõ çàìîâëåíü â³ä êë³ºíò³â; 
 ê³ëüêîñò³ â³äõèëåíèõ çàìîâëåíü ï³ñëÿ ïðîâåäåíîãî 

ô³ðìîþ àíàë³çó; 
ê³ëüêîñò³ îáðîáëåíèõ ô³ðìîþ çàìîâëåíü êë³ºíò³â; 
âàðòîñò³ âèêîíàíèõ òà âòðà÷åíèõ çàìîâëåíü; 
âèòðàò ô³ðìè, ïîâ’ÿçàíèõ ç íàäàííÿì àóòñîðñèíãîâèõ 

ïîñëóã êë³ºíòàì; 
ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè ô³ðìè çà ð³çíèìè âè-

äàìè ïîñëóã òà çàãàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó ä³ÿëü-
íîñò³. 

Íåîáõ³äíî â ðåçóëüòàò³ âèçíà÷åííÿ «âóçüêèõ ì³ñöü» 
â ðîáîò³ ô³ðìè çàïðîïîíóâàòè âàð³àíòè ³íâåñòèö³éíèõ 
àëüòåðíàòèâ, ÿê³ á ñïðèÿëè ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ 
¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ. Ïðîâåñòè ³ì³òàö³éí³ åêñïåðèìåíòè, 
â ìåæàõ ÿêèõ çà êîæíîþ ³íâåñòèö³éíîþ àëüòåðíàòèâîþ 
çä³éñíþºòüñÿ ôîðìóâàííÿ ïîâ’ÿçàíèõ ç íåþ ô³íàíñîâèõ 
ïîòîê³â, à òàêîæ ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³. 
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 Ì
Ì

Ì Ê³íöåâèé ðåçóëüòàò — âèçíà÷èòè íàéá³ëüø îá´ðóíòî-
âàíó ³íâåñòèö³éíó àëüòåðíàòèâó òà ðîçðàõóâàòè ñòóï³íü 
ðèçèêó ¿¿ ðåàë³çàö³¿. 

Âàð³àíò 7 
Ïðîïîíóºòüñÿ ðîçðîáêà ³ì³òàö³éíî¿ ìîäåë³ ôîðìóâàí-

íÿ ìàðêåòèíãîâî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà ìàëîãî á³çíåñó. 
Ìîäåëü ïåðåäáà÷àº ãíó÷êó íàñòðîéêó ³ç âðàõóâàííÿì ñïå-
öèô³êè êîíêóðåíòíî¿ ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ íà êîíêðåò-
íîìó òåðèòîð³àëüíîìó ðèíêó â êîíêðåòíèé ÷àñîâèé ïåð³-
îä (îáèðàþòüñÿ äîñë³äíèêîì). 

Ïàðàìåòðè íàñòðîéêè: 
Ö³íè. 
Ðåêëàìí³ àêö³¿. 
Ñåçîíí³ çì³íè 
Ïðèçíà÷åííÿ ìîäåë³ äëÿ ïðîâåäåííÿ àíàë³çó âèðîáíè-

÷î¿ òà ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿: 
Âèçíà÷åííÿ ö³íîâî¿ ïîë³òèêè. 
 Çì³íè íîìåíêëàòóðè âèïóñêó ïðîäóêö³¿ (ðîçøè-

ðåííÿ íîìåíêëàòóðíîãî ðÿäó, ïîêðàùåííÿ óïàêîâêè, 
ìîæëèâ³ çì³íè òåõíîëîã³¿ ç óðàõóâàííÿì ñìàê³â ö³ëüîâî¿ 
àóäè òîð³¿). 

Âðàõóâàííÿ ä³é êîíêóðåíò³â. 
 Ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè íàñë³äêè ïðèéíÿòèõ óïðàâ-

ë³íñüêèõ ð³øåíü ó ïåðñïåêòèâ³. Íàïðèêëàä, ÿêùî çì³íà 
ö³íîâî¿ ïîë³òèêè ïðèçâåäå äî çíà÷íîãî çá³ëüøåííÿ ê³ëü-
êîñò³ ïîêóïö³â, òðåáà íàðîùóâàòè ïîòóæíîñò³, ó òîìó 
÷èñë³ ïåðåãëÿíóòè äîñòàòí³ñòü âèðîáíè÷èõ òà ñêëàäñüêèõ 
ïëîù. 

Ìîäåëü ìîæå áóòè ãíó÷êî àäàïòîâàíà äî ðåàë³é ð³çíèõ 
ðàéîí³â, ì³ñò, êîíêðåòíèõ òîðãîâèõ ìåðåæ (ìåðåæ ñóïåð-
ìàðêåò³â, äð³áíèõ ìàãàçèí³â, ðèíê³â òîùî). 

Áàçîâà ìîäåëü ïîâåä³íêè êîðèñòóâà÷³â ïðîäóêö³¿ âñòà-
íîâëþºòüñÿ íà îñíîâ³ îïèòóâàíü êë³ºíò³â (ðåñïîíäåíò³â), 
óçãîäæóºòüñÿ ç ìàðêåòîëîãàìè ô³ðìè òà çàëó÷åíèìè åêñ-
ïåðòàìè. 

Ïðè âèáîð³ ïðîäóêö³¿ ïîêóïö³ ìîæóòü äåìîíñòðóâàòè 
íå ò³ëüêè ðàö³îíàëüí³, àëå é ³ððàö³îíàëüí³ àñïåêòè ïîâå-
ä³íêè, à ñàìå: 

 Íàÿâí³ñòü ³íåðö³¿. Ïîêóïö³ ïåðåîð³ºíòîâóþòüñÿ íà 
íîâó ìàðêó íå ò³ëüêè òîìó, ùî ïðîäóêö³ÿ (àíàëîã³÷íîãî 
íàéìåíóâàííÿ) á³ëüø äåøåâà, à äåøåâøà ñàìå íà êîí-
êðåòíó ñóìó. ²ì³òàö³éí³ åêñïåðèìåíòè ïîâèíí³ âèçíà÷èòè, 
ïðî ÿêó ñóìó éäå ìîâà, òîáòî íàñê³ëüêè âèã³äíî çíèæóâàòè 
ö³íó íà òîâàð, íå çíèæóþ÷è ÿê³ñòü òà îòðèìóþ÷è ïðèáó-
òîê (íå ïåðåâèùóâàòè ñîá³âàðò³ñòü). 

Ïîêóïö³, ÿê³ ïåðåîð³ºíòîâóþòüñÿ íà ³íøó íîìåíêëà-
òóðíó ïîçèö³þ, àëå íå çðàäæóþòü âèðîáíèêà (ïîñò³éí³ ïî-
êóïö³ äàíî¿ ìàðêè). 

Ïîêóïö³, ÿê³ êóïóþòü òîâàð â ïåð³îäè ðåêëàìíèõ àê-
ö³é (çíèæîê), à â çâè÷àéí³ ïåð³îäè íå º éîãî ñïîæèâà÷àìè 
(îäíîìîìåíòí³, íåïîñò³éí³ êë³ºíòè). Çàâäÿêè ³ì³òàö³éíèì 
åêñïåðèìåíòàì òðåáà âñòàíîâèòè, ÿêó ÷àñòêó â³ä çàãàëüíî¿ 
ê³ëüêîñò³ ïîêóïö³â ñêëàäàþòü ö³ êë³ºíòè. 

Ïîêóïåöü ìîæå êóïóâàòè íå îäíó óïàêîâêó îäíîãî 
âèäó òîâàðó äàíîãî âèðîáíèêà, à ê³ëüêà. Òðåáà ³ì³òóâàòè 
íà ìîäåë³ ð³çí³ êàòåãîð³¿ òàêèõ ïîêóïö³â â çàëåæíîñò³ â³ä 
ä³àïàçîíó òà çàãàëüíîãî îáñÿãó ñïîæèâàííÿ òîâàðó. 

Åôåêò íåãàòèâíîãî äîñâ³äó. ßêùî ïîêóïåöü íå îòðèìàâ 
çàäîâîëåííÿ â³ä ïðîäóêö³¿, â³í ¿¿ íå áóäå êóïóâàòè íàäàë³ òà 
íå çâåðíå óâàãè íà áóäü-ÿê³ ðåêëàìí³ àêö³¿ âèðîáíèêà. 

Ìîæíà ïðîìîäåëþâàòè äèíàì³êó ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñ-
ò³ ê³ëüêîõ âèðîáíèê³â-êîíêóðåíò³â òà îòðèìàòè êðèâ³ ïî-
ïèòó çàëåæíî â³ä ö³íè, ÿêîñò³ òîâàðó. 
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Ì Íåîáõ³äíî â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïå-
ðèìåíò³â íà ìîäåë³ âèçíà÷èòè «âóçüê³ ì³ñöÿ» â ðîáîò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà òà çàïðîïîíóâàòè ³íâåñòèö³éí³ àëüòåðíàòèâè, 
ÿê³ á ñïðèÿëè ¿õ ë³êâ³äàö³¿. 

Çã³äíî ç öèì â ìåæàõ ìîäåë³ íåîáõ³äíî ïåðåäáà÷èòè 
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç çàïðîïî-
íîâàíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ïðîåêòàìè òà ðîçðàõóíîê îá-
ðàíèõ êðèòåð³àëüíèõ ïîêàçíèê³â ïðîåêò³â. 

Ðåçóëüòàò — îá´ðóíòóâàííÿ îáðàííÿ íàéá³ëüø âäàëî¿ 
³íâåñòèö³éíî¿ àëüòåðíàòèâè ç ïîãëÿäó ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà. 

Âàð³àíò 8. 
Affiliate Marketing — îäèí ç íàéïîøèðåí³øèõ âèä³â 

²íòåðíåò-ñï³âïðàö³, ïðè ÿêîìó ïîøóêîì êë³ºíò³â çàéìà-
ºòüñÿ íå ñàì ïðîäàâåöü áåçïîñåðåäíüî, à îñîáè, ÿê³ âèñòó-
ïàþòü äèñòðèá’þòîðàìè, òîáòî ðîçïîâñþäæóþòü òîðãîâó 
ïðîïîçèö³þ (îôåð). Òàêèì ÷èíîì, ö³ëüîâå çàëó÷åííÿ êë³-
ºíò³â ñïðèÿº çá³ëüøåííþ ïðîäàæ³â, çà ùî ïàðòíåðè îòðè-
ìóþòü ïåâíèé â³äñîòîê â³ä äîõîäó ïðîäàâöÿ. Â äàíèé ÷àñ 
Affiliate Marketing ñòàº êëþ÷îâèì ïðèíöèïîì êîíòåêñòíî¿ 
ðåêëàìè òàêèõ ìåðåæ, ÿê ßíäåêñ, Google, Á³ãóí ³ áàãàòüîõ 
³íøèõ. Á³ëüøå òîãî, íà éîãî îñíîâ³ âèáóäîâóþòüñÿ ïðàê-
òè÷íî âñ³ ïàðòíåðñüê³ ïðîãðàìè. 

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü çàëó÷åííÿ êë³ºíò³â çà ðàõóíîê 
òðàíñëþâàííÿ òåìàòè÷íèõ îãîëîøåíü ³ ðåêëàìíèõ áëîê³â 
ñòàº îäí³ºþ ç îñíîâ ²íòåðíåò-ìàðêåòèíãó. ²ñíóþòü ÷îòèðè 
îñíîâíèõ ìîäåë³ ñï³âïðàö³, ÿê³ îáóìîâëþþòü çá³ëüøåííÿ 
ïðîäàæ³â: 

Pay Per Click (îïëàòà çà êë³ê) 
Pay Per Action (îïëàòà çà ä³þ) 
Pay Per Conversion (îïëàòà çà ïîêóïêó) 

Pay per install (ìîäåëü ïîøèðåííÿ ç îïëàòîþ çà óñòà-
íîâêó). 

Àôô³ë³åéò (Affiliate / Publisher) — ëþäèíà àáî êîì-
ïàí³ÿ, ÿê³ êóïóþòü òðàô³ê äëÿ êë³ºíòà çà ñâ³é ðàõóíîê 
³ îòðèìóþòü îïëàòó çà êîæíó êîíâåðñ³þ. Êîíâåðñ³ºþ 
ìîæå ââàæàòèñÿ ïðîäàæ, ðåºñòðàö³ÿ, ñêà÷óâàííÿ ïðî-
ãðàìè, äçâ³íîê ³ ò. ä. Çàâäàííÿ àôô³ë³åéò³â — îòðèìó-
âàòè êîíâåðñ³¿ çà âàðò³ñòþ ìåíøîþ, í³æ ãîòîâèé çà íèõ 
ïëàòèòè êë³ºíò, ³ çàðîáëÿòè íà ð³çíèö³. Íàïðèêëàä, êë³-
ºíò ãîòîâèé ïëàòèòè $ 50 çà êîæíèé ïðîäàæ ñâîãî òî-
âàðó. ßêùî àôô³ë³åéò çíàõîäèòü éîìó êë³ºíò³â ïî $ 30, 
òî çàðîáëÿº $ 20 ç êîæíîãî ïðîäàæó. Îòðèìóâàòè òðàô³ê 
ìîæíà áóäü-ÿêèì ñïîñîáîì, êë³ºíò ð³äêî çíàº, ÿê ñàìå 
äî íüîãî ïðèõîäÿòü ïîêóïö³. Öå ìîæå áóòè ðåêëàìà â 
Google ³ Facebook, áóäü-ÿêèé âèä ìåä³éíî¿ ðåêëàìè, sms, 
email-ðîçñèëêà, ñïàì, ïåðåõîäè ç îñîáèñòîãî áëîãó àô-
ô³ë³åéò³â ³ ò. ä. 

Publisher — öå ð³çíîâèä àôô³ë³åéò³â. Öå âëàñíèêè áëî-
ã³â, ÿê³ ðåãóëÿðíî ïóáë³êóþòü ñòàòò³, çíàõîäÿòü ñïîñîáè 
çàëó÷åííÿ òðàô³êó äî ñåáå íà ñàéò, ðîçì³ùóþòü ïîñèëàííÿ 
íà ³íø³ ñàéòè ç òîâàðàìè / ïîñëóãàìè òà çàðîáëÿþòü òàêîæ 
ç êîæíîãî ïðîäàæó òîâàðó / ïîñëóãè íà ðåêëàìîâàíîìó 
ñàéò³. Òàêîæ âîíè ìîæóòü çàðîáëÿòè ç ïðîäàæó ïîñèëàíü 
íà ñâîºìó áëîç³, êë³ê³â ïî áàíåðàõ ³ ³íøèìè ñïîñîáàìè. 
Çâè÷àéí³ àôô³ë³åéòè, ÿê ïðàâèëî, ïðîñòî çíàõîäÿòü ñïî-
ñîáè çàëó÷åííÿ òðàô³êó íà ñàéò êë³ºíòà ³ çàðîáëÿþòü íà 
êîíâåðñ³ÿõ, ó íèõ ñâîãî áëîãó ìîæå ³ íå áóòè. 

Ðåêëàìîäàâåöü (Advertiser) — ïðîäàâåöü òîâàð³â ³ ïî-
ñëóã îíëàéí ³ âëàñíèê ñàéòó, äëÿ ÿêîãî ðîçì³ùóºòüñÿ ðå-
êëàìà. Ðåêëàìîäàâåöü ïëàòèòü àôô³ë³åéòàì çà êîæíó 
êîíâåðñ³þ. Ó ðåêëàìíèõ àãåíòñòâàõ öå êë³ºíò. Àëå â ñâ³ò³ 
affiliate marketing êë³ºíòà íàçèâàþòü ðåêëàìîäàâöåì. 
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 Ì
Ì

Ì Îôôåð (Offer) — òîâàð àáî ïîñëóãà, ÿêèé íåîáõ³äíî ðå-
êëàìóâàòè â ²íòåðíåò³. ßê ïðàâèëî, â³í ïðåäñòàâëåíèé ó 
âèãëÿä³ ëåíä³íãó ç îäíèì òîâàðîì/ïîñëóãîþ òà ôîðìîþ 
çàÿâêè àáî ïîñèëàííÿì íà ôîðìó çàÿâêè. 

Íåîáõ³äíî ïîáóäóâàòè ³ì³òàö³éíó ìîäåëü äëÿ ðîçðàõóí-
êó ÷èñòîãî äîõîäó àôô³ë³åéòà òà äîõîäó ïàáë³øåðà. Íàïðè-
êëàä, ðîçðàõóíîê ìîæå áóòè ïðîâåäåíèé íà îñíîâ³ äâîõ 
îôôåð³â â³ä îäíîãî àäâåðòàéçåðà «ÌîáÏàðòíåðà». Ïåðøèé 
îôôåð «Amazon Shopping», ÿêèé êîðèñòóºòüñÿ íàéá³ëüøèì 
ïîïèòîì ñåðåä êîðèñòóâà÷³â. Ê³ëüê³ñòü ³íñòàë³â çà äåíü êî-
ëèâàºòüñÿ â³ä 350 äî 750. Òà íàéìåíø ïîïóëÿðíèé îôôåð 
«JollyChic», ³íñòàëþâàííÿ ÿêîãî êîëèâàºòüñÿ â³ä 150 äî 350 
êîíâåðñ³é çà äåíü. Íåîáõ³äíî íà îñíîâ³ ïîáóäîâàíî¿ ìîäå-
ë³ çðîáèòè âèñíîâîê: ÷è ïîòð³áíî ðåêëàìóâàòè îôôåðè, ÿê³ 
êîðèñòóþòüñÿ íàéìåíøèì ïîïèòîì àáî ÷è çäàòí³ äâà îôôå-
ðè ïîêðèòè âèòðàòè êîìïàí³¿ íà ðîçðàõóíêè ç ïàáë³øåðîì. 

Ïðîöåñ ïîòð³áíî äîñë³äèòè âïðîäîâæ ì³ñÿöÿ. 
Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â ñôîðìóâàòè êîíöåï-

ö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ º äîö³ëüíèìè äëÿ ðåàë³çà-
ö³¿ ñòîñîâíî àôô³ë³åéòåðà òà (àáî) ïàáë³øåðà — ìîæëèâî, 
â ìåæàõ ðîçøèðåííÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó êîíêðåòíèõ íà-
ïðÿìêàõ. Ç âðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é 
ïðîâåñòè ³ì³òàö³éí³ åêñïåðèìåíòè íà ìîäåë³. 

Âàð³àíò 9. 
Íåîáõ³äíî ïîáóäóâàòè àãåíòíó ìîäåëü âçàºìîä³¿ ôàð-

ìàöåâòè÷íîãî ï³äïðèºìñòâà ç äèñòðèá’þòîðñüêîþ ìåðå-
æåþ çà òàêèõ óìîâ: 

Äèñòðèá’þòîð ôàðìàöåâòè÷íî¿ ìåðåæ³ àêóìóëþº çà-
ìîâëåííÿ íà ïîòð³áí³ êîðèñòóâà÷àì ïðåïàðàòè, ïåð³îäè÷-
íî â³äïðàâëÿþ÷è çàÿâêó íà äîñòàâêó íîâî¿ ïàðò³¿ ïðåïàðà-
ò³â ôàðìàöåâòè÷íîìó ï³äïðèºìñòâó. 

Ñêëàä ôàðìàöåâòè÷íîãî ï³äïðèºìñòâà îòðèìóº â³ä-
ïðàâëåíó äèñòðèá’þòîðîì çàÿâêó, äå âêàçàíà ê³ëüê³ñòü çà-
ìîâëåíèõ ïðåïàðàò³â. 

 ²íòåíñèâí³ñòü ïðèáóòòÿ çàÿâîê-àãåíò³â ãåíåðóºòüñÿ. 
Ïàðàëåëüíî ï³äðàõîâóºòüñÿ çàãàëüíà ÷èñåëüí³ñòü çàìîâ-
ëåíü, ùî íàä³éøëè íà ï³äïðèºìñòâî. 

 Çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòüñÿ, ÿêùî ïîòð³áí³ ïðåïàðàòè 
íàÿâí³ íà ñêëàä³: çàìîâíèêó â³äâàíòàæóºòüñÿ íåîáõ³äíà 
ê³ëüê³ñòü ïðåïàðàò³â. ßêùî íà ñêëàä³ íåìàº â íàÿâíîñò³ 
ïîòð³áíèõ ïðåïàðàò³â, çàìîâëåííÿ â³äõèëÿþòüñÿ. 

Ôàðìàöåâòè÷íå ï³äïðèºìñòâî ïîñò³éíî àíàë³çóº íà-
ÿâí³ñòü ïðåïàðàò³â íà ñêëàä³, ³ ÿêùî âåëè÷èíà çàïàñó çíè-
æóºòüñÿ é ïåðåõîäèòü íèæíþ ìåæó, çàïóñêàº ó âèðîáíè-
öòâî êîíêðåòíó ïàðò³þ. 

Ïîòóæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ç âèïóñêó êîíêðåòíèõ ïðå-
ïàðàò³â îáìåæåí³ âñòàíîâëåíèìè âåëè÷èíàìè. 

Íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè, ÿêó ê³ëüê³ñòü çàÿâîê ïðè íàÿâ-
íèõ ïîòóæíîñòÿõ çìîæå çàäîâîëüíèòè ôàðìàöåâòè÷íå 
ï³äïðèºìñòâî çà ð³ê òà ÿêèì áóäå îáñÿã íåâèêîíàíèõ çà-
ÿâîê. ßêùî ïîòóæíîñòåé íå âèñòà÷àº, çàïðîïîíóéòå ³í-
âåñòèö³éíèé ïðîåêò ùîäî ¿õ çá³ëüøåííÿ. 

Â ðåçóëüòàò³ â³äïîâ³äíèõ ³ì³òàö³éíèõ åêñïåðèìåíò³â 
âèçíà÷òå îïòèìàëüí³ (çà íàÿâíèõ óìîâ ðèíêîâîãî ïîïèòó) 
ïîòóæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà é ïîòð³áí³ äëÿ öüîãî ³íâåñòèö³é-
í³ êîøòè. 
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Ì 6.3. ÊÎÍÖÅÏÖ²¯ ÄËß ÐÎÇÂ’ßÇÀÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ 
ÑÈÒÓÀÖ²É Â ÓÌÎÂÀÕ ÍÅÂÈÇÍÀ×ÅÍÎÑÒ² 

Âàð³àíò 1. 
²íâåñòèö³éíà ñèòóàö³ÿ äëÿ ñàìîñò³éíîãî ðîçâ’ÿçàííÿ. 
Îá’ºêò äîñë³äæåííÿ — ï³äïðèºìñòâî ñ³ëüñüêîãîñïî-

äàðñüêîãî ìàøèíîáóäóâàííÿ. 
Ïðîåêò — «Ñòâîðåííÿ é îñâîºííÿ âèðîáíèöòâà ãàìè 

ãðóíòîîáðîáëþâàëüíî¿ òåõí³êè âèñîêîãî òåõí³÷íîãî 
ð³âíÿ». 

Ïð³îðèòåòíèé íàïðÿìîê ïðîåêòó — ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà. 

Ìåòà ïðîåêòó — ñòâîðåííÿ ãàìè ãðóíòîîáðîáëþâàëüíî¿ 
òåõí³êè, êîíêóðåíòîçäàòíî¿ çà òåõí³êî-åêñïëóàòàö³éíèìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè ïîð³âíÿíî ç çàêîðäîííèìè àíàëîãàìè, 
à òàêîæ çíà÷íî ïðèâàáëèâ³øî¿ çà ö³íîþ. Ï³ä ãàìîþ ãðóí-
òîîáðîáëþâàëüíî¿ òåõí³êè ðîçóì³âñÿ êîìïëåêñ âèðîá³â ç 
2 êëàñ³â — âèñàäêî-ïîñàäêîâ³ ìàøèíè (3 òèïè: íàäàë³ äëÿ 
ñòèñëîñò³ — ÂÏÌ-1; ÂÏÌ-2; ÂÏÌ-3); àãðåãàòè êîìá³íî-
âàí³ ãðóíòîîáðîáëþâàëüí³ (2 òèïè: ÀÊ-1; ÀÊ-2). 

Ñïî÷àòêó ï³äïðèºìñòâî ðîçãëÿäàëî ìîæëèâ³ñòü ðåàë³-
çàö³¿ âñüîãî ïðîåêòó â êîìïëåêñ³ çã³äíî ç òèì, ùî îñíîâí³ 
ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ âêàçóâàëè íà éîãî ³í-
âåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü. 

Îäíàê çãîäîì âèÿâèëîñÿ íåìîæëèâèì ô³íàíñóâàííÿ 
âñüîãî ïðîåêòó ö³ëêîì. Öå ïîñòàâèëî ï³äïðèºìñòâî ïåðåä 
íåîáõ³äí³ñòþ ðîçïîä³ëó êîìïëåêñíîãî ïðîåêòó íà äåê³ëü-
êà îêðåìèõ ³ âèáîðó íàéá³ëüø ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâîãî 
ç íèõ äëÿ ïåðøî÷åðãîâîãî îñâîºííÿ. ×åðåç öå á³ëüøî¿ óâà-
ãè ïîòðåáóâàâ êîæíèé ç âèðîá³â. 

Òàêèì ÷èíîì, ó ìîäåë³ íåîáõ³äíî äîñë³äæóâàòè íàñòóï-
í³ àëüòåðíàòèâè: 

1. Àëüòåðíàòèâà 1a  — ïðîåêò 1 (çàïóñê ó âèðîáíèöòâî 
âèðîáó ÂÏÌ-1). 

2. Àëüòåðíàòèâà 2a  — ïðîåêò 2 (çàïóñê ó âèðîáíèöòâî 
âèðîáó ÂÏÌ-2). 

3. Àëüòåðíàòèâà 3a  — ïðîåêò 3 (çàïóñê ó âèðîáíèöòâî 
âèðîáó ÂÏÌ-3). 

4. Àëüòåðíàòèâà 4a  — ïðîåêò 4 (çàïóñê ó âèðîáíèöòâî 
âèðîáó ÀÊ-1). 

5. Àëüòåðíàòèâà 5a  — ïðîåêò 5 (çàïóñê ó âèðîáíèöòâî 
âèðîáó ÀÊ-2). 

Äëÿ ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â âèêîðèñòîâóéòå òàê³ îñíî-
âí³ êðèòåð³¿: 

1C  — Îö³íêà âïëèâó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó íà òðàíñôîðìà-
ö³þ ðèíêó çáóòó ç ïîçèö³é ï³äïðèºìñòâà. 

2C  — Îö³íêà âïëèâó ïðîåêòó íà êîíêóðåíòíó ïîçèö³þ 
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó. 

3C  — Ïðîãíîçîâàí³ òåìïè ðîñòó ãàëóçåâîãî ðèíêó. 
4C  — Îö³íêà ìîæëèâîñòåé çì³íè ñïîæèâà÷³â. 
5C  — Îö³íêà â³äïîâ³äíîñò³ ïðîåêòó íàÿâíèì âèðîáíè-

÷èì ìîæëèâîñòÿì ï³äïðèºìñòâà. 
6C  — Âïëèâ ïðîåêòó íà çàâàíòàæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïî-

òóæíîñòåé. 
7C  — Ñòóï³íü âïëèâó íà ãíó÷ê³ñòü âèðîáíè÷îãî ïîòåí-

ö³àëó. 
8C  — Îö³íêà ïðîåêòó ç ïîãëÿäó éîãî ðåñóðñíîãî çàáåç-

ïå÷åííÿ. 
9C  — Ð³âåíü âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîåêòîì. 
10C  — Îö³íêà ð³âíÿ êîìåðö³éíîãî ðèçèêó. 
11C  — Ñòóï³íü âïëèâó íà ìàñøòàá âèðîáíèöòâà. 
12C  — Ñòóï³íü âïëèâó ïðîåêòó íà ìîäåðí³çàö³þ ³ â³ä-

íîâëåííÿ íàÿâíîãî ïàðêó óñòàòêóâàííÿ. 
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Ì

13C  — Âïëèâ íà çì³íó òðàäèö³éíèõ òåõíîëîã³é ï³äïðè-
ºìñòâà. 

14C  — Îö³íêà ìîæëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ 
ïðîåêòó. 

Äëÿ îö³íêè â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â âèêîðèñòî-
âóéòå ë³íãâ³ñòè÷íó ïåðåì³ííó W = {Äóæå âàæëèâèé; Âàæ-
ëèâèé; Ìåíø âàæëèâèé}. 

Íåõàé çà ñïåöèô³êîþ äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà 
êðèòåð³¿ îäåðæóþòü íàñòóïí³ ë³íãâ³ñòè÷í³ îö³íêè â³äíîñ-
íî¿ âàæëèâîñò³: 

W= {
1CW  = Âàæëèâèé; 

2CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

3CW  = Âàæëèâèé; 
4CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 

5CW  = Äóæå 
âàæëèâèé; 

6CW  = Âàæëèâèé; 
7CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 

8CW  = Âàæëèâèé; 
9CW  = Âàæëèâèé; 

10CW  = Âàæëèâèé; 

11CW  = Ìåíø âàæëèâèé; 
12CW = Âàæëèâèé; 

13CW  = Âàæ-
ëèâèé; 

14CW  = Äóæå âàæëèâèé}. 

Íåîáõ³äíî: 
Ïðîâåñòè äîñë³äæåííÿ çàïðîïîíîâàíèõ àëüòåðíàòèâ 

ìåòîäàìè ìàêñèì³ííî¿ òà àäèòèâíî¿ çãîðòêè, äëÿ ÷îãî çà-
ïðîïîíóâàòè âñ³ íåîáõ³äí³ äîäàòêîâ³ ïàðàìåòðè. 

Ïðîàíàë³çóâàòè îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè òà çðîáèòè îñòà-
òî÷í³ âèñíîâêè. 

 Çàïðîïîíóâàòè âëàñí³ ñöåíàð³¿ ìîæëèâî¿ äèíàì³êè 
íàâåäåíî¿ â óçàãàëüíåíîìó âèãëÿä³ ñèòóàö³¿. 

Âàð³àíò 2. 
²íâåñòèö³éíà ñèòóàö³ÿ äëÿ ñàìîñò³éíîãî ðîçâ’ÿçàííÿ. 
Ï³äïðèºìñòâî âåðñòàòîáóäóâàííÿ ïëàíóº äî âèïóñêó 

íîâó (äëÿ ï³äïðèºìñòâà) íîìåíêëàòóðíó ïîçèö³þ — íî-
âèé âèä ïðåöèç³éíèõ âåðñòàò³â ç ÷èñëîâèì ïðîãðàìíèì 
óïðàâë³ííÿì — íàäàë³ óìîâíî ÑÒ1. 

ßê îñíîâí³ àðãóìåíòè íà êîðèñòü äàíîãî ïðîåêòó âèñó-
âàþòüñÿ íàñòóïí³: 

1. Âèñîêà ïîòðåáà â äàíîìó âèä³ âåðñòàò³â â³ò÷èçíÿíèõ 
ï³äïðèºìñòâ ³ ï³äïðèºìñòâ áëèæíüîãî çàðóá³ææÿ. 

2. Íèçüêà ö³íà ïðîäóêö³¿ â ïîð³âíÿíí³ ç ³ñíóþ÷èìè àíà-
ëîãàìè. 

3. Ïîïóëÿðí³ñòü ìîäåë³ âåðñòàòà, çàïëàíîâàíîãî äî âè-
ïóñêó. Â³äïîâ³äí³ñòü ïðîäóêö³¿ ïåðåäîâèì òåõíîëîã³ÿì ó 
ãàëóç³. 

4. Íàÿâí³ñòü ïàòåíòà íà ïðîäóêö³þ. 
5. Íàÿâí³ñòü âèðîáíè÷î¿ áàçè äëÿ âèïóñêó ïðîäóêö³¿. 
Ç ïîãëÿäó ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ïðîåêò íåîäíîçíà÷íèé — 

ÿêùî ðîçðàõóíêîâ³ êîåô³ö³ºíòè ïîçèòèâí³, íåãàòèâí³ ðîç-
ðàõóíêîâèé ñòðîê îêóïíîñò³ ³ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Îä-
íàê áàãàòî õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòó â³äíîñÿòüñÿ äî ðîçðÿäó 
ÿê³ñíèõ. 

Äî öüîãî íàéá³ëüøèìè «âóçüêèìè ì³ñöÿìè» º ãðóïè 
ôàêòîð³â, ïîâ’ÿçàí³ ç ìàðêåòèíãîâèì îòî÷åííÿì ï³äïðè-
ºìñòâà, âèòðàòàìè ³ äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ. Íàéá³ëüø 
íåãàòèâíî âïëèâàþòü ðèíêîâà ñèòóàö³ÿ ³ ä³¿ êîíêóðåíò³â. 
Ïðîâåäåí³ ìåíåäæåðàìè ï³äïðèºìñòâà äîäàòêîâ³ äîñë³-
äæåííÿ ïîêàçàëè, ùî ïîëîæåííÿ çàãîñòðèëîñÿ ÷åðåç ³ñ-
òîòíó àêòèâ³çàö³þ êîíêóðåíò³â, ùî âèïóñòèëè íà ðèíîê 
çíà÷íî äåøåâøó àëüòåðíàòèâíó ïðîäóêö³þ, õî÷à ³ íèæ÷î¿ 
ÿêîñò³. 

Ï³äïðèºìñòâî ïðèñòóïèëî äî ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó, àëå 
ïîâíà ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêòó ùå íå äîñÿãíóòà. Ïðîäóêö³ÿ, ùî 
ïî÷àëà âèïóñêàòèñÿ, ìàº çíà÷íî âèùó ñîá³âàðò³ñòü, í³æ 
àëüòåðíàòèâíèé òîâàð êîíêóðåíò³â. Öå òàêîæ ïîçíà÷àºòü-
ñÿ íà çàãàëüíèõ âèòðàòàõ ï³äïðèºìñòâà, çíèæåíí³ ïðèáóò-
êó ³ ìàðæèíàëüíîãî äîõîäó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïîã³ðøèëîñÿ ³ 
ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 
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Ì Ï³äïðèºìñòâî áà÷èòü 3 àëüòåðíàòèâè âèõîäó ³ç ñèòóàö³¿, 
ùî ñòâîðèëàñÿ, òà ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç äîäàòêîâèìè ô³íàíñî-
âèìè âëèâàííÿìè. Òðåáà âèÿâèòè íàéá³ëüø ñïðèÿòëèâó ç 
íèõ. 

Òàêèì ÷èíîì, äîñë³äæóþòüñÿ 3 àëüòåðíàòèâè: 
1. Àëüòåðíàòèâà 1a  — ïðîâåäåííÿ ìîäèô³êàö³¿ âïðîâà-

äæóâàíî¿ òåõíîëîã³¿ (ñóïóòí³é ïðîåêò), ïîâ’ÿçàíî¿ ç äîäàò-
êîâîþ çàêóï³âëåþ óñòàòêóâàííÿ. Öå äàëî áè ìîæëèâ³ñòü 
³ñòîòíî çíèçèòè ñîá³âàðò³ñòü íîâî¿ ïðîäóêö³¿ (ùî âèïóñ-
êàºòüñÿ çà íîâîþ òåõíîëîã³ºþ) â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóò-
íüîìó, à òàêîæ ó ïåðñïåêòèâ³. Ç îãëÿäó íà ö³ çàõîäè é ³ñ-
òîòíî âèù³ ïîêàçíèêè ÿêîñò³ ìîæíà áåçóìîâíî 
ðîçðàõîâóâàòè íà ïîâíèé ï³äðèâ ïîçèö³é êîíêóðåíò³â. 

2. Àëüòåðíàòèâà 2a  — ïðîâåäåííÿ ñåðéîçíî¿ ìàðêåòèí-
ãîâî¿ êîìïàí³¿, ñïðÿìîâàíî¿ íà ï³äíÿòòÿ ðåéòèíãó õî÷à ³ 
á³ëüø äîðîãî¿, í³æ ó êîíêóðåíò³â, àëå çíà÷íî á³ëüø ÿê³ñ-
íî¿ ïðîäóêö³¿ ï³äïðèºìñòâà. 

3. Àëüòåðíàòèâà 3a  — òåðì³íîâà ìîäåðí³çàö³ÿ òðàäèö³é-
íî¿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà ïðîäóêö³¿, ùî íå ïîòðåáóº çàëó÷åí-
íÿ çíà÷íèõ êîøò³â (ó ïîð³âíÿíí³ ç àëüòåðíàòèâîþ 1), àëå 
áóäå ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ îáñÿã³â çáóòó (íà ùî ìîæíà 
ñïîä³âàòèñÿ ÷åðåç íàÿâí³ñòü òðàäèö³éíèõ ðèíê³â çáóòó é 
ñòàëîãî êîëà ïîêóïö³â), à, îòæå, ³ ïðèáóòêó. Îòðèìàí³ äî-
äàòêîâ³ êîøòè äîçâîëÿòü çàëó÷èòè ¿õ äî ðåàë³çàö³¿ äîñë³-
äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ³ ñïðèÿòèìóòü éîãî ÿê-
íàéøâèäøîìó (äîñòðîêîâîìó) çàâåðøåííþ. Öå, ó ñâîþ 
÷åðãó, äîçâîëèòü ïîïðàöþâàòè íàä çíèæåííÿì ñîá³âàð-
òîñò³ íîâî¿ ïðîäóêö³¿ òà ¿¿ ïðîñóâàííÿì íà ðèíêó. 

Âèêîðèñòîâóéòå äëÿ ä³àãíîñòóâàííÿ àëüòåðíàòèâ íà-
ñòóïí³ îñíîâí³ êðèòåð³¿: 

1C  — Ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì ï³ä-
ïðèºìñòâà. 

2C  — Îö³íêà âïëèâó ïðîåêòó íà êîíêóðåíòíó ïîçèö³þ 
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó. 

3C  — Ïðîãíîçîâàí³ òåìïè ðîñòó ãàëóçåâîãî ðèíêó. 
4C  — Îö³íêà ìîæëèâîñòåé ïåðåõîäó íà íîâ³, á³ëüø 

ïåðñïåêòèâí³ ðèíêè çáóòó. 
5C  — Îö³íêà ìîæëèâîñòåé çì³íè ñïîæèâà÷³â. 
6C  — Îö³íêà â³äïîâ³äíîñò³ ìàðêåòèíãîâèì ìîæëèâîñ-

òÿì ï³äïðèºìñòâà. 
7C  — Òðèâàë³ñòü ïðîãíîçîâàíîãî ïåð³îäó, ùî ïåðåäóº 

ïîë³ïøåííþ ãîñïîäàðñüêî¿ ñèòóàö³¿. 
8C  — Îö³íêà ñòóïåíÿ ðåàëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå-

÷åííÿ ïðîåêòó. 
9C  — Ð³âåíü ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 
10C  — Îö³íêà äîâãîâ³÷íîñò³ ïðîãíîçîâàíîãî êîìåðö³é-

íîãî óñï³õó. 
Äëÿ îö³íêè â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â âèêîðèñ-

òîâóºòüñÿ ë³íãâ³ñòè÷íà ïåðåì³ííà W = {Äóæå âàæëèâèé; 
Âàæëèâèé}. 

Íåõàé êðèòåð³¿ îäåðæàëè íàñòóïí³ ë³íãâ³ñòè÷í³ îö³íêè 
â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³: 

W = {
1CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

2CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

3CW  = Âàæëèâèé; 
4CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

5CW  = Âàæëè-
âèé; 

6CW  = Âàæëèâèé; 
7CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

8CW  = Äóæå 
âàæëèâèé; 

9CW  = Âàæëèâèé; 
10CW  = Äóæå âàæëèâèé}. 

Íåîáõ³äíî: 
Ïðîâåñòè äîñë³äæåííÿ çàïðîïîíîâàíèõ àëüòåðíàòèâ 

ìåòîäàìè ìàêñèì³ííî¿ òà àäèòèâíî¿ çãîðòêè, äëÿ ÷îãî çà-
ïðîïîíóâàòè âñ³ íåîáõ³äí³ äîäàòêîâ³ ïàðàìåòðè. 

Ïðîàíàë³çóâàòè îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè òà çðîáèòè îñòà-
òî÷í³ âèñíîâêè: ÿêà ç àëüòåðíàòèâ á³ëüø ïðèâàáëèâà äëÿ 
ï³äïðèºìñòâà, çâàæàþ÷è íà ïåðåâàãè ÎÏÐ — äîñÿãíåííÿ 
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Ì ïåðñïåêòèâíîãî, òðèâàëîãî ðåçóëüòàòó àáî òèì÷àñîâ³ çà-
õîäè ç ìåòîþ ïîë³ïøåííÿ ñèòóàö³¿. 

Çàïðîïîíóâàòè âëàñí³ àëüòåðíàòèâè â ñèòóàö³¿ âè-
íèêíåííÿ ñóòòºâèõ íåãàòèâ³â ó õîä³ âèêîíàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó — îá´ðóíòóâàòè âèá³ð íàéêðàùî¿ ç 
íèõ. 

Âàð³àíò 3. 
Îäíèì ç âàæëèâèõ ³ íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèõ äæå-

ðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â º êðåäèòè. Äëÿ 
îö³íêè â³ðîã³äíîñò³ ¿õ îòðèìàííÿ ìîæëèâî çàëó÷åííÿ íå-
÷³òêèõ ìåòîä³â. 

Âèçíà÷òå ñòóï³íü ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ êðåäèòó ï³ä-
ïðèºìñòâîì, ÿêùî êðåäèòîð êîðèñòóºòüñÿ íàñòóïíèìè 
ì³ðêóâàííÿìè. 

Ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè: 
Àëüòåðíàòèâà 1a  — êë³ºíò ³ç âèñîêîþ êðåäèòîñïðî-

ìîæí³ñòþ (êë³ºíò êëàñó price). 
Àëüòåðíàòèâà 2a  — ñåðåäí³é ð³âåíü êðåäèòîñïðîìîæ-

íîñò³. 
Àëüòåðíàòèâà 3a  — ñóìí³âíå ïîâåðíåííÿ êðåäèòó. 
Êðèòåð³¿ îö³íêè º òàêèìè: 

1c  — îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà-êðåäèòî-
çàìîâíèêà; 

2c  — ð³âåíü ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ; 
3c  — êðåäèòíà ïåðåä³ñòîð³ÿ êðåäèòîçàìîâíèêà; 
4c  — ð³âåíü ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ñòó-

ï³íü îíîâëåííÿ éîãî ìàéíà); 
5c  — ðåïóòàö³ÿ ïîçèêîçàìîâíèêà; 

c6 — îö³íêà ñòàíó ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè (ð³âåíü ³íôëÿ-
ö³¿, ôàçà öèêëó òà ò. ï.). 

Âàð³àíò 4. 
Âèçíà÷òå ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 

äëÿ òîãî, ùîá îö³íèòè ñòóï³íü ðèçèêó âêëàäàííÿ êîøò³â ó 
éîãî ö³íí³ ïàïåðè. 

Ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè: 
Àëüòåðíàòèâà 1a  — ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå â³äì³ííå. 
Àëüòåðíàòèâà 2a  — ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå äîáðå. 
Àëüòåðíàòèâà 3a  — ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå çàäîâ³ëüíå. 
 Àëüòåðíàòèâà 4a  — ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå íåçàäî-

â³ëüíå. 
Êðèòåð³¿ îö³íêè íàñòóïí³: 

1c  — îö³íêà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà; 
2c  — ð³âåíü ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ï³äïðèºìñòâà; 
3c  — ïëàòîñïðîìîæí³ñòü îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ; 
4c  — ð³âåíü ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³; 
5c  — îö³íêà âåðáàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ï³äïðèºì-

ñòâà; 
c6 — ð³âåíü ö³í íà òèïîâó ïðîäóêö³þ; 

7c  — îö³íêà ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà. 

Âàð³àíò 5. 
Ïðîâåä³òü çàãàëüíó îö³íêó ìîæëèâîãî ìàðæèíàëüíîãî äî-

õîäó ï³äïðèºìñòâà çà íàñòóïíèìè êðèòåð³ÿìè. 
Ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè: 
Àëüòåðíàòèâà 1a  — äîõ³ä â³äñóòí³é. 
Àëüòåðíàòèâà 2a  — çàáåçïå÷óºòüñÿ áåççáèòêîâèé ð³-

âåíü âèðîáíèöòâà. 
Àëüòåðíàòèâà 3a  — äîõ³ä â³äïîâ³äàº çàïëàíîâàíîìó 

ð³âíþ. 
Àëüòåðíàòèâà 4a  — äîõ³ä âèùå çàïëàíîâàíîãî ð³âíÿ. 
Êðèòåð³¿ îö³íêè àëüòåðíàòèâ òàê³: 

1c  — ñòóï³íü âèêîðèñòàííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé; 
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2c  — ñòóï³íü íîâèçíè îáëàäíàííÿ; 
3c  — ð³âåíü âèòðàò íà ðåêëàìó; 
4c  — ð³âåíü ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ; 
5c  — ì³ñòê³ñòü ðèíê³â çáóòó ïðîäóêö³¿; 

c6 — âëàñíà äîëÿ îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ íà ãîëîâíîìó 
ðèíêó çáóòó ïðîäóêö³¿; 

7c  — îö³íêà ð³âíÿ ìàòåð³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ âèðîá-
íèöòâà; 

8c  — îö³íêà çàáåçïå÷åííÿ òðóäîâèìè ðåñóðñàìè; 
9c  — ð³âåíü íîâèíè âèêîðèñòîâóâàíî¿ òåõíîëîã³¿. 

Âàð³àíò 6. 
Ïðîâåä³òü îö³íêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàí-

íÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ çà òàêèìè äàíèìè. 
Ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè: 
 Àëüòåðíàòèâà 1a  — êîòèðóâàëüíèé ïàï³ð ïåðøîãî 

ð³âíÿ. 
 Àëüòåðíàòèâà 2a  — êîòèðóâàëüíèé ïàï³ð äðóãîãî 

ð³âíÿ. 
Àëüòåðíàòèâà 3a  — êîòèðóâàëüíèé ïàï³ð òðåòüîãî 

ð³âíÿ. 
Â ÿêîñò³ êðèòåð³¿â îö³íêè ïðîïîíóþòüñÿ: 

1c  — ñòóï³íü â³äîìîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ â 
Óêðà¿í³; 

2c  — îö³íêà ðîçì³ðó óñòàâíîãî ôîíäó; 
3c  — ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â; 
4c  — ñòóï³íü ñôîðìîâàíîñò³ ðåºñòðó; 
5c  — íàÿâí³ñòü çàÿâîê íà êóï³âëþ-ïðîäàæ; 

c6 — ñòóï³íü âèçíàííÿ ï³äïðèºìñòâà (éîãî àêö³é); 
7c  — ð³âåíü ³íôëÿö³¿; 
8c  — òåíäåíö³ÿ ðîñòó ïîäàòêîâèõ ñòàâîê; 
9c  — îö³íêà ïîë³òè÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â êðà¿í³. 

Âàð³àíò 7. 
Ïðîàíàë³çóéòå ñòàí àêö³é ã³ïîòåòè÷íîãî ï³äïðèºìñòâà 

íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çà íàñòóïíèìè êðèòåð³ÿìè. 
Ìîæëèâ³ àëüòåðíàòèâè: 
Àëüòåðíàòèâà 1a  — âèñîêà ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é. 
Àëüòåðíàòèâà 2a  — ñåðåäíÿ ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é. 
Àëüòåðíàòèâà 3a  — íåïðèáóòêîâ³ñòü. 
Àëüòåðíàòèâà 4a  — çáèòêîâ³ñòü àêö³é. 
Â ÿêîñò³ êðèòåð³¿â îö³íêè ïðîïîíóþòüñÿ: 

1c  — ð³âåíü äîõîäó íà îäíó àêö³þ; 
2c  — ð³âåíü ö³ííîñò³ àêö³¿; 
3c  — îö³íêà äèâ³äåíäíî¿ äîõ³äíîñò³ àêö³¿; 
4c  — îö³íêà çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é; 
5c  — ð³âåíü äèâ³äåíäíîãî âèõîäó; 

c6 — ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà êîòèðóâàííÿ àêö³¿. 

Âàð³àíò 8. 
Ï³äïðèºìñòâî ðåàë³çóº äîâãîòðèâàëèé ³íâåñòèö³éíèé 

ïðîåêò, ïîâ’ÿçàíèé ³ç âïðîâàäæåííÿì íîâî¿ òåõíîëîã³¿ 
âèðîáíèöòâà, à òàêîæ ç ìîäåðí³çàö³ºþ é îíîâëåííÿì ó 
çâ’ÿçêó ç öèì íàÿâíîãî ïàðêó îáëàäíàííÿ. 

Ïðîåêò ðîçðàõîâàíèé íà 6 ðîê³â. ×åòâåðòèé ð³ê çä³é-
ñíåííÿ ïðîåêòó ïîêàçàâ çíà÷í³ â³äõèëåííÿ çàïëàíîâàíèõ 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â â³ä ðåàëüíèõ, â òîìó ÷èñë³ â³äõèëåííÿ 
ôàêòè÷íèõ âåëè÷èí ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó ³ ìàðæèíàëüíî-
ãî äîõîäó â³ä çàïëàíîâàíîãî ð³âíÿ. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ï³äïðèºìñòâî, îêð³ì ê³ëüê³ñíî¿ ä³àãíîñ-
òèêè, ïðîâîäèòü ä³àãíîñòè÷íå äîñë³äæåííÿ íà ð³âí³ îö³í-
êè âïëèâó ÿê³ñíèõ ôàêòîð³â íà â³äõèëåííÿ, ùî ç’ÿâèëèñÿ. 

Ïîïåðåäí³ äîñë³äæåííÿ äîâåëè, ùî íàéá³ëüøèìè 
«âóçüêèìè ì³ñöÿìè» º ãðóïè ôàêòîð³â, ïîâ’ÿçàí³ ç ìàð-
êåòèíãîâèì îòî÷åííÿì ï³äïðèºìñòâà, âèòðàòàìè ³ äæå-
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Ì ðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ. Ñòàí çàãîñòðþºòüñÿ âíàñë³äîê 
ñóòòºâî¿ àêòèâ³çàö³¿ êîíêóðåíò³â, ÿê³ âèïóñòèëè íà ðèíîê 
çíà÷íî äåøåâøó àëüòåðíàòèâíó ïðîäóêö³þ, õî÷à ³ íèæ-
÷î¿ ÿêîñò³. 

Â òàê³é ñèòóàö³¿, êîëè ïîâíà ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêòó ùå íå 
äîñÿãíóòà, ïðîäóêö³ÿ, ÿêà âæå ïî÷àëà âèïóñêàòèñÿ, ìàº 
çíà÷íî âèùó ñîá³âàðò³ñòü, í³æ àëüòåðíàòèâíèé òîâàð êîí-
êóðåíò³â. Öå òàêîæ âïëèâàº íà çàãàëüí³ âèòðàòè ï³äïðèºì-
ñòâà, ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ïðèáóòêó é ìàðæèíàëüíîãî 
äîõîäó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïîã³ðøóºòüñÿ ³ ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
åêòó. 

Ï³äïðèºìñòâî áà÷èòü 3 àëüòåðíàòèâè âèõîäó ç ñèòóàö³¿, 
ïîâ’ÿçàí³ ç äîäàòêîâèìè ô³íàíñîâèìè âëèâàííÿìè. 

Òàêèì ÷èíîì, äîñë³äæóþòüñÿ 3 àëüòåðíàòèâè: 
1. Àëüòåðíàòèâà 1a  — ïðîâåäåííÿ ìîäèô³êàö³¿ òåõíî-

ëîã³¿, ùî âïðîâàäæóºòüñÿ (ñóïóòí³é ïðîåêò), ïîâ’ÿçàíî¿ ç 
äîäàòêîâîþ çàêóïêîþ îáëàäíàííÿ. Öå íàäàñòü ìîæëè-
â³ñòü ñóòòºâî çíèçèòè â ïåðñïåêòèâ³ ³ â íàéáëèæ÷îìó ÷àñ³ 
ñîá³âàðò³ñòü âèïóñêó ïðîäóêö³¿. Âðàõîâóþ÷è ö³ çàõîäè ³ 
ñóòòºâî á³ëüø âèñîê³ ïîêàçíèêè ÿêîñò³, áåçóìîâíî, ìîæ-
íà ðîçðàõîâóâàòè íà ïîâíèé ï³äðèâ ïîçèö³é êîíêóðåíò³â. 

2. Àëüòåðíàòèâà 2a  — ïðîâåäåííÿ ñåðéîçíî¿ ìàðêåòèí-
ãîâî¿ êàìïàí³¿, ñïðÿìîâàíî¿ íà ï³äâèùåííÿ ðåéòèíãó ïðî-
äóêö³¿ ï³äïðèºìñòâà (ïðîäóêö³ÿ á³ëüø äîðîãà, àëå á³ëüø 
ÿê³ñíà, í³æ ïðîäóêö³ÿ êîíêóðåíò³â). 

3. Àëüòåðíàòèâà 3a  — òåðì³íîâà ìîäåðí³çàö³ÿ òðàäè-
ö³éíî¿ ïðîäóêö³¿ ï³äïðèºìñòâà, ùî íå ïîòðåáóº çàëó÷åííÿ 
çíà÷íèõ êîøò³â (ïîð³âíÿíî ç àëüòåðíàòèâîþ 1), àëå áóäå 
ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ îáñÿã³â çáóòó ï³äïðèºìñòâà (íà öå 
ìîæíà ñïîä³âàòèñÿ ç îãëÿäó íà íàÿâí³ñòü òðàäèö³éíèõ 
ðèíê³â çáóòó ³ êîëà êë³ºíò³â), à îòæå, é ïðèáóòêó. Îòðèìàí³ 
äîäàòêîâ³ êîøòè äîçâîëÿòü çàëó÷èòè ¿õ äî ðåàë³çàö³¿ äîñë³-

äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà éîãî ñêîð³øîãî (äî-
ñòðîêîâîãî) çàâåðøåííÿ. Öå, â ñâîþ ÷åðãó, äîçâîëèòü ïî-
ïðàöþâàòè íàä çíèæåííÿì ñîá³âàðòîñò³ íîâî¿ ïðîäóêö³¿ òà 
¿¿ ïðîñóâàííÿì íà ðèíêó. 

Äëÿ ïðîâåäåííÿ ä³àãíîñòèêè âèêîðèñòàí³ íàñòóïí³ 
îñíîâí³ êðèòåð³¿: 

1C  — Ñòóï³íü â³äïîâ³äíîñò³ ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì ï³ä-
ïðèºìñòâà. 

2C  — Îö³íêà âïëèâó ïðîåêòó íà êîíêóðåíòíó ïîçèö³þ 
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó. 

3C  — Ïðîãíîçí³ òåìïè ðîñòó ãàëóçåâîãî ðèíêó. 
4C  — Îö³íêà ìîæëèâîñòåé ïåðåõîäó íà íîâ³, á³ëüø 

ïåðñïåêòèâí³ ðèíêè çáóòó. 
5C  — Îö³íêà ìîæëèâîñòåé çì³íè êîðèñòóâà÷³â. 
6C  — Îö³íêà â³äïîâ³äíîñò³ ìàðêåòèíãîâèì ìîæëèâîñ-

òÿì ï³äïðèºìñòâà. 
 — Òðèâàë³ñòü ïðîãíîçíîãî ïåð³îäó, ïîïåðåäíüîãî äî 

ïîë³ïøåííÿ ãîñïîäàð÷î¿ ñèòóàö³¿. 
8C  — Îö³íêà ñòóïåíÿ ðåàëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå-

÷åííÿ ïðîåêòó. 
9C  — Ð³âåíü ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó. 
10C  — Îö³íêà òðèâàëîñò³ ïðîãíîçíîãî êîìåðö³éíîãî 

óñï³õó. 
Äëÿ îö³íêè â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ êðèòåð³¿â âèêîðèñòî-

âóºòüñÿ ë³íãâ³ñòè÷íà çì³ííà W = {Äóæå âàæëèâèé; Âàæëè-
âèé}. 

Êðèòåð³¿ îòðèìàëè íàñòóïí³ ë³íãâ³ñòè÷í³ îö³íêè â³ä-
íîñíî¿ âàæëèâîñò³: W = { 1CW  = Äóæå âàæëèâèé; 

2CW  = Äóæå âàæëèâèé; 3CW  = Âàæëèâèé; 4CW  = Äóæå 
âàæëèâèé; 5CW  = Âàæëèâèé; 6CW  = Âàæëèâèé; 

7CW  = Äóæå âàæëèâèé; 8CW  = Äóæå âàæëèâèé; 9CW  = Âàæ-
ëèâèé; 

10CW  = Äóæå âàæëèâèé}. 
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 Ì
Ì

Ì Íåîáõ³äíî: 
Ïðîâåñòè äîñë³äæåííÿ çàïðîïîíîâàíèõ àëüòåðíàòèâ 

ìåòîäàìè ìàêñèì³ííî¿ òà àäèòèâíî¿ çãîðòêè, äëÿ ÷îãî çà-
ïðîïîíóâàòè âñ³ íåîáõ³äí³ äîäàòêîâ³ ïàðàìåòðè. 

Ïðîàíàë³çóâàòè îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè òà çðîáèòè îñòà-
òî÷í³ âèñíîâêè: ÿêà ç àëüòåðíàòèâ á³ëüø ïðèâàáëèâà äëÿ 
ï³äïðèºìñòâà. 

 Çàïðîïîíóâàòè âëàñí³ àëüòåðíàòèâè, ìîæëèâ³ ó âè-
çíà÷åí³é ñèòóàö³¿. 

Ïèòàííÿ äëÿ ñàìîêîíòðîëþ 

1. Âèçíà÷òå ïîíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 
2. Âèçíà÷òå îñíîâí³ âèäè òà ôîðìè ³íâåñòóâàííÿ. 
3. Ðîçãëÿíüòå êëàñèô³êàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç 

ïîçèö³¿ óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó êîìïàí³¿. 
4. Âèçíà÷òå õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêò³â, ÿê³ íàëåæàòü äî 

êàòåãîð³é «ìàëèé ïðîåêò», «ìåãàïðîåêò», «ìóëüòèïðîåêò», 
«äîâãîñòðîêîâèé ïðîåêò», «áåçäåôåêòíèé ïðîåêò». 

5. Âèçíà÷òå âëàñòèâîñò³ òðèâàëîñò³ òà óí³êàëüíîñò³ ïðî-
åêòíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

6. Âñòàíîâ³òü ç òî÷êè çîðó äîâãîòðèâàëîñò³ òà ñêëàäíîñ-
ò³ ö³ëåé âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ ïðîãðàìàìè, ïðîåêòàìè òà ï³ä-
ïðîåêòàìè. 

7. Âèçíà÷òå, ùî ìîæå ââàæàòèñÿ ïî÷àòêîì òà ê³íöåì 
ïðîåêòó. 

8. Ùî ðîçóì³ºòüñÿ ï³ä â³õàìè ïðîåêòó? ßê â³õè ïðîåêòó 
ïîâ’ÿçàí³ ç éîãî ôàçàìè? 

9. Âèçíà÷òå ñêëàä ó÷àñíèê³â ïðîåêòó. 
10. ×è ìîæóòü çàìîâíèê ïðîåêòó òà ³íâåñòîð áóòè îä-

í³ºþ îñîáîþ? 
11. Îõàðàêòåðèçóéòå åòàïè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó-

âàííÿ. 
12. Âèçíà÷òå ñòðóêòóðó àíàë³çó ïðîåêòó. 
13. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü á³çíåñ-ïëàíó ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-

åêòó. 
14. Âèçíà÷òå ãîëîâí³ âèìîãè äî á³çíåñ-ïëàíó. 
15. Âèçíà÷òå ñòðóêòóðó á³çíåñ-ïëàíó, ÿêà ðåêîìåíäó-

ºòüñÿ. 
16. Íàâåä³òü ïðèêëàäè òèïîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 
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 Ì
Ì

Ì 17. Ðîçêðèéòå ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ «ïîò³ê ãðîøîâèõ êî-
øò³â». 

18. Íàâåä³òü ñõåìó ôîðìóâàííÿ ïðèòîê³â òà â³äòîê³â 
ãðîøîâèõ êîøò³â. 

19. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü ÷àñîâî¿ ö³ííîñò³ ãðîøåé. 
20. Âèçíà÷òå ïîíÿòòÿ «íàðîùóâàííÿ» òà «äèñêîíòóâàí-

íÿ» ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 
21. ßê çä³éñíþºòüñÿ îö³íêà ãðîøîâèõ ïîòîê³â? 
22. Îõàðàêòåðèçóéòå ïîíÿòòÿ ïðîñòîãî òà ñêëàäíîãî 

â³äñîòê³â. 
23. ßê ïðàâèëüíî îáðàòè â³äñîòêîâó ñòàâêó? 
24. «Ñòàâêà äèñêîíòó — öå ñòàâêà, çà ÿêîþ êîìïàí³ÿ 

ìîæå ðå³íâåñòóâàòè âëàñí³ ïîòîêè ãðîøîâèõ êîøò³â». ×è 
â³ðíî öå òâåðäæåííÿ?Ïîÿñí³òü âëàñíó â³äïîâ³äü. 

25. ßêùî ñó÷àñíà âàðò³ñòü ñòàíîâèòü 130 ãðí, à ó íà-
ñòóïíîìó ðîö³ áóäå ñïëà÷åíî 150 ãðí, òî ÿêèì º êîåô³-
ö³ºíò äèñêîíòóâàííÿ ïåðøîãî ðîêó? ßêîþ º ñòàâêà äèñ-
êîíòó? 

26. Ó ÷îìó ïîëÿãàº ñóòí³ñòü ìåòîäèêè UNIDO? 
27. ßê³ êðèòåð³¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ 

ïðîåêò³â çà ìåòîäèêîþ UNIDO Âàì â³äîì³? 
28. Îõàðàêòåðèçóéòå ìåòîä ðîçðàõóíêó ñòðîêó îêóïíîñ-

ò³ ³íâåñòèö³é? 
29. Îõàðàêòåðèçóéòå ìåòîä îö³íêè ÷èñòî¿ ñó÷àñíî¿ âàð-

òîñò³ ïðîåêòó. 
30. Ó ÷îìó îñîáëèâ³ñòü ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà NPV äëÿ 

ïîñò³éíèõ çíà÷åíü ïîòîê³â ãðîøîâèõ êîøò³â? 
31. Îõàðàêòåðèçóéòå ìåòîä îö³íêè âíóòð³øíüî¿ íîðìè 

ïðèáóòêîâîñò³ ïðîåêòó? 
32. Âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêîâîñò³ äîð³âíþº 13 %. 

ßêùî àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè (áàð’ºðíèé êîåô³ö³ºíò) ñòà-
íîâëÿòü 10 %, ÷è áóäåòå Âè áðàòè ó÷àñòü ó ïðîåêò³? 

33. Ìåòîä ðîçðàõóíêó ñòðîêó îêóïíîñò³ ïðîåêò³â äàë³ 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ áàãàòüìà ô³ðìàìè ÿê îñíîâíèé îö³íî÷-
íèé ïîêàçíèê, õî÷à äîáðå â³äîì³ éîãî òåîðåòè÷í³ íåäîë³-
êè. ßê Âè ââàæàºòå, ÷îìó öå òàê? 

34. Âèêîíàâ÷èé äèðåêòîð â³äìîâëÿºòüñÿ ï³äòðèìàòè 
áóäü-ÿê³ ³íâåñòèö³¿ ó ðîçøèðåííÿ ï³äïðèºìñòâà, ÿêùî 
ïåðâ³ñí³ âêëàäåííÿ íå çìîæóòü îêóïèòèñÿ ó ñòðîê äî 4 ðî-
ê³â. Â ðåçóëüòàò³ â³äõèëÿºòüñÿ ïðèâàáëèâèé äîâãîñòðîêî-
âèé ïðîåêò. Âèêîíàâ÷èé äèðåêòîð õî÷å ïåðåéòè äî ìåòîäó 
ðîçðàõóíêó äèñêîíòîâàíîãî ñòðîêó îêóïíîñò³ ç òèì ñàìèì 
äîïóñòèìèì ñòðîêîì îêóïíîñò³ ó ÷îòèðè ðîêè. ×è öå º 
íàéêðàùèì ð³øåííÿì? Ïîÿñí³òü. 

35. Íàâåä³òü êëàñèô³êàö³þ çàäà÷, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
â ³íâåñòèö³éíîìó àíàë³ç³. 

36. Îõàðàêòåðèçóéòå êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî ï³äòðèìêè 
ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 

37. Ïðîàíàë³çóéòå îñíîâí³ ñó÷àñí³ ìåòîäèêè îö³íêè ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â: îáãðóíòóéòå ¿õí³ ïîçèòèâí³ òà íå-
ãàòèâí³ ðèñè. 

38. ßê³ ôàêòîðè (ç òî÷êè çîðó âïëèâó íà åôåêòèâí³ñòü 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó) íàé÷àñò³øå âèçíà÷àþòüñÿ â ë³òå-
ðàòóð³ ÿê ÿê³ñí³? ßê³ ïðîïîçèö³¿ íàäàþòüñÿ ùîäî âèçíà-
÷åííÿ ÷óòëèâîñò³ ïðîåêò³â äî ¿õí³õ âïëèâ³â? 

39. Îö³í³òü ìîæëèâîñò³ àïàðàòó åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷-
íîãî ìîäåëþâàííÿ â ïðîöåñ³ ð³øåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ çàäà÷. 

40. ßê âèçíà÷àþòüñÿ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòèö³éíè-
ìè ïðîåêòàìè? 

41. Õòî ç àâòîð³â â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ íàóêîâèõ 
äîñë³äæåíü ïèòàíü ï³äïðèºìíèöüêîãî ðèçèêó Âàì â³äî-
ìèé? 

42. Îõàðàêòåðèçóéòå íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåí³ ìåòîäè 
îö³íêè ðèçèê³â. 
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Ì

Ì 43. Îõàðàêòåðèçóéòå ÿê³ñí³ ìåòîäè îö³íêè ðèçèêó. ßê 
ðîçðàõîâóºòüñÿ òåîðåòè÷íèé êîåô³ö³ºíò ðèçèêó? 

44. Îõàðàêòåðèçóéòå íàéá³ëüø ñóòòºâ³ ïðîÿâè ñïåöè-
ô³÷íèõ ñèòóàö³é. 

45. Íàäàéòå âèçíà÷åííÿ ñèòóàö³é ðèçèêó â àñïåêò³ ãàëó-
ç³ çíàíü óïðàâë³ííÿ ïðîåêòàìè. 

46. Îõàðàêòåðèçóéòå ñèãíàëüí³ çîíè, ÿê³ º äæåðåëàìè 
ñèòóàö³é ðèçèêó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. 

47. ßê³ ìåòîäè ïðèéíÿòî âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ âðàõó-
âàííÿ âïëèâó ðèçèêó íà åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó? 

48. ßê³ ïàðàìåòðè ïðîåêòó âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ âè-
çíà÷åííÿ çíà÷åííÿ NPV? 

49. ßê³ ìåòîäè ³ñíóþòü äëÿ îö³íêè ð³âíÿ âïëèâó ôàêòî-
ð³â íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê? 

50. Íàäàéòå êëàñèô³êàö³þ òà ãîëîâí³ õàðàêòåðèñòèêè 
ïàêåò³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. 

51. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè íàé-
á³ëüø ðîçïîâñþäæåíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é â ãàëó-
ç³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. 

52. Âèçíà÷òå íàïðÿìêè óäîñêîíàëåííÿ ³íôîðìàö³éíèõ 
òåõíîëîã³é â ãàëóç³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ. 

53. Îõàðàêòåðèçóéòå ïðèçíà÷åííÿ ïàêåòó «Àëüò-
Èíâåñò». 

54. Íàçâ³òü ãîëîâí³ â³äì³ííîñò³ ïðîöåñó ä³àãíîñòèêè ³í-
âåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ â ñåðåäîâèù³ «Àëüò-Èíâåñò» â³ä 
³íøèõ òåõíîëîã³é äàíîãî íàïðÿìó. 

55. Âèçíà÷òå ãîëîâí³ òåõíîëîã³÷í³ êîíöåïö³¿ ðîáîòè â 
ñåðåäîâèù³ «Àëüò-Èíâåñò». 

56. Ïðîåêòè ÿêî¿ ìàêñèìàëüíî¿ òðèâàëîñò³ ìîæóòü áóòè 
îïèñàí³ â ìåæàõ ïàêåòó «Àëüò-Èíâåñò»? 

57. ßê â ïàêåò³ «Àëüò-Èíâåñò» çàäàºòüñÿ ìàêðîñåðåäî-
âèùå ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó? 

58. ßê â ñåðåäîâèù³ «Àëüò-Èíâåñò» âèçíà÷àþòüñÿ ðå-
ñóðñí³ âèòðàòè íà äîñë³äæóâàíèé ³íâåñòèö³éíèé ïðî-
åêò? 

59. ßêà ñòðóêòóðà ñîá³âàðòîñò³ ïðîåêòó ï³äòðèìóºòüñÿ â 
ñåðåäîâèù³ ïàêåòó «Àëüò-Èíâåñò»? 

60. ßê â ñåðåäîâèù³ ïàêåòó îïèñóþòüñÿ ìîæëèâ³ äæå-
ðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî äîñë³äæó-
ºòüñÿ? 

61. ßê â ïàêåò³ «Àëüò-Èíâåñò» âèçíà÷àºòüñÿ ïîäàòêîâå 
íàâàíòàæåííÿ äîñë³äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó? 

62. ßê³ àíàë³òè÷í³ ï³äõîäè çàñòîñîâàí³ â ìåæàõ ïàêåòó 
«Àëüò-Èíâåñò» äëÿ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ äîñë³äæóâà-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó? 

63. Ùî òàêå ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü ïðîåêòó? 
64. Íàâåä³òü ïðèíöèïè ïðîâåäåííÿ îäíîôàêòîðíîãî 

àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó â ìåæàõ «Àëüò-
Èíâåñò». 

65. Íàâåä³òü ïðèíöèïè ïðîâåäåííÿ äâîõôàêòîðíîãî 
àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó â ìåæàõ «Àëüò-
Èíâåñò». 

66. ßê â ìåæàõ ïàêåòó «Àëüò-Èíâåñò» çä³éñíþºòüñÿ àíà-
ë³ç ÷óòëèâîñò³ äîñë³äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó? 

67. Îõàðàêòåðèçóéòå àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó ÿê ìåòîäó îö³íêè ïîâ’ÿçàíèõ ç íèì ðèçèê³â. 

68. Îõàðàêòåðèçóéòå àíàë³ç ñöåíàð³¿â ïðîåêòó ÿê ìåòîäó 
îö³íêè ïîâ’ÿçàíèõ ç íèì ðèçèê³â. 

69. Âèçíà÷òå àëãîðèòì îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó çà ìåòîäîì äåðåâà ð³øåíü (äåðåâà éìîâ³ðíîñ-
òåé). 

70. Ó ÷îìó ïîëÿãàº òåõíîëîã³ÿ îö³íêè ðèçèê³â ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â íà áàç³ âèêîðèñòàííÿ ìåòîäó ³ì³òàö³éíî-
ãî ìîäåëþâàííÿ, çîêðåìà ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî? 



274 275

Ç
. Ì

. Ñ
îê

îë
îâ

ñü
êà

. Ì
Å

Ò
Î

Ä
È

 Ò
À

 Ì
Î

Ä
Å

Ë
² 

Ä
²À

Ã
Í

Î
Ñ

Ò
È

Ê
È

 ²
Í

Â
Å

Ñ
Ò

È
Ö

²É
Í

È
Õ

 À
Ë

Ü
Ò

Å
Ð

Í
À

Ò
È

Â
 Ï

²Ä
Ï

Ð
È

ª
Ì

Ñ
Ò

Â
. Â

û
÷è

òê
à 

¹
 2

. 0
3.

02
.2

01
7.

 Ì
Ì

Ì 71. ßê³ ìåòîäè åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàí-
íÿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ïðîöåñ³ ïðîåêòóâàííÿ òà àíàë³çó 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é? 

72. Îõàðàêòåðèçóéòå îñíîâí³ ñó÷àñí³ ï³äõîäè ³ì³òàö³é-
íîãî ìîäåëþâàííÿ. 

73. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü áàãàòîï³äõîäíîãî ³ì³òàö³éíîãî 
ìîäåëþâàííÿ. 

74. Íàâåä³òü ïðèêëàäè ïðîãðàìíèõ ïëàòôîðì ï³äòðèì-
êè îñíîâíèõ ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â ³ì³òàö³éíîãî ìîäå-
ëþâàííÿ. 

75. Ïðîâåä³òü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îñíîâíèõ ïðîãðàì-
íèõ ïëàòôîðì ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ. 

76. Îá´ðóíòóéòå äîö³ëüí³ñòü òà íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñ-
òàííÿ ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ â ä³àãíîñòèö³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â. 

77. Îá´ðóíòóéòå ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ ïàêåòó Ithink â 
ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü íà áàç³ ìåòîäó 
ñèñòåìíî¿ äèíàì³êè. 

78. Îá´ðóíòóéòå ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ ïàêåòó AnyLogic 
â ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü íà áàç³ áàãà-
òîï³äõîäíîãî ìîäåëþâàííÿ. 

79. Íàâåä³òü ïðèêëàäè ³ì³òàö³éíèõ ìîäåëåé ä³àãíîñòè-
êè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ. 

80. Âèçíà÷òå ñóòí³ñòü ïëàíóâàííÿ ³ì³òàö³éíèõ åêñïå-
ðèìåíò³â íà ìîäåëÿõ â ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ 
àëüòåðíàòèâ. 

81. Íàâåä³òü ïðèêëàäè âèêîðèñòàííÿ îïòèì³çàö³éíèõ 
ìåòîä³â â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. 

82. Ïåðåë³÷³òü ãîëîâí³ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ñèòóàö³é 
íåâèçíà÷åíîñò³ ç âðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè ïðèéíÿòòÿ ïðî-
åêòíèõ ð³øåíü. 

83. Ùî òàêå íåòî÷í³ çíàííÿ òà ÿê³ äæåðåëà ¿õ âèíèêíåííÿ? 

84. ×èì â³äð³çíÿºòüñÿ íå÷³òê³ñòü â³ä íåâèçíà÷åíîñò³? 
Íàâåä³òü ïðèêëàäè. 

85. Íà ÿêèõ åòàïàõ ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ð³øåíü ìîæå âèíèêàòè íåâèçíà÷åí³ñòü? 

86. ßê³ ï³äõîäè â îáðîáö³ íåòî÷íèõ çíàíü Âè çíàºòå? 
Íàäàéòå õàðàêòåðèñòèêó êîæíîìó ç ï³äõîä³â. 

87. Íàâåä³òü àëãîðèòì ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ð³øåíü â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³? 

88. Íàäàéòå âèçíà÷åííÿ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³, ³íòåð-
ïðåòàö³þ ñòóïåíÿ ïðèíàëåæíîñò³. Íàâåä³òü ïðèêëàäè. 

89. Ùî òàêå íå÷³òêà òà ë³íãâ³ñòè÷íà çì³íí³? Íàâåä³òü 
ïðèêëàäè. 

90. Ó ÷îìó ãîëîâíà ñïåöèô³êà ìåòîä³â íå÷³òêî¿ ìàòåìà-
òèêè? Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ÿêîãî òèïó çàäà÷ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³à-
ãíîñòèêè âîíè åôåêòèâí³? 

91. ßê³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìåòîä³â íå÷³òêî¿ ìàòåìàòè-
êè Âè ìîæåòå ñôîðìóëþâàòè? 

92. Ó ÷îìó ãîëîâí³ â³äì³ííîñò³ ìåòîä³â ìàêñèì³ííî¿ òà 
àäèòèâíî¿ çãîðòêè? Â ÿêèõ âèïàäêàõ äîö³ëüíî ¿õ âèêîðèñ-
òîâóâàòè? 

93. Íàâåä³òü ïðèêëàäè çàäà÷ (â ìåæàõ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³à-
ãíîñòèêè), äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ÿêèõ, íà Âàøó äóìêó, äîö³ëüíî 
çàëó÷àòè íàâåäåí³ ìåòîäè. 

94. ßê âèçíà÷àþòüñÿ ôóíêö³¿ ïðèíàëåæíîñò³, ùî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ â àëãîðèòìàõ íàâåäåíèõ íå÷³òêèõ ìåòîä³â? 

95. ßê ôîðìóþòüñÿ ³íâåñòèö³éí³ àëüòåðíàòèâè (ùîäî 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü), ÿê³ ï³äëÿãàþòü äîñë³äæåííþ çàñîáà-
ìè íå÷³òêèõ ìåòîä³â? 

96. ×è ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â íå÷³òêèõ ìåòîäàõ 
îäíî÷àñíî ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ êðèòåð³¿ âàæëèâîñò³? 

97. ßê ïðàâèëüíî òðàêòóâàòè ðåçóëüòàòè âèêîðèñòàííÿ 
ìåòîä³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü? 
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 Ì
Ì

Ì 98. Ðîçãëÿíüòå ñòðóêòóðó ìåòîäèêè îö³íêè ïðèéíÿò-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, çàïðîïîíîâàíó â òåðì³íàõ 
òåîð³¿ íå÷³òêèõ ìíîæèí. 

99. ßê³ åòàïè ìîæíà âèä³ëèòè ó ðîçâèòêó òà ñòàíîâëåíí³ 
íå÷³òêî¿ ëîã³êè? 

100. Îõàðàêòåðèçóéòå ãîëîâí³ ïîíÿòòÿ òåîð³¿ íå÷³òêèõ 
ìíîæèí. 

101. Íàâåä³òü ïðèêëàäè âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â íå÷³òêî¿ 
ëîã³êè â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü (ä³à-
ãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ àëüòåðíàòèâ). 

102. Ùî òàêå ñèíåðãåòè÷íèé åôåêò òà ÿê éîãî ìîæíà 
âèçíà÷èòè â ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â? 
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