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Розділ розрахунку показників економічної ефективності проектів, 

що розробляються, має закінчуватися висновками, які дають потен-

ційним інвесторам змогу легко визначити привабливість або не-

привабливість для них цього проекту.   

Наприклад, якщо інвестиційний проект має здійснювати 

діюче підприємство за рахунок виключно власних коштів та 

має можливість здійснювати альтернативні фінансові вкла-

дення, то якщо r* ≤ IRR, слід зауважити, що самоінвестування 

інвестиційного проекту більш доцільне для такого підприємства, 

ніж можливе дипозитування коштів або "гра" цими коштами на фінан-

совому ринку.  

Якщо, наприклад, проект може бути здійснено за рахунок 

власних та запозичених коштів, то розрахунки приводять до 

таких результатів: Сs > IRR, проте r* ≤ IRR, але слід зауважити, 

що підприємство не в змозі реалізовувати проект власними 

силами, а лише за рахунок використання "дешевого" для нього 

запозиченого капіталу.    

У тому разі, коли підприємство-замовник не вказує умови 

інвестування проекту, що розробляється, можливо обмежитися 

розрахунком IRR, прогнозованого середньорічного рівня інфляції 

впродовж реалізації проекту, а також премії за ризик для даного 

проекту. Тоді підприємство-замовник мусить самостійно довести 

розрахунок до кінця, визначивши розмір середньозваженої вар-

тості капіталу,  а також ставки дисконту, та співставивши ставку 

дисконту з внутрішньою нормою дохідності проекту (IRR). Проте 

викликає сумнів наявність на кожному підприємстві-замовнику 

спеціалістів відповідної кваліфікації для проведення таких науко-

вообґрунтованих розрахунків. Крім того (за умови розрахунку 

IRR, прогнозованого середньорічного рівня інфляції впродовж 

реалізації проекту, а також премії за ризик)  шляхом рішення 

рівняння за формулою 3, наведеною в роботі [1], можливе визна-

чення верхньої межі середньозваженої вартості капіталу, яку не 

слід перевищувати підприємству-замовнику, здійснюючи пошук 

можливих інвесторів. 

Таким чином, у даній статті  запропоновано удосконалену ме-

тодику оцінки ефективності інвестиційних проектів, яку відображено 

схемою (див. рисунок) визначення послідовності дій для проведення 

оцінки. Запропонована методика базується на визначенні коефіцієн-

тів дисконтування, які використовуються інвестором для розрахунку 

показників економічної ефективності інвестиційних проектів: на 

відміну від уже відомих, побудована на мультиплікативній моделі, що 

включає в себе вимоги до норми прибутку (залежно від переліку 

факторів, які впливають на реалізацію проекту) для інвестора та ін-

фляційні зрушення; дозволяє підвищити точність розрахунків та вра-

ховувати інтереси потенційних інвесторів при оцінці ефективності 

інноваційних проектів. 

Схема послідовності дій оцінки ефективності інвестиційних 

проектів дає можливість подальшого розвитку та вдосконалення 

запропонованої методики за рахунок автоматизації процесу. 

При цьому здійснення робіт за блоком 4 цієї схеми може ви-

магати необхідності вдосконалення схеми та методики взагалі 

з включенням обов'язкового моніторингу інструментів фінансо-

вого ринку за прибутковістю та рівнем ризикованості.   

У разі надання підприємством-замовником декількох варіан-

тів фінансування інвестиційного проекту, використовуючи запро-

поновану методику, можна визначати найбільш прийнятний 

для підприємства варіант інвестування. 
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ЕКОНОМІЧНИЙ АСПЕКТ ВІДНОВЛЕННЯ 
ВИРОБНИЧИХ РЕСУРСІВ  
НА ПРОМИСЛОВИХ  

ПІДПРИЄМСТВАХ УКРАЇНИ 
 
The economic aspect of industrial enterprises’ resources 

saving linked up with the product cost management is re-
vealed. The content and purpose of the complex product cost 
management subject to economical benefit is defined more 
accurate. Mathematical algorithm of fulfilling optimisation of 
not reproduced product costs subject to both internal reserves 
and market volume being over is suggested. Possibilities for 
expanding production and sells are analysed. 

 
Зі вступом України до Світової організації торгівлі та в умо-

вах світової економічної кризи суттєво підвищилися економічні 
вимоги до організації та управління господарчим процесом на 
українських підприємствах. Умови конкурентної боротьби з 
виходом на міжнародний ринок стали набагато жорсткішими. 
Особливо це торкнулося вітчизняних підприємств гірничо-ви-
добувного комплексу, машинобудування, оскільки саме їх 
продукція має найбільшу частку як внутрішнього споживання, 
так і українського експорту. Розвиток міжнародного партнерства, 
необхідність підтримки високого ділового іміджу при доступі 
до різноманітних, іноді нових та не апробованих форм і мето-
дів ведення розрахунково-економічних відносин потребує в 
першу чергу забезпечення стійкого, ритмічного, збалансова-
ного функціонування виробництва. 

З іншого боку, не обминає вітчизняні промислові підпри-
ємства світова проблема ресурсозбереження, яку, на думку 
авторів, слід обов’язково розглядати і в економічній площині. 
Адже технологічні новації разом з традиційним управлінням 
витратами спрямовані на економію виробничих ресурсів і не 
завжди є беззаперечною гарантією їх наявності та достатності 
для продовження нормального процесу виробництва. Унаслідок 
дії специфічних чинників економічної площини господарюван-
ня, які викликають не фізичну, а економічну (тимчасову або 
остаточну) втрату виробничих ресурсів, результати ресурсо-
збереження можуть зійти на нуль, оскільки додаткові заходи по-
долання цього негативного явища у більшості випадків збиткові. 
Логічно, що тоді економічні вигоди від використання виробничих 
ресурсів підприємства різко знижуються. 

Таким чином, в умовах міжнародної конкуренції для україн-
ських промислових підприємств дуже гостро постає проблема 
економічного збереження виробничих ресурсів як основа стабіль-
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24 
ного функціонування та отримання належних економічних 
вигод від їх використання.  

В економічному аспекті проблема збереження виробни-
чих ресурсів широко досліджується в економічному аналізі та 
управлінні витратами. Вченими напрацьована величезна науко-
ва база, на яку завжди спираються науковці у своїх досліджен-
нях та керівники підприємств під час практичної діяльності. 
Фундаментальні положення висвітлено зарубіжними дослідни-
ками Дж. Шимом, Дж. Сігелом, Дж. Шанком, Г. В. Савицькою, 
Ч. Хорнгреном, Дж. Фостером, К. Друрі та ін. Серед вітчизня-
них авторів цій проблемі присвятили свої праці В. В. Бойко,  
Ф . Ф . Бутинець, І. О. Бланк, М. Г. Чумаченко, В. М. Нижник та ін.  

Визначаючи не вирішені раніше питання поставленої 
проблеми, автори даної публікації спираються на економічні 
особливості українського ринку і ставляться до них як до особ-
ливих вимог сьогодення, що потребують наукової відповіді для 
розвитку економіки України та поліпшення умов співпраці 
закордонних партнерів з вітчизняними виробниками. Тому 
нагальним досі не вирішеним науково-практичним завданням 
для розв’язання проблеми збереження виробничих ресурсів в 
економічному аспекті є розробка інструментарію управління 
(обліку, аналізу, контролю, прогнозування тощо) відновленням 
виробничих ресурсів на усіх стадіях руху економічної вартості 
– від матеріально-уречевленої форми до стану реалізованої 
продукції.  

Eраховуючи вищенаведене, мета даної роботи полягає в 
обґрунтуванні та математичній формалізації методичного під-
ходу до управління відновленням виробничих ресурсів, який 
базується на використанні внутрішніх економічних резервів 
підприємства щодо розширення виробництва і реалізації про-
дукції з урахуванням коефіцієнта використання виробничих потуж-
ностей зважено до можливостей ринку збуту. 

Під відновленням виробничих ресурсів промислового 
підприємства слід розуміти природне ритмічне коло перетво-
рень вартості від фізичної форми виробничих ресурсів до гро-
шової після реалізації продукції. Остання складає базу віднов-
лення ресурсів для нового виробничого циклу. Об’єктивним 
економічним вираженням витрачених виробничих ресурсів є 
виробнича собівартість виготовленої продукції, яка після ре-
алізації останньої складає переважну частку коштів у складі 
отриманої виручки. Однак реалії українських ринкових відно-
син між контрагентами такі, що чимала кількість операцій супро-
воджується домовленою або раптовою відстрочкою платежу 
за відвантажену продукцію, що у стандартах бухгалтерського 
обліку України ідентифікується як дебіторська заборгованість 
за продукцію, товари, роботи, послуги. Фактично виробник 
має невідновлені виробничі ресурси внаслідок невідтвореної 
виробничої собівартості, що акумульована у заборгованості 
покупця. Гарантії повернення коштів у строк мають певну частку 
ризику в умовах інфляції та загальної економічної нестабіль-
ності. Тому дебіторську заборгованість за продукцію можна вважа-
ти суттєвим фактором невідновлення виробничих ресурсів, 
невідтворення виробничої собівартості, втрати економічних вигод.    

За даними Державного комітету статистики України [1] 
поточна дебіторська заборгованість за продукцію, товари, 
роботи, послуги між підприємствами та установами на 1 січня 
2008 року зросла на 31% до 1 січня 2007 року. З неї простро-
чена заборгованість зросла на 5,7%. Аналогічно обсяг вироб-
ництва промислової продукції на 1 січня 2008 року зріс на 
8,8% до 1 січня 2007 року. Спостерігається однакова тенден-
ція обсягів виробництва і реалізації продукції та дебіторської 
заборгованості за продукцію, товари, роботи, послуги. Однак, 
остання збільшується випереджаючими темпами. Це свідчить 
про те, що загальна частина витрат, яка не повернулась на 
підприємства, зросла. База відтворення виробництва скоро-
тилась, викликаючи негативні наслідки скорочення економічних 
вигод вітчизняних підприємств.  

Таким чином, методичний підхід до управління віднов-
ленням виробничих ресурсів повинен, у першу чергу, базувати-
ся на удосконаленні управління виробничою собівартістю віт-
чизняних промислових підприємств у напрямку врахування 
рівня її відтворення під дією чинника дебіторської забор-
гованості за продукцію.  

Один з інструментів зазначеного методичного підходу, 
який розглядається в цій роботі, враховує особливості власно-
го джерела відтворення виробничої собівартості – прибутку, 
отриманого від розширення виробництва і реалізації продукції. 

Ефективне управління відновленням виробничих ресурсів 
повинно спиратися на показник оптимального рівня невідтво-
рення виробничої собівартості в дебіторській заборгованості 
за продукцію збалансовано до обсягу наявних власних гро-
шових коштів підприємства, за рахунок яких невідновлені 
виробничі ресурси можуть бути компенсовані. З іншої точки 
зору, зазначена оптимізація демонструє рівень незалежності 
підприємства від зовнішніх джерел грошового дотування у ви-
рішенні питань самостійного відновлення необхідних ресурсів 
виробництва. 

Найменшим за обсягом з власних джерел відтворення 
виробничої собівартості порівняно зі стійкими пасивами та 
маржинальним прибутком є чистий прибуток підприємства, 
отриманий після реалізації продукції. Розглянемо цей варіант 
з урахуванням нарощення обсягів виробництва. 

Граничне відволікання виробничих ресурсів на заданий 
термін у дебіторську заборгованість за продукцію як частина 
загального додаткового обсягу виробництва і реалізації вира-
жається граничною невідтвореною виробничою собівартістю. 
Гранична невідтворена виробнича собівартість у дебіторській 
заборгованості за продукцію повинна дорівнювати відтвореному 
чистому прибутку, що отриманий підприємством у вигляді 
грошових коштів внаслідок реалізації іншої частини загально-
го додаткового обсягу продукції на умовах одночасної оплати. 
У цьому випадку забезпечується збереження та відновлення 
виробничих ресурсів підприємства. Модель окресленого управ-
лінського впливу має вигляд: 
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де В

ЧП  – відтворена частина загального чистого прибутку, 

отриманого від розширеного виробництва і реалізації про-
дукції за період, що аналізується (грн);  

НВ
ВС  – невідтворена виробнича собівартість загальної 

виручки, отриманої від розширеного виробництва і реалізації 
продукції за період, що аналізується (грн). 

 

Законодавчо встановлений порядок складання кошторису 
витрат виробництва, калькуляції одиниці продукції, звіту про 
фінансові результати ігнорує розподіл виробничої собівартості 
на змінну та постійну компоненти. Тому в розрахунку додатко-
вого завдання з виробництва і реалізації продукції для отри-
мання цільового чистого прибутку з метою подальшого визна-
чення оптимального співвідношення відтвореної та невідтво-
реної виробничої собівартості, відтвореного та невідтвореного 
чистого прибутку доцільно перейти від змінних та постійних 
витрат до показника виробничого лівериджу: 
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де    ЧП  – загальний чистий прибуток розширеного вироб-
ництва і реалізації продукції (грн);  

НВ
Ч  – питома вага невідтвореного чистого прибутку в 

загальному чистому прибутку розширеного виробництва і 
реалізації (част. од);  

Q
 – виручка від розширеного виробництва і реалізації (грн);  

фQ
, фЧП

 – фактична виручка, фактичний чистий при-
буток до розширення виробництва і реалізації (грн);  

)(ЧПk
 – коефіцієнт виробничого лівериджу – збільшен-

ня чистого прибутку на 1% збільшення виробництва і реаліза-
ції відносно сталої бази (%);  
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)(ЧПI
 – приріст чистого прибутку відносно сталої ба-

зи (част. од.);  

QI
 – приріст виручки відносно сталої бази (част. од.) 

 
У свою чергу, можлива невідтворена виробнича собівар-

тість у розширеному виробництві і реалізації дорівнюватиме: 
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де ВС
 – загальна виробнича собівартість розширеного 

виробництва і реалізації продукції (грн);  
НВ
Вс

 – питома вага невідтвореної виробничої собіварто-
сті у загальній виробничій собівартості розширеного виробни-
цтва і реалізації (част. од.);  

фВС
 – фактична виробнича собівартість (грн);  

)(ВСІ
 – приріст виробничої собівартості відносно сталої 

бази (част. од.);  

QІ
 – приріст виручки від виробництва і реалізації (част. од.); 

)(ВСk
 – коефіцієнт лівериджу виробничої собівартості – 

збільшення виробничої собівартості на 1% збільшення вироб-
ництва і реалізації відносно сталої бази (%). 

 
Тоді функція мети (1) прийме вигляд: 
 

НВ
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де QI
 – відношення цільової виручки до фактичної (част. од.) 

 
Шляхом математичних перетворень з (4) виразимо гра-

ничну невідтворену виробничу собівартість у загальній вироб-
ничій собівартості розширеного виробництва і реалізації:  
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де 
)(optНВ

ВС
 – гранична невідтворена виробнича собівартість 

у загальній виробничій собівартості розширеного виробницт-
ва і реалізації продукції (грн);  

)(optНВ
Вс

 – гранична питома вага невідтвореної вироб-
ничої собівартості в загальній виробничій собівартості розши-
реного виробництва і реалізації (част. од.). 

 
Тепер розглянемо варіант відновлення виробничих ре-

сурсів постфакт, коли додаткове завдання з виробництва і 
реалізації продукції є економічною необхідністю саме у зв’язку 
з ресурсозбереженням. Ця ситуація виникає, якщо невіднов-
лені виробничі ресурси мають непокритий залишок навіть при 
вичерпанні можливостей маржинального відтвореного прибу-
тку, що більший за чистий відтворений прибуток, який розг-
лядався попередньо, на суму постійних відтворених виробни-
чих витрат: 
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зшкВ

НВ
В

В
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В
пВ ССПС
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де 
В

пВ ф
С )(  – фактична постійна відтворена виробнича 

собівартість (грн);  
В
Чф

П  – фактичний чистий відтворений прибуток (грн); 

НВ
Вф

С  – фактична загальна невідтворена виробнича 

собівартість (грн);  
НВ

зшкВС )(  – залишкова невідтворена виробнича 

собівартість (грн). 
 
Для компенсації залишку не відтвореної виробничої со-

бівартості потрібне обґрунтоване визначення термінового 
додаткового виробничого завдання при тому, що суттєвим 
обмеженням приросту виробництва є максимально можливе 
збільшення коефіцієнта використання наявних потужностей. 
Модель такого управлінського впливу має вигляд: 
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де 
В
ЧП

 – приріст чистого відтвореного прибутку від вико-
нання додаткового завдання з виробництва і реалізації проду-
кції (грн);  

фЧП
 – фактичний загальний чистий прибуток (грн);  

НВ
Чф

П
 – фактичний невідтворений чистий прибуток (грн); 

QI
 – додаткове завдання з приросту виробництва і реалізації 

відносно сталої бази (част. од.);  

)(ЧПk
 – коефіцієнт виробничого лівериджу – збільшен-

ня чистого прибутку на 1% збільшення виробництва і реаліза-
ції (%);   

max
викk

– максимально можливий приріст коефіцієнта 
використання наявних виробничих потужностей (част. од.). 

 
Тоді з (7) додаткове виробниче завдання на відтворення 

залишку невідтвореної виробничої собівартості дорівнює: 
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Оскільки управління відтворенням виробничої собіварто-

сті повинно максимально відповідати процесу виробництва 
продукції, враховувати його особливості і параметри, то доці-
льно під час розрахунку додаткового виробничого завдання на 
відтворення залишкової невідтвореної виробничої собівартос-
ті використовувати показники фактичного та цільового коефі-
цієнтів використання виробничих потужностей. Це зумовлено 
тим, що на практиці індекс приросту виробництва і реалізації 
не лише залежить від зазначених коефіцієнтів, але й безпосе-
редньо варіюється через них. Якщо дозволяє місткість ринку 
збуту, то підприємство використовує наявні потужності з 
найбільшим коефіцієнтом, і тому подальше збільшення остан-
нього може відбуватися виключно інтенсивним шляхом – через 
реконструкцію, модернізацію обладнання. Однак проводити такі 
заходи для нарощення обсягів виробництва і реалізації на відтво-
рення невідтвореної виробничої собівартості доцільно в тому 
випадку, коли додаткові витрати на реконструкцію не переви-
щать отриманого прибутку. 

Модель компенсації залишку невідтвореної виробничої 
собівартості через додаткове виробниче завдання з урахуван-
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ням фактичного та цільового коефіцієнтів використання поту-
жностей має вигляд: 

 

(ф) ф

НВ В вик
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вик(ф)
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де викk  – плановий приріст коефіцієнта використання 

виробничих потужностей (част. од.);  

)(фвикk
 – фактичний коефіцієнт використання виробни-

чих потужностей (част. од.). 
 
Тоді необхідний приріст коефіцієнта використання виро-

бничих потужностей для відтворення наявного залишку невід-
твореної виробничої собівартості дорівнює: 
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Таким чином, на основі проведених досліджень було об-

ґрунтовано та математично формалізовано методичний підхід до 
управління відновленням виробничих ресурсів на промисло-
вому підприємстві під дією фактора дебіторської заборгова-
ності за продукцію в умовах управлінських рішень щодо роз-
ширення виробництва і реалізації продукції. Встановлено, що 
допустимий рівень додаткового залучення виробничих ресур-
сів з тимчасовим їх невідновленням виручкою від реалізації, 
але можливостями відновлення тією частиною чистого прибу-
тку, яка перетворилася на грошові кошти, становить оптима-
льне співвідношення відтвореної та невідтвореної виробничої 
собівартості в її загальному значенні. Встановлено алгоритми 
розрахунку додаткового виробничого завдання, метою якого є 
отримання відтвореного чистого прибутку, залежно від фактично-
го залишку невідновлених виробничих ресурсів та приросту 
коефіцієнта використання наявних виробничих потужностей. 
Водночас, ці алгоритми відображають відновлення виробни-
чих ресурсів маржинальним прибутком в умовах розширеного 
виробництва і реалізації продукції. 

Таким чином, використання розробленого методичного 
інструментарію управління відновленням виробничих ресурсів 
через відтворення виробничої собівартості в дебіторській забор-
гованості за продукцію через можливості внутрішніх резервів 
підприємства, дотримання оптимальних показників обумовлює 
стабільний виробничий процес на промисловому підприємстві 
зі 100% забезпечення виробничими ресурсами та реалізацію 
економічних вигод від їх використання.  

Представлені дослідження мають подальші наукові пер-
спективи оцінки управлінської ефективності порівняно з інши-
ми інструментами єдиного методичного підходу або різних 
методичних підходів під час вирішення поставленої проблеми 
ресурсозбереження в економічному аспекті.    

 
 

__________ 
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ЕКОНОМІЧНА СУТНІСТЬ ТА ХАРАКТЕР 
ПРОЯВУ РИЗИКІВ У БАНКІВСЬКІЙ  

ДІЯЛЬНОСТІ 
 

In this article the essence of notions "risk" and "credit risk" is 
researched with the view of awareness of the ways of increasing 
banks purposeful reliability. 

 

Підвищення конкурентоспроможності вітчизняної еконо-
мічної системи, розвиток фінансового та банківського секторів 
обумовлює ефективність національної економіки. Стабільна та 
надійна банківська система є запорукою ефективного функціону-
вання та сталого розвитку економіки країни. Стабільність 
банківської системи залежить від здатності банківських інститутів 
чинити опір негативному впливу факторів, які стають причиною 
виникнення різноманітних ризиків. Україна сьогодні починає ак-
тивно залучатися до процесу інтеграції фінансового капіталу, що 
потребує ретельного вивчення підходів країн ЄС до забезпечення 
стабільної роботи банківської системи з огляду на притаманні їй 
ризики. На даному етапі спостерігається позитивна макроекономічна 
динаміка, але мають місце слабкість фінансових ринків та недоско-
налість банківського сектору економіки. Оскільки економічна спрямо-
ваність України передбачає створення та функціонування стабільно-
го, ефективного, ліквідного і конкурентного середовища, то 
дослідження проблем банківської сфери як однієї з основних сфер 
діяльності фінансових інститутів є доцільним та актуальним, а усвідо-
млення ризиків, що оточують банківську діяльність, та досконале 
управління ними здатні забезпечити функціональну надійність банків-
ських установ. 

Протягом останніх років у банківській системі України 
відбулися зміни, і успішне її функціонування значною мірою зале-
жить від ефективного контролю за ризиками, пов’язаними з 
банківськими операціями. Отже, ризик є невід'ємною складовою 
будь-якої діяльності. Недостатнє усвідомлення цього нерідко 
призводить до сумних наслідків. У банківській діяльності йдеться 
не про те, щоб взагалі уникнути ризику, а про те, щоб управляти 
банківськими ризиками, якомога дієвіше та адекватніше оцінюва-
ти структуру й міру (ступінь) ризику, здійснюючи ту чи іншу опе-
рацію, прагнути знизити ступінь ризику до допустимого (чи 
мінімального) рівня. 

Поняття "ризик" зустрічається в багатьох суспільних і при-
родничих науках, і кожна з них має власні цілі та методи його 
дослідження. Одну з перших спроб обґрунтувати термінологію 
та висвітлити економічний аспект теорії ризику здійснив А. Віл-
летт. Поняття ризику, ризикових угод розглядалося, зокрема, ще в 
енциклопедичному словнику під редакцією Брокгауза 1899 року [1]. 
Проблеми управління ризиками банківської діяльності розглядалися 
такими вітчизняними та зарубіжними вченими, як І. Бланк,  
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