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ЗАГАJIЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ДИСЕРТАЦIЙНОi РОБОТИ

Актувльпiсть теми. На етапi рtлп<овоi переорiснтацii еr<ономiки Украi'ни актrвiзувався

цроцес пошуку прийнятпих рiшень, що забезпечують пi,Фищенrrя технiщrого рiвня вщlобншцтва

i коrп<цlеrгпrrх позицiй пi.щтриемсгв при наfuшffiших умовах зал)цеши необхiдних обсягЬ

irвестицiйних ресурсЬ. fuя пi.щrриемств залiзорудrоi rцlомисrrовостi обгрунryвання

сфекпвностi iнвеспrцiй у псрсхiдtпй псрiод набуло особrпвого значенЕя. Ще зумовлено

технологiчно Ееминучою безперq>внiстю вкпаденм коштЬ, масштабнiстю irвесшrцiйrпrх

проектЬ, високим рЬнем зносу i солiiщtr{м BiKoM основкж виробничих фондЬ, що

використовуються, старiнням технологiй видобужу та перqlобки зшriзорушrоi сIФовини.

Першочерговiсть вирiшення проблем фiнансового поц)иття вицат у заlriзорудrому

виробш.rцтвi визначIltлась зЕачним скороченмм у пi,щцlиемств власню( коштiв. Воно винrжло

впаслйок веадаптованостi гiрничо-збагачраrъrшх комбiпатЬ до динайчно змirпованих

економiчних умов перехiдrого перiоry. ,ЩочЬнiсгь зiшученюI iтвестицiйних реоурсЬ iз

зоввiшнiх платних джерФI, Еа противаry втраченiй державнй пiлгримцi потребуе сqlйозного

економiчного обгрунryвання

Методологiя та методтчний апарат оцirп<и необхiдrих ilвестицiй i вибору рацiонаrrьних
BapiaHTiB iхнього погашенпя ущ)одовж багатьох poKiB вепьми iHTeHclBHo дослiджуються
вiтчизняними та iноэемними економiстами. ,Що ii числа н:шежать О.М.Ашмов, О.С.Астахов,

I.0.Бланк, В.Беренс, Г.Бiрман, П.П.Борщевський, М.Броlвич, Л.,Щж.Гiтман, А.Ф.Гойко,
Б.М.flанилипrин, М..Щ.flжоtп<, С.I..Щорогунцов, В.В,Коваrьов, В.В.Коссов, LВ.Лiпсиць,

В.Я.Нусiнов, С.Ф.Поrqропrвний, А.М.Тlрило, А.М.Федорищева, П,М.Хаэранек, Р.Н.Хоrrг,

В.I.Хомлсов, Л.Г.Черrпок, У.Шарп, В..Щ.lllапiро, А.О.IЦершньов, С.Шмiдт та iH.

Загrропонованi рiзнi методи, rgrтгерii визЕачення i порЬrrяrrня ефектlвностi iшесгицiйнюt

проектЬ, вкIIюч:rючи ixнi модrфiкацii з л)ахуванrrям особrпвостей гiрничорулного
виробництва. Але даrrеко не Bci з нюl rrридатнi дrя пестабiльного перiоry формрання ринкових
вйносин в економiцi Ущаilпл. Обмежена областъ використанItя статичнцх lgr.rгерiiЪ, що
шцроко застосовралпсь в адмlнlстративно Kepoвarriй економiчнiй системi, виюIикана:

.закоподавчим закрiтшеtшrям моrпrпавосгi тцrискореноi амортизацii;

.вц)атою джФФа цеятралiзовашп держIlвних iявестицiй;

.нестабirьнiстю фiнансово-щредгпrого ршil(y, яка знаходить прояв у суттевому

варiюванвi облiковоi та баrп<Ьськrп позикових ставок;

опоруIценнr{м взаеморозрахуrп<iв мiж вiтчизняними п!,щц)иемствами.

Трqд{цiйнi дисконтованi крrгерii, що застосовуються у свiтовiй irвестлцiйнiй практицi,

поввою мiрою вi,цlовiдають розвиЕуIим, сформоваrrим ринковим умовам. У нестабiльнiй

економiцi, яка xapaкTq)Ha дп Украilти, межi корекпlого застосування тilких критерiЬ
3вужуються, оскlльки вони не враховують впJIиву специфiчких чинникЬ перехiдrого перiоду. Не
знаЙш,тм однозначного вrцliшення питання забезпечення порЬняностi вартiсних покiвникЬ

рiзних poKiB, що використовуються в економiчних розрахунках.
Таким чином, потрiбний чiжий опис умов цридатностi вже iснуючих та сIворення нових
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мqгодiв i IЕитерiЬ фективностi iшестщй стосовЕо до plmKoBoi трансформафi екопойчноi
системЕ. BMлa веобхiдкiсть розробки теоретичних i щtактrчних ImTltEb впбору

рацонzulьЕого сЕолучеЕЕя власЕпх, позиковD( i заlryчешлх джерел iшестlщifuпх peclltciв, що
забезпечуе максrмiзrцiю фiпансово-екоЕомiчЕого результату фувкцiопувашя залiзорудвого

пiдцlпемства. Тому проблема rтiлпицешя адекватпостi оцiшси Ьестщ,йких щlоекть з огляд/
Еа джqреJIа iхшого фiпансувашя постае як досить акryаJБЕа i поцlебуе свого впрiшешrя.

Зв'язок роботп з науковшмп програмами, пл&нами, темамш. Метод{Етi та

розрахушrовi матерiали д,угого i цlетъого роздйЬ дпсqlтацii вш<,ориставi rгри розробф
iнвестщiЙппх Щ)ограм змiзоруlщж пi,rтдrиемстъ Кршбасу. Вошл е етапом у пi,щотовцi та
скпадовими гаlryзевоi Еауково-техпiчвоi щlоrрапm <ВщlобrшIтво високо.ш<iсsоi металургiйпоi

сщ)овиЕи. Економiя енq>горесl4tсiв)), Дtrсертацiйпе дослiджеквя узrоджуеться з висЕовками та

рекомендацiями акалiтишо-щlограмЕЕх матврiалiв <Гiрlшчо-мегалургiйнd комIшекс))

Мiяоiдомчоi аналiтиrпо-коЕсультативЕоi рчдu з питаЕь розвитку щlодуктивrшх сшr i
виробmчпх вiдпосш Кабiпеry MiHicTpiB Укрдiнп.

OcцoBrri положеЕЕя ,щсqlтацiЙвоi роботт вгкористапi в хоД пi.щотовкЕ згiдщо з

fIостановою Кабiнеry MiBicTpb Уrраiш М1846 вiд 23.11.98p. <Пропозщiй щодо встаЕовлеЕЕя

в Крlворiзькому залЬорудЕому басеfui спецiа.тrьного pelrorMy iнвестицiйноi дiяrьностi>>.

Мета i задачi дослiдяення. МЕтою ддсqlтацifrrоi роботи е розробка за умов
пqрехtдЕого господарюваЕшI Еауково-метош!{Ецх i щlакти.пшх пiдсодiв до впбору
наЙкращого з конкл)уючих щlоектЬ вiдтворешя основЕrr( фондЬ залiзорудншк пiдпрпемств,
вIвначеIilllI кirькiсного взаемозв'язку мiж мехакiзмом фiвапсувашя i оцirп<ою рЬrrя
ефекмвпостi iявестицiй.

вitповiдЕо до зазначепоi мfiи в ,щсФтацii були поставленi Taki задачi:

- узат.uьЕпти мстодологiwi пiдходЕ, якi характqlизують рiзпi аспекти впбору
наft<ращого iцвеспщiйного BapiaHTa вкпадаЕЕ,t коштЬ у розвЕток гiршичо-збагачуваJIьЕого
пlдц)пемства;

- здiЙсшлш пофакторвпЙ ана:riз тtцденцй розвитку iпвесмцifuоi дiя:ьпосгi ва
пiлттиdмствах за;riзорудкоi щlомисrrовостi;

- встitЕовитЕ фушсцiова:ьну залежЕiсть мiж ворматшвпм коефiцiевтом ефектrввостi
iквестпцiй та Еормою дпскоIrry, виявЕвIIш вплш рiзrmх способЬ амортизацii i сцокЬ сlryжби
осIIовЕих фондЬ;

- уI0IIIIЕтц межу доцilькостi застосуванЕя статичппх i традпцiйшлх ддшамiшх
показцш<iв ефективвостi iнвесщй;

- обrрунryватв метод порiвн-шя a:тьTepBaTEBErx проектiв з рiзкиlш обсягами
iнвестшrй нл базi щlирiсгного способу аяалiзу i'xкboi ефектизвостi;

- розробити багатоцlитqliаrьпу моде.rь оцiнки та порiввяпня BapiaHTiB iнвестшIй за
piBBeM ixHboi фектшностi;

- розробити мегод оцiпr<п доцiльних обсягЬ сцрямувашя в iквестифйlшй цроцес
позикових коштiв i акцiоперного капiтатry;

_ обгрувтрати методЕrIНi заса.Щ визначеЕнJI ве!,IичиЕи фiнансового результату

господарюваЕЕя пiдщlиемсва за умов iнфл.щifuого очrкуваЕЕя.

Предмет та об'скт дослiдження. Предметом дослiджеrшя е методпшi щlоблеrrш
обгрупryвапня дкqрел фiвавсового забезпечешя i вибору найбi.тъш ефекмвlшх проектЬ
iшестуваrшя в розвиток KoMImeKcHoi спстеlш запiзорудЕого впltобяицтва.

Об'ектом дослiдження висryпаютъ дiючi гiршчо-збагачральнi комбiнатп (ГЗК)

Криворiзъкого залiзоруддого басейпу.

Методологiя i методпка дослiдхення. МетодологitlЕою основою .щсqtтяцifiц919

дослiдженвя е щlацi вчеЕшк з IIитань Teopii i методЕкд оцiл<и ефекпвностi заJrучеЕЕя та
вдтрачаЕЕя irтвестицiйвпх pecypciB у промпсповому вltробкицтвi, досягвеmя вiтчлвншоi та
закордоЕноi Eayкoвoi думки з проблем еконоЙIIЕого обгрунтрашя вибору iнвестшIiйrшr

рiшеш за умов пq)еходу до риш<овrх вiлноспн.

При вlтрiшеtшi постtвлеЕш з8дач застOсовапi TaKi мето.щ: спстемного апалiзу, TeшiKo-
eKoEoMlrIEиx l варlаЕтЕш ро3рахуЕкв, порЬнянвя, ЕормативЕо-аЕалiмчвd. графiчнEй,
екопомiко -статиспrшй.

Iнформацiйну базу дпсертацii cKIt.lJm законодавчi, нормативнi та iBcTpyKTmHi

докумеЕти, що регламеЕтуIоть порядок залучеЕвя пiдприемствалш коштiв та iнвеспщifuу
дiяпьнiсть, мiжнародпi кон'юпкццrпi огляди, даrri державноi статистшси, MaTqliarш пqliодпшоi
щlеси, баланси i звiти залiзорудних комбiяатЬ Криворiзького басейку, якi послугуваrпл

осцовою дIя розрахуЕкiв апалiтиших табrшць i модыrей.

Наукова llовпзна одерf,аних рез5lльтатiв.
Наукова ЕовЕзЕа pGlyJъTaTiB дисертацiйвоi роботи поJIягае в насryIIЕому:
- обгрувтоваrо щaмi{ri покtвники порiвня.тьпоi ефективностi щодо впбору

iцьтерЕативЕих щlоектЬ з рiзшлш обсягаrr,ш iнвестувашrя;

- РОЗРОблеЕО методику кilькiсного взаемозв'язку мiж норматшним кофiфентом
ефективвостi ЬестшriЙ i дпскоптяою стllвкою, врsховаЕо вIIJIпв такD( чшпrикiв як црЕскореЕа
аморти:зацiя i спЬвiдrошенпя строкЬ сrryжби з перiодами окупFосfi.i об'ектiв iнвестуваввя;

- РОЗРОблевО метО.ЩкУ дiагвостики та обцlувтовапо щlидатнiстъ рiзrrовидiв статп.пmх i
дипайчmгх критерiiв ефектшпостi дJIя адеItватЕоi оцiнки i равхсуваrпrя rчБтеIrЕатиЕЕЕх
BapiaHTiB iнвесrтщй;

- обгрунтовано методдчЕi заса.щ вибору рацiова:ьноi структцlи джФел фiвансового
з абезпечення iнвестпцiйного цроцесу;

- розроблено методику визЕ8чеЕЕя фiпансових результатiв (доходЬ або збитсЬ) вiд
викОРиСтаЕЕя пОЗикоВих коштiв, що imестуються, з п)ахуваЕням темпЬ iЕфпяцii та змim
бапкiвських ставок.

Пракпrчне значення одgржанIDк результатЬ. Теорети.rнi доспiджешrя, лсi виконанi в

рамках дисертацii, скпадаюIъ осЕову Еауковrх положеЕь i впсковкiв щодо вибору
аJБтч)ЕатпвЕгх щtоектЬ Ьестщй в розвЕток залiзору,щих пiдщ)иемств Кривбасу,
ПРактиша цiшriсть оц)имаЕID( результатЬ поJигае в можJIивостl rx використаЕЕя дIя
щlийпяття обгрунтоваппх рiпень цри впборi щrоектiв i, лс наслiдок, пi,щищеrтпя

рвультативностi вщlобшлчо-фiвапсовоi дiяльностi i конкурептоздатностi цродукцii гфпичо-
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збагачувальЕцх комбiнатiв Кривбасу у пФспективному перiодi. Пропозицii, розробленi

дпсqртаЕтом, дозвоJIяють лiквiдвати неодяознащiстъ крптqliа.пьноi оцiвки ефек,тшвпостi

iнвестоваппх коштЬ та полепш)iють дIя eKoHoMicTiB пiдрпемств вибiр сqlед IшсIIеЕЕпх

крптерllв саме того, що адекватЕо оIшсуе певну iкпggтщiйЕу сиryацiю. МетодIчЕi рекомевдацii
0втОРs моЖутъ бупl вш<ористанi цп пiдцlиемсIвах рiзнгх форм власцостi та рiзIшх гаlтузей

цромисловосп.
Розроблепа дисе[rтаЕтом (Методика впбору найпрlваблвiпtш iявестицifuк щtоектiв

за:tiзорущх пiдщlиемств на ocKoBi багаmпрптерiluьЕого поетаптIого економi.rного

обгрунтуванпя)) затверджеЕ& кощФЕом <Ухррудпром> мя вцконаЕЕя iшесщifuдх
розрахувкiв на змiзору.щлх пiлчrиемствах Украrш.

Резуrьтати .щrсертацifuого дослiдження вщlоваджевi в пpztKTTKy роботи пiдцlпемств
залiзору,Iщоi цlомпсловостi. Вонп щtийпятi до вшсорпстаЕня Еа ВАТ <ПЬдешd ГЗЮ> (акт вiд
05.08.98р.), ВАТ <Щевтра;ьнd ГЗКD (довiща Ml3/l97E вiд 04.08.98р.), Новоцlшорiзькому
гiрничо-збатачува,IIьЕому коIrшлексi КДГМК <<Крlшорiжста;ь> (довiда M23/2l89 вЦ
2З.07.98р,), ВАТ <Iнгулецькй ГЗЮ) (довiдtа М 58-34/5172 вiд 29.07.98р.), у ВАТ НЩПI
<<IVlехапобрчормегr> (довi,ща М 01-,166 вiд 30.07.98р.), державяому iнстиryтi по щ)оектуваЕЕю
пiдщlиемств гiрнпчорудоi щlолшсловостi <Кршбаспроектl (довiдtа М 0-32-10l вiд 14.08,98p.).

Зацlопоновапi дисФтаЕтом MeToMIIEi рекомевдацii та IqlиTepii вЕкорЕстовуються у
Е.rвчаJIьЕому процесi пiдотовки фахiвцЬ, рiйrпggrrм до складу вiцподiлкгх учбово-
метоIщшкх розробок, при викJIаданЕi KypciB кФiнансовЙ менеджмеЕD) i <<Еконойrлrе

обгруъryвання господарськш( piдeнb)) у Кршорiзькому екопомiчному iнстиryтi КшЪсъкого
нацiона.пьного екопойцrого уЕЬерсЕтеry (довiд<а М 01-256 вiд 2.09.98р.).

Особшстий внесок здобувача. Щпсертафйна робота викоIl&Еа здобувачем особисто.

Аэторовi налокать результати дослiджешrя, якi сформупьоваЕi в дисертацii та авторефератi.

Апробацiя результатiв дпсертацiI. OcHoBHi положепЕя дисертацii доповiдаппсь i
одерж.rлl схва.гrьвi вi.щуки ва МilкrародвiЙ науково-щlаrстпчнЙ конферещii <<ГIроблеlrи

еконойrq i вдосконалешя цi,щотовкп еконойшrх кашlЬ за умов пqреходу до риЕку>
(м.Запdрiжжя, ЗIЕIТ, 1995 р.), Мiжвародrй пауково-щlактичвй ковференцii кМаркчrшг у
системi ущlавлiпня пiдrцlпемством> (м. КпiЬ, КДЕУ, 1996 р.), Мiяшарощй науково-цtактпчкй
конфqtепцii <ущlавлiння цудовпlffr реси)сами: пробпемп i пqlспектши розвитку)
(м.Хмешш,tцькй, ТУП, 1997 р.), Мiжнародй конференцii <<Комп'ютqlяi технологii в учбово-
мето.щчяiЙ, ваУковЙ та зовнiшньоеконоЙшiЙ дiяльностi вищш( Еавч&JIьrлrх закладЬ УIgаiни>
(м. КшЪ, уФIмБ, 1997 р.), Мiявароднiй Еауково-щ)zжтичнй конференцli (Ресцуктуризацiя

ековомiки та iввестпцii в YKpaiHi> (м.Чтпiвф, чДУ, 1998 р.), пауковгх копфqlещiях
щlофесорсько-викJIадацького скдаду Криворiзького економiчяого iнстиryту КНЕУ.

ПублiКацii. За резУльтатами дослiджеш опублiковаво l8 паукових статей у жлtнаrrах i
збiрнкках Еауковж щ)аць з.г:tJьmм обсяом 5,39 др. арк. (у тому чвслi 12 пращ обсягом
З,30дr. арк. без спiвавторЬ). Сqlед нrх 8 статей обслом З,20 др. арк. рiйпло до фаховпх
економiчшх видаlъ ý шеgги з шх обслом 2,49 др. арк. дпсертаЕт е одноосiбшм автором).

Обсяг i структура роботи. Дисертафя скпадаеться з вступу, цьох роздiлЬ,

висновкlв, сппску використашх дж9рел та додаткiв. Робота Еараховуе 186 cTopiнoK

ш)уковirЕогО тексry, у томУ ,JE.c;i 22 таблщi i 9 рисункЬ на 37 cTopiHKax, l49 найменрапъ
викорЕстаЕю( джqреJI Еа 8 cTopiHKax. Щисертацiя йститъ тlжож l8 додаткiв на 58 сторiпках.

ОСНОВНИЙЗМIСТ

У всгупi розIq)ито актуаrьнiстъ Т€МП дс9ртаЦii та ступiпь дослiджевостi mад65, TTIo

розгJrядаються. Сформульовано мету, задачi, щlедмет i об'ект дисqlтацiйнбро дослiджепня,
вiдображено методологi,шу й iкформацiйry базу останього. Показапо пеукову 11o3klEy,

щ)актЕIIЕе зЕачеЕЕя впконапоi роботи, IIаведево результати апробацii fi освовrqх полох(еЕъ та
вцровцджеЕЕя в ековомi.пу црактцку,

У першому Рщдiлi <Фiцансове эабезпечевяя та ефективнiсть iнвестицifuоi дiяlьностi на
пiдщlиемствах запiзорудоi щlолшсловостiD в!вЕачеЕо сутпiсть Ьеспщiйнпх ресурсЬ та
вiдображено особшвостi iнrестувашя в техпiчве оЕовлепЕя за;rьорудвого вщlобшлцтва.
Впявлепi джqрела iЕвесщй та проблеrrш ix поповвецпя ва гiршчо-збагачувaлJБЕrх комбirrатах,
а також дослiджепо методологiчкi тriдrодл до оцiпкп ефектпвностi та впбору ilвестицifuтrтх
проектiв.

Встаповлено недоuгатнiсть власню( pecypciB зшriзорущх пiдщlиемств дIя впковаЕюI
йвiмальво шеобхiдшх обс.гiв капiтальвого будьнпцтва. .щоведеяо, Що пптаЕЕя пошуку
додатковш( коштiв загосгlrились впаслiдок втати безотшатного джерФа державнш iввестицй.
Нестача фiнансравпя iяпесмцiйпих щ)огрем по оц)емиlк пiдцrпемствах скJIадае з0-50%
потрiбноi cylл i поIФиваеIъся пФевах(Eо за рахуЕок пq)евцц)етп прибугку. Прп lpoMy
вiдбраетъся зростаIIЕя цредиторськоi заборгованостi (вrкорпстовуетъся як тимчасова
безвiдсоткова позичка), а тiжож заJIучеЕЕя фiпансових коштiз з насryпною оIшатою борговюr
зобов'язапь залiзорудною rrродукцiею. В той же час незilIежЕо вiд розрахуlл<овц1 механiзмiв,
що з8стосовуютъся, сФед якгх iHBecщifui лiзш, сыrеrrг, факторшrг, форфейтшг тощо,
джерела iявестицiйшх коштiв слiд розглядати в межах трьох осЕовЕж груп: власпi, позиковi та
зtллучеЕr.

Виявлено, що щ>облема визЕачеIIЕя дофльностi поц)иття iKBecTшlifux виц)ат
IIлатЕими коштами iз зовнiттrтiх джФеJr е вагомою для гiршчо-збагачувшrьппх комбiпать з
огляду ца обмеженiсть ix власrшх iwпестицifuх peclpcrB.

пптання методологii оцiвки фективЕостi iввестйцй у розвиток вщrобштцтва та
вк}начевЕrI доцUьЕого по€дЕапня оIqrемих джqреJI вкпадеЕЕя капiталу розробляються
еконойстами веJIьми iктепсшво, особ;тпо в ocTaET.i рокп та входять до кола Еаукових
iптересь багатьох вiтчlвцм та зарубiхmr вчеЕих. Вшчепвя Еауковю( праць показuIо
сшвtсЕ).вilllЕЯ та шпроке вИкорпстаЕЕЯ пордд З вlтtIЕзIIяЕпмЕ мЕтодrками дориЕкового перiоду
зарубiжних методдtIних цl,щодЬ до аналiзу ефекмвностi iквесшщйких щlоектiв i програм,
приз н ачеЕих для розвиЕутиr( ршrковшх Bi плоспн

Показано, що специфiка залiзорудяого видtобншlтва поJUIгае у безпqlервному xapaKTepi
iнвестицйшх виц)ат на поцебп капiта.тьпого будiвшцтва. I_!e обумовлено змеЕшенЕям
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вI4)обш.шх ЕоryжностеЙ пiдщ)пемств по Йрi вiдrysцоваЕЕя пiдготовпепих рудilлx запасiв та
поцrебою у введешri нових компепсацiйних поrylшостй для видобужу рудд. Аншiз .щпамiки
iпвестщiЙноi дiяrьяостi залiзорудшх пiдщ)пемств Украiни свiдшть, що обспи коштiв в

оновлеЕЕя ik техкiчноi бази скоротились у 1996 р. порЬняно з 1990 р. в б разЬ, а вартiстъ
ЕезавершеЕЕх o6'eKTiB зроспа бiльш яt в ц)и рlljiп. СryпЬ зЕошеЕостi осЕовЕtrх вщ)обЕЕчш

фонлЪ досягла бЗ-71%, тобто рiввя, щ)и ,lкoмy Ее може гереIrтувsтись стабЬна та бвпе,ша
ексшrУатафя технологiщIого облqдЕаFня. € пiдставr коЕстатувем, що затухllЕЕJт iвестшliйlrоi
активЕОстi, яке црtrзво,щть до збоiв у роботi та погiршенвя тtхвiчного стаЕу осЕоrЕЕr( фоплЬ,
cтiulo тцпОвим дrя ycix залiзоруднгх пiдтlрпемств. За цих умов обцlуятуваЕIIrI нащtяtrлсiв

iнвестицiЙ постае як о,tща з вайважrrшi.rrих щtоблем фунIоliонування гiрничо-збагачувiuБIlого
пцщ)иемства.

Проанаrriзувавш поглд,щ eKoнoмicтiв Еа впiначенпя доцЬЕостi здiйспення
iввесмцifuих щtоектЬ i щlограм, слй видiлпти сгатиIший та дЕЕай!IЕий пiлходп до оцiш<и
ефекrиввостi вкладаЕЕя коштiв. Першd з Еr:( Ераховуе норму зайщеквя капiталъшrмп
зацатами поточItих вtrц)ат з8 допомогою ЕорматtrвЕого коефiцiепту ефекмвностi iнвестлщiй.

Другd - базуетъся на економiчнй вqliвноцiппостi рiзвочасовпх затрат i результатiв та

щtиведенвi ix до едпrого момеЕry часу IIIJIжoM дскоЕтуваЕЕя за }щскоЕтною ставкою.

.Що статишх покеiЕикЬ фектшностi 3а озЕакою врахуванЕя фактора часу вi,цносять:

рентабельнiсгь вкJIадеЕь капiталу, цросry або рiшу ворму прибутку на повнй вкладений
капiтал, статиIIЕй тqlмiп окуrшостi Ьедтщiй (додакових iнвестшдй), коефЩiент
порiвняльноi ефектпвностi iшестщЙ, прпведепi вtrцати тощо. ,Що ,щпамiчмх показпикЬ
Е.lлежать: сереЕЯ щорiкrа BapTicTb грошовпК поюкЬ (анюiтег), дшайчниЙ (дисконтовяпий)
тqlмiя окупностi Ьесщй, дЕскоЕтовltЕd ефект, внуцlilшд порма рентабеrьвосгi, зовнiшня
норма рептабеJIьЕостi (або скоршоваЕа з урахуваЕЕям реiнвестицii внутрiшпя ворма
рентабельпостi).

Рiзпоманiтпiстъ статЕtIциХ i мнамiчних крптqliiв, що використовуються, поцlебуе
чiткого визЕачеIIЕJI умов ix застос}ъаЕя{.

результатамп дооriджешя пiлгвqlдлево, що пайбiшш вделtrм е сполучеIlЕя експертЕого
i статпстпчдого методЬ оцiвки IшЕЕика ризику щlп обгрунтуваннi iппестицiй.

У дугому рOздiлi кВпбiр рацiоrrального споJIучення дх(ереJI формувашя iпвестицifuх
pecypciB та вдоскоЕIUIеIIЕя оцiш<и ixHboi ефекмвностi> затцlопоЕоваЕо методпший апарат, що
дае можтшвiстъ обцlувтратп обсям заJIучення iнвестщiйшх ресурсь iз зоввiшнiх джqрел за

умов варirовання темпiв iнфлщii, а також порiввrовам варiантп iнвестщiйшrх щtоектiв за
допомогоЮ обраногО пйбйьШ щlиfuятногО rсрптерiю фекттrввостi iппестицй.

.Щоведеко, що веобхiдво уточцеIIЕя допустtrмЕх мех( використаЕЕя пока:lЕика црпведеЕю(
вицат за сучасних умов iз-за розбiжвостей в ix трактуванпi рiзшми авторами.

коефiцiент ефективпостi iввестифй i дисконтна ставка Еетотожпi за економiчною

цриродою. Проте воШ виконуютЪ аналогiчнi функцii, беруШ учаиъ у знаходженнi рiчIого
еквЬалевта погашеЕЕя iнвестицiйппх вицrат на етапi експлуатяrlii об'екта iшестщiй,
Близькiсть ix щlизначепвя обумовrпое на.шцiсть взаемозв'язку мiж tшlrш. Тому дrя вIп}ЕачеЕЕя
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Його сryпеня виявлено залежнiсть мiж норматавним кофiцiентом ефективностi ilвестицiй (Ц) i
дисконтною стaвкою (е) шляхом гцlирЬrповання розмiру цриведених затрат до вепи!tини
ашоiтетних витрат, що цриведеЕi до рiчного вiд)iзку часу чqlез Еорму д?rсконту.

В загаьному випажу, що доrryскsе використання прискореноi амормзацii, рЬеlъ
нормамву фекпшностi irвестицй варiюе за роками експrryатацii i у t-oмy роцi дорiвню€

Е", = 9(Р1_ н",, (l)
(l+e)" -l

де Ь_ норматrвний кофiцiент ефективностi iшестицiй у t-oмy роцi;
е- яормадискояту;

п - сц)ок окупностi ilrвестицiйного об'о<та, poKiB;

Е1 - нОрма аморпlзафЙних вiдtахувань в t-oмy роцi, яка заJIежить вiд рiзновrадЬ
rц)искореного вiдrесення на собЬартiсть irвестицiйних витат.

ПерехИ вiд lоартальЕпх норм rrрискореноi амортизацii, якi пqlедбаченi чинtшм

зirконодавйъом Уr<раi'ни, до вiдlовiдплх рiчЕих норм здйсrпоеться за допомогою вщ)дtу:

Hu. = (1+ },Hlt)4 - L

Де Hlt - КВаРТirЛьна RоРма щ)искореноi аморп,tзацii в t-oMy роцi експлуатацii об'екта, частки

од.;

}. - поlш>lсуючий кофiцiент до амортвацiйних порм.

При pbHoMipHifi амортизацii норматш фекпвностi irвесмцй однаковий дrя ycix рокЬ
ексшryатацii.

ГРафiчне вiдображення Еаведеноi аналiтичноi заJIежItостi за умов використан}uI

рЬномiрного методу амортизаrliйних вiцlахраlъ подано на рпс.l.
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Рис. l . ВзаеМозв'язок мiж коефiцiентом Ь та ставкою е при рЬномiрнiй амортизацii i piBHocTi
строкЬ служби i окупностi
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графiк пока3уе, що дiапазон варiювання нормативу ефектr.вностi при рiзних значеЕнJlх
ставки е залежитъ вiд перiоду окупностi вкJIадених коштiв i збiгаеться iз зашцlихованою
обласпо значень. При окупностi, яка перевищуе один piK, значення коефiцiеrгга ефекпвностi
нижче вiд вфIичшI д.lсконтtlих ставок на вепичину норми амортизацiйних вiдlахрань. днмiз
спiввiдrошень мiж F- та е пiлгвqlджуе Hеl(opeKTHicTb встановленшI единих коефiцiсrггЬ
фекпвностi капiтальнпх irвесrицiй, оскiльки воно може привести до вiдбраковки навiтъ
економiчно вrаriдrих BapiaHTb.

З рпс,2 видно, що piBнicTb мiж нормою мсконry i коефiцiеlггом ефектlвносгi гrри
окупностi' що дорiвшое одIомУ року, замiнк'еться пО Mipi эростанrrя трива.постi перiоду
окупносп поступовим знижеrпим значеннrI & BiдrocHo вепшIини е до деякого мiнiмального
критичного рЬня. Останнiй суворО визначаеться дIя кожного значення процентноi стalвки е,
пiсля чого спостерiгаеться поступове скорочешIя розбiясlостi мiж HopMaTlmoM фектшностi
iнвестицiй i нормоЮ д{сконту, a.Tre pbHocTi мiж ними вже не досягаетъся HaBiTb на достатIIьо
тиваJIю( iHTqlBarrax часу. у випаду перевищешUI TepMiHy окупностi н4д строком оrужби
об'екта коефiцiент ефективностi irшестицiй може гцlиймати вiд'емнi значення. I_te
характеризуе бЬш д,rнамiчне покриття одночасних затат через амортизацiю i вiдсутнiсть
потреби у виц)атах додатковоi працi на компенсафю irвестованих у його створенюI
Феконсцукцirо) коштЬ.

Рис.2. ХаракТер зйни LпРи фiксоваrпах ЗначенняХ ставки е пiд впливом TepMiHb окупносгi
tlвестицiй п

Базуючись на аналiзi фцжцiональню( залежностей мiж нормативом фектlвностi
iшесмцiй та нормою дисконту, в роботi доведено, що сгатичнi lсритсрii мають досить
обмеженУ обласгь вlасоРистання. IxHe застосуванrrя тцrийняпrе тодi, KolM:

TepMiH ilвесryванru не персвищуе одrн piK;

цродкцlя, що виготовJIяеться до i пiсrrя технrчного пqреоснащення вlцlобництва, е
тотожною при скороченнi експлryатацiйнIrх витрат;

аморплзацiя нараховуеться рьномiрним методом ;

виробничi витатЕ piBHi по роках експлуатацii пiсля техпiчного оновленIul
влцlобництва.

Якщо у формулi цриведених зац>ат кофЩiент Ь rцlиймаеться на piBHi дисковтноi
ст!вки, то У ДоФiджуваному BapiaHTi ilвестицiй сц)оки служби i окуппосгi irшсстицiйного
об'екта повиr*ri дорЬюовати о.цrому року. KorM ця умова не доц)имуеться, то норматив

9

ефективностi потрiбно розраховувати за формулою (l). Проте, коrла щорiчнi грошовi потоки вiд
irвестицiй коJIивzrютъся та використовуються прискоренi методи амормзацii, сгrрощений
статичний спосiб оцiнки ефеrспвносгi нерацiонаrьrий внасrriдок ускпадrенIrя цроцедури
обчисленЕя коефiшiентiв ефективностi дIя кожного доспlджув:мого року.

в роботi обгрунтовано, що динамiчнi rqритерii фективностi irвестицiй е бiльш
унЬерсальними порiвrrяно зi стамчними. Yci вони прlцатнi дrя вибору нащ)ямку irвестуванrrя
в оноЕленкя фоцдв технологiчвого передiлу або цеху Гзк, а також дпя офrп<и оц)емого
irвестицiйного гц)оекту з тиваJIими стоками irвестування (будЬництва) та ексшryатацii
об'екта при вrлсорисганнi буд-якого методу амортизацii. Разом з тим дIя застос)ваннJI
кожного з д{сконтованих критс,рiаrьних покrвникЬ необхiдrо доц)имання додатковЕх умов.
Критерiй MiHiMyMy дисконтованих а<сплуатацiйно-irrвестицiйних вицlат (IL) повною мiрою
вiдповiдае сиryацii, коли в резуJьтатi технiчного пqlеозброеrrrп виробництва вiдбраеться
скорочен}u ексrшуатацiйних витат Iц)и тотожностi гrродукцii, що виготовJUIеться.

Встановлено, що вн}лФiцня норма рентабельностi ilвестицiй (ej) вшкористову€ться, якщо
пqlедбачено повне реiнвесryвання доходь вiд Ьостшriй та мохпиво одержати одrе дйсне
ЗНаЧеННЯ ео. ЯКЩО ДОХОДИ ВiД iНвестицiЙ реirшесцтотъся не повнiстю, а за дисконтною стttвкою
е, та вiдсl"лli дiйснi значеlпrя с0 або ix декька, найбiльш прIйнятним е критерiй м:rксимуму
зовнiшньоi норми рентабеrъноqгi iтвестицiй. Коли нагцrямки irrвестрання за цритерЬми
ВНУТРiШrЪОi абО ЗОвНiшНьОi норМи рентабельностi виявJIяються рiвноцiшпrми або виникае
потрба в оцiнцi сукупноi BapTicHoi вiддачi вiд irвестицiй, застосовуеться критqliаrъний
пок:вник дисконтованого ефекry вiд irвестицiй. Якщо необхЙно оцirпам рЬень покриття
чистими доходами l грн. iнвестованих коштiв, застосовуеться irцекс рентабельностi iнвестицiй.

Коли наrцlямок вкладанЕя коштiв визначено, але необхiдно порiвняти декiлька
взаемовикпючних BapiaHTiB ilвестицiй у вiлгвореlтrrя певного об'екта основItиr( фондiв з
неодIlаковими обсягами зirщцених irвосмцiйних ресlрсЬ, то традицiйнi динамiчнi критерiальнi
оцirки не эсв}кди забезпечують однозначнiсть резуrьтатЬ itвестицiйного аналiзу. Зоrq>ема,

розбiжнiсть виникае цри одIочасному використаннi показнrжь дисконтовапого фекry i
ВНУТРiШНЬОi НОРМИ рекгабФъностi, дисконтованого феlсry i irцексу рентабельностi irвестицiй
тощо. Тому для раюкувalння рiзЕомасштабних BapiaHTiB irвестицiй зацропонованi динамiчнi
критерii оцirп<и прирiстних потокiв попарно порьrповаrмх варiакгiв, заг.чъною умовою
застосуванЕя яких е ед{на норма д{сконry дlя Bcix BapiaHTb, я<i аналiзуються, що узгоджуеться
з депозитною баш<ьською стilвкою, flо крlтгерiъ цiеi гругп,r вiдносяться:

.внуцriшня норма рентабельностi прирiстяого потоку вiд додажових irвестацiй (е"д) -

використову€ться за умови повного реirвестування додаткових доходь та можrrивостi
одержанця одfiого дiйсного значення еод;

.зовнiшня норма реrrгабыrьноgгi прирiстного потоку вiд додаткових ilвесшчiй (е!) -

застосовуетьСя, коJIИ додатковi доходl реirвестуrоться не повнiсIю, а за нормою дисконту, а
також у випад<у вiдсутностi або множиrтностi дiйсних значень еод;
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опрrц)iстЕий дисконтоваЕrй фект вiд додаткових iнпесrщй (дН)- засmсовуетъся, колп

виIтикае поцlеба в оцiнцi сукуrшоi Bapтicвoi зiп,цачi вiд додаткових iпвеспщй у бirьш
капiталоеlffiй цроект;

ощlпрiстrтпй iядекс реrrтабФIьЕостi додатковш( iшестщй (Iпф - вкорпстовуеться за

умови, копЕ поц)iбЕа оЦЕка рiвЕя похриття додатковЕми доходами кожЕо1 додатково
becToBaHoi rриввi.

Особлшiсrъ защ)опоЕоваЕпх критqliЪ поJIягае у тому, що Еа вiдмiЕу вiд трqщifuх
дЕскоЕтоваЕш оцiЕок до iхпiх розрахунковп формул вхомть DФIиIIЕЕЕ рiзшць у доходах вiд

iвесщй дIя попарЕо порЬшовавшr варiаптiв по роках експ;ryатацii об'екта iшестшtй, а

також ЕеIIпIIдЕи рiзнщ Mix обсягаIr,и iпвестицй за Iщмп варiантами. Прогресивнiсть

дпскоЕтов8Ею( покаltЕикЬ порЬЕятБЕоi фекшввостi iнвестлщй на вiдмiпу вiд ана;rогi.пrого

статиlIцого lЕите,рiю пов'язаЕа з можlмвiстю врахранЕя tIиЕнцку часу при зiставлевi

lць тsрЕатIDЕIrх тrр о ектЬ.

СпЬiсвраlпя декiлъкох защ)опоЕоваЕю( r<ритерiiв оцiнкв прпрiстнш ц)ошовrх потокЬ

дrя вибору наfuрийпятяiшого з взаемовикlпочIlгх варiаптЬ iппестщiй вищ)tlэдtlно, по-Еерше,

вкаслiдок того, що cTвopeEвlr оЕого увЬqlсального крпте,рiю ефектшпостi, повцiстю

позбавленого недолiкiв, Еавряд Iш моrкJIиво, та, по-шrуге, коlrскиЙ з Епк адаптований до
коЕIФетЕD( умов 1пвесцваЕЕя.

Результати дослiдженяя пiлгвердщли, що осЕовЕа птевага KpETepiiB офкки прирiствпх
потокЬ вiд додаткових iнвестицiЙ вiдносно традщifurх критерiiв поJIягае в тому, що щlи ix
паРzrлеIьЕому застосуваттнi вiдсутпя протирiшiсть у реоуJът8тах, що цритаманна традщifuм
дшамiчrим крптqliальнпм оцiЕкам пiд час порiвнлтпя BapiaBTb рiзвомасштабпrх iнвесттцiй
або з рiзвою трпвaцiстю ix окуrпrостi.

КоIrшr'ютqlизацiя дiагхосмки прпйнятностi з8стосуваЕЕrI та обранвя адекватного

цtитерiю оцiвки ефекпrвностi i порiвняння BapiaBTiB iпвестицй базуеться на а.rгорптмiзацii цiеi
аналiтитrо-пошуковоi щlоцед5рп.

,Щоведепа доцЙьнiсть об.шсленпя обов'язковпх показникiв ревтабеьносгi iнвестицй та
т€рмlЕ 1х окуIIЕосп з п)ахув8ЕЕrIм .щскоЕтраЕFя.

Виконанi дослiджеrшя свiдчать про тiuшй зв'язок мiж обгрунryвакпяrд iнвесщifrrих
щlоектЬ та джФеJIа}ш поrqlпття iттпестrщiйrmх вЕтрат.

Визначено, що зrrлучrшочп позиковi та акцiовервi (додатковоi емiсФ кошти,
пiдщlиемство, по-пФше, скорочуе ц>пвалiсть булЬптцтва i, по-дlуге, вшiльдяе власнi ресурси,
якi можяа сцрямувати Еа iшi цiлi.

У раЗi викорЕстаЕЕя Jшше власЕЕх кочrтЬ, за умови недоgгатнього фiнансуванпя,
TepMirш будiвlшцтва зростають, вiмаляюtпr оцимаЕЕrI доходiв вiд irвестрашя. KpиTqlieM
виборУ BapiaHTa спЬвiдношепя мiж рiзlшrл джереJIамЕ iпвестранвя обрапо мlжсимум
диСкОЕтоваЕоi суlлl .шстlтх доходiв вiд irвестщiЙ та вивi.rънешгх з irrвестицifuого цроцесу
власних коштЬ. BapiaHTBi розрахувки здiйсвюютъся за формулою

tl

до = 
*#' (Пь, - Пк)(l-Nо)+А-, -Дк, - П", * ''f' Д= -+ mах,

t=to *Ат (l + e)t t=t-o *дт (l + e)t

де Ао - доходи вiд irпестпцЙ у здЙсвешrя проекту, цриведенi до початку експлуатацii об'екта

при доцlиманвi щlоектноi цlпвалостi будЬешво-iшестщiйцого пqliоду, цtв.;

ф - piK почапtу ексшrуатацii об'екта згi,t4во з цроектом;

Ц _ цивалiстъ експлуатяцiйпого пqtiоду об'екта осЕовЕD( фондiв, рокЬ;

лт _ Тб(l - dc - dз - d&) - ЕеIIиIIпЕа змiщеявя в часi MoMeBTiB почажу та закiпчеввя1!t =--
d" +dз +d.

експтryатацii об'екта в результатi змiш TepMiHy будiвпицтва вЕаслiдок недостатпього

фiнапсувашя, рокЬ;

1, = 
To(l - d") _ дт - Цша.lIiсгь пqliоду, уцrодовж якого вiдбуваеться вивiльнеЕЕя власЕпх

l
l

dc

коштiв пiдчtиемства з фiнавсування будiвпшlтва об'екта, цо аналiзуеться, на iншi поцlебп
внаоIцок заJIучеIIЕя ц)едЕтЕш[ та додаш(овrх акцiонqlкrrх коштЬ, poKiB;

Тб - тшалiсть irшестшdйно-будiвеrьпого перiоду об'екта осЕовЕЕх фоплiп, рокЬ;
Пи - вrчIовиЙ щlибуток вiд irвесмцЙ у t-oмy роц експтryатацii об'екга, грв.;

N"- ставка оподаткуваЕня щlпбужу, частки од.;

А* - амортизацiйнi вiдlахраЕЕя вiд додатковоi BapmcTi осЕовЕIrr( фондiв, cTBopeBoi за

рахуяок iнвестщiй, у t_oMy роф експлуатацii, грв,;

rьп. - gi,r{пoBiшo сумп вiдсожовц шrатежiв за кредпт та впIuIsти ддвиевдiв акцiонqlам в

t-oMy роцi ексшryатацii, цн.;
Д*t - сУма поверцеЕЕя оФ{овЕого цре.щтЕого борry в t-oMy роцi ексшrуатацii об'екта, грп.;

В.1 - сума вл8сItЕх коштЬ, вшi_тънева внаслiдок вtrкористаЕня I!редптцих ресцlсiв або

коштiв, залучеЕпх пuutхом додотковоi eMicii аIqй, грн;

do d3' d, - ч&стка вiдrовiдно власнЕх, позикових та акцiонqlrшх коштiв у покриттi

\
)

iввестщйrшх поцеб, часжв од.

Особлвоi раги поцебуе викорЕстаЕнjI позикових коштiв за умов коrивашя телшiв

iнфляцii, я<е icToTHo вIIJIивае па ефектrшвiчгь iввесrщiйпого цроцесу. Шляхом дослiдженяя
кореллдiЙно-регресiЙшх взаемозв'язкiв Miж цредтними, депозитЕими, обпiковиrrдr

башсЬсьrмми ст'шками таr т€мпflми iпфлщii створеЕо ротахуЕковий мехапiзм оцirп<п

щ)огЕозоваItоi веrrичшш перевптатц (економф фiпавсовшх ресурсЬ пiдщlиемства-

позич,lJIьника щlи сплатi щlоцентiв зе цредит.
Якщо враховуеться щомiсячпе варiюваrшя тtlrшiв iнфл.щii, ю щlиведешй, до почап(у

експrryатацifuого пqliоду гроцrов " потiк вiд iнвесщй слiд скориграти Еа таку веJIиIIиЕу

,,Г
AK.i -K".Xl r

ts'L
+ rц_r ( * 

rОj_-rОj-,l 
) _ l *.*,_,0*\})
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де 
^K!i 

- щ)огЕозоваЕd розмiр пФевитратд (+) або eкoEoмii (-) грошовrх коштЬ

пiддрЕемства щ)Е cmlaтi цроцеЕтЬ за щрешт пiд вIIJIпвом змiпи тtt"шiв iнфляцii, грв.;

IG - обс.ш ЕадаЕrх пiдцрЕ€мству iЕЕестЕцiйЕrх коштЬ вЦповi,що до кредитноi угодп, грЕ.;

ms - цлвалiсть пq)iоду crшатп бапсiвських щlоцептЬ по цредитуJ мiсяфв;

j=l,m. - порядовi ЕомФЕ мiсщЬ оIшати вартосгi позЕки вi/{повiдЕо до rqlеддтноi угоди;

ц6_1 - бавкiвськi хредитвi ставкп у попqре,щьому до j-ого мiсщя, часжи од.;

rоlлq-r - pbHi облiкових ставок НБУ вiлrов!що в j-oMy та (-l)-oMy мiсяцях, частки од.;

ТцrТцr - рiчнi еквiваленти помiсяш Tel,miB iнфлщii вiдповiдно у j-oмy та (-l)-oMy мiсяцях,

часткп од.

Якщо е щ)rйЕятною уцrуIIЕеЕа оцirпса вцат або вигрдшу щlи погашешi цроцеЕтiв за

црешт пЦ вшtшом середЕьорitlЕоi змilш тtмпЬ iнфляцii, то розрахункова формула отимуе
такий вигляд

^кзi 
= *" 

Ё[*_,,l 
+Ч:t!)-fк-r(l -ЧР,}

де n5 - тривалiсть перiоду сплати бавкiвськrх троцентiв по кредиry, poKiB;

t=Б - поря,щовi номерп рокЬ оrurатп BapTocTi кредrry у вiдповiлностi до кредптноi угоди;

пt-l - сФедЩорiчнi piBHi номiнаlьшлх банкЬськпх цредtrтпх cTzlBoK у (t-l)-oMy роцi, частки

од.;

rбфrбt_1 - сqlедъорiчкi piBBi облiковпх стаЕок НБУ вiдповiдно у t-oмy та (t-l)-oMy роках,
частки од.;

ТьТ,.r- сqреддьоРiчri темпп iнфпяцii вi.щовiлно у t-oмy та (t-l)-oMy рок&х, частки од.

Темпи iнфлщii та piBBi облiковпх ставок НБУ щlгймаються дrя розрахуккЬ згiдво з

пропtqзамЕ MiнcTary, MiнeKoпoMirg та НБУ. У разi вiдсутчостi TaKoi iпформвцii тевдещii
ЗМiНИ iнфпяцii та облiковю( ставок можутъ, як виЕяток, бути прогнозовапi за допомогою
регресiйlrпх моделей па базi даних за gglaпHi 3-5 poKiB.

flля забезпечення врахув:lння eKoнoMii або перевпцlати iшестицiйких кошriв щlи
кредитувашri за умов дшамiчшlх iвфллдiйшх змiв защlопоц6зянi мО.Щфiкованi rgиTepii
дискоЕтоваЕого ефекry 14 iялекСу ревтабельпостi iпвостшliй. Вiдображеrпrя у вФцrIиЕах
грошовпх потокiв додаткових доходiв (збитr<iв) вiд корпстувапня кредЕтом за зростаючоi
(спадноi) iнфлщii спрпяе пiдрlщешю певвостi iнвестицiйrпх та фiпапсових розрахункiв.

У трегьому роздiлi <Обгрунryванпя впбору варiаптiв вкладаЕня коштЬ у техпiчпе
оцовлеЕнrI залiзору,щого комбiяаry> розглявутi IштаЕвя забезпеченяя шорЬншостi
iнформацifuоi бази розрахуккiв i результатпвЕостi iнвестшдiйпого процесу у залiзорудному
виробництвi. Виконанi KolлKpeTBi розрахуЕкп щодо екопойшого обгрунryвавяя Bap.iaHTiB

iнвесryвакня у вiдтъорення основЕгх фонлiв на гiрничо-збагачуваJаьЕих комбiнатах. ВизвачеЕо

lз

рацiона,rьвшi обсяг кредитрання iввестицifuоi щlограмп ВАТ кПiвденний ГЗК> i величшп
коригуваЕIIя грошових потокiв щlп варiювашi iнфляцii.

Защlопоповано пq)ерахуЕок собЬартостi (виробшчп вицlат) викокувати цuu1хом

видлеЕЕя оц)емю( епемеЕпв витат з л)ахуваЕням ix шлтомоi вагп i почергового корицaванfя
на вi,цповiлпi iЕфляцifui змigи з Еаступвим пiлсумовуваlтняu оцимаIrих веппчпЕ. Загальна

порЬняна BapTicTb декЬкох вплiв товарпоi щlодукцii, що враховуеться прЕ впзначеввi

доходЬ вiд irшестшriЙ, явJIяе собою суму пepq)axoBzrвoi BapTocTi кожвого з видЬ залiзорудкоi
сI4)овиЕп. Встаковлено цrlЙЕятЕiстъ посч/пового птерахуIil(у BapTocTi осЕовЕгх впробничих

фопдiв на iFлексп, що BиKopиcтoByвllJmcb щlп ix сист€матпIIЕЕх пqlеоцiпсах. Дяалогiцц1й
rrИхц е моrOшвим дlя обсягЬ iввестицй та BapTocTi ЕезавершеЕого будiвництва.

,Щоведено, що Еевиправдапо високi обс.гп незавершеЕого будЬництва можуть бутп
змешrrепi при факти.rягх вкJIадаЕЕD( коштЬ JIише цшяхом посfаrrяоi концеЕтацii pecypciB на
завqtшешri iнвестицiйних проектЬ з вiдносво ЕевеJIЕкЕми масштабами пезакiнчеЕих робiт.

Виявлена недостатнiсть вкJIqденЕrI коштЬ у цроведеЕЕя дшерсифiкацii вщlобнщтва i
створенЕя црцродоохороЕнгх об'екгiв.

Продемовсцlовапi та пiдтверджепi розрахуш(аiш пФеваги зацропоЕоваЕого

прирiстпого методу р:rЕжрапвя BapiaHTb ЬестицiЙ рiзнгх масштабЬ. Здiйснено порiвнялький

аналiз ефектшностi проведенвя капiта.ltьвого ремоЕry та техдiqшого переозброепня секцii MlO
збагачра.тьноi фабрш<и М2 НКГЗК комбiпаry <Криворiжсталь>. Висвiтлена вiдсутвiсть
протирiччя в оццмаЕIгх резуJIьтатах i одвозпащо визцано цяцим техцiчне шqlеозброеrшя

названоi секцii.

У вi;lповiдностi до запропоЕованого методт.IЕоrо апарату обгрувтовапо вибiр нйбiльш
гцlивабливого BapiaHry рекоЕсцукtцi рудозбагачуъальноi фабрикп М2 ВАТ <Пiвденrшй ГЗК>.

РеконстрУкцiя сцрямоваЕа Еа пiлпищеЕЕя MacoBoi частки залiза у концентратi з 63,6 до 65,з%,

зростаЕЕя вш(оду коЕцеЕц)ату з 33,3 до 4|,64%, скорочеЕЕя Iштомш( експлуатацiйних вптрат у
збагачра.тьпому виробпщтвi. Порiвняшrя BapiaHTiB здiйсвево за допомогою Igитtрiю
прщ)iстного дпсконтоваЕого ефекry вiд додатковпх iввестицЙ, якЕй обрако IIIJUrr(oM

дiагпостшtп застосраFЕq кри,гtрiа;ьвrх оцiпок. Вiд'емке зЕачеЕЕя прирiстного ефекry, яrолй

дорЪнюе - 0,12 грв. на l т кощеЕц)ату, свiдшть, що додатково iнвесювапi ресурси в

реалiзацiю бiльш масцтабвого BapiaнTa, яrий передбачае комIшексЕу рекоЕструкцiю секцй
MlO, Mll, Ml2, М13, Ml4, несщlоможкi icToTBo збйьшлти рЬень rшmмоi вiддачi вЦ
Ьестицй у реконструкцiю, що охоIIJIюе JIише секцii Mll, Ml2, Jфl3, Ml4, Тому бfuьш

капiталоемний BapiaHT визвавd меш ефеrстившм. Зага.lъrий фект вiд вцров4джеЕЕя

варiапта реконсцукцii секцй Mll, Ml2, Jr&lЗ, Ml4 з мФilIIЕми iнвестrщiйшлми вицатами
оцiнено в l9,9 млн. црн. за десяпrрiчвd перiод експrryатацii технологiшого облацнаяня.

Здйснеrпrя першого етапу рекоЕсцукчii, а саме пqlеозброешrя секцii Jtll, забвпечцло
оц)дматIFq ВАТ <Пiвдешй ГЗК> рiчного ековойчпого ефекry в розмiрi 733,7 тис. грн.,
пiдтвердшши попqlедвi розрах}пки.

,Щоведепо цр:rктичЕимЕ розрахуЕками достовlрпlстъ теоретичних залежпостей

нормативом ефективностi irвестицiй i нормою дЕскон:ry, якi полягають у визначепri
мlж

меж
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коректного застосування спрощених статичних критерi'в, ,Щоказ отримано в резупьтатi

порЬrrяння ефективностi шох BapiaHTiB гц)оектних пропозицiй щодо подаJъшоi реконструкцii
збагачувапьного комIlлексу ВАТ <Пiвденний ГЗК> з доведенням масовоТ частки запiза до 67,0%.

Виявлено, що в результатi порЬняння BapiaHTiB можJIивого використанЕя рiзних лжероr

на реалiзацiю irвестицiйноi програми ВАТ <ПЬденний ГЗК> щодо реконсц)укцii пiдrриемства

у складi Bciei технологiцrоi лiнii наfuiгiдtiшим е заЕуч€ння tФедптних коштЬ у обсязi 421,3

мJIн. дол, CIIIA, при загальнiй iнвестицiйяiй потребi в 752,8 м-гдr. дол. CIIIA.

Враховуючи неготовнiстъ пiдIриемства до акумуJIювання фiвансових коштЬ у тzких

масштабах, видiлено KoMImeKc першочq)гових заходЬ з поцlебою в iшестицiях на piBнi 2б,3
млн. доп. CIIIA. III^ltяхом порЬняпьноi криторiальноi оцirпси встztновлеяо, що вiмача вiд

irвестуванrrя цред{тню( коштiв у реалiзацiю цих заходЬ е вшцою вiдносно вкпадешrя власних

pecypciB комбiнату. Розрахуrп<и свiдчать, що у випа,щу використzlння кродrту в нацiонаrrьнiй

ватдотi внаслiдок вiдставанвя коригуванюI кредитноi стазки вiд темпiв прогнозованоi iнфляuii

ВАТ <Пiвденний ГЗК> пq)евиц)атить rцlи сплатi rrроцентЬ 2l м.тпr. дол. CIIIA, або 8,5% вiд

суми позики.

висновки
l.Ha етапi переходу до нових ековомiчнlдк вiдносин перед зzшiзорудiою цромисловiсто

Украitпа пост:шо скпадrе завдаЕня Еибору д(ерел формрання ilвестицiйних ресурсЬ та оцilп<и

напрямкiв ii ефектl.вного використання дrя забезпечення подIлJъшого фуккцiонування гаlryзi. У
зв'язку з транформацiею економiки виникJIа нсобхiдliсть у розроблепнi меmдЬ i rсритерiЬ

офнки irшестицй, економiчному обгрунтовуваннi irвестифйних рiшень на етапi формуваrтня

ринкового сqредовища, яке харiжтq)изуетъся динамiчними iнф.пяцiйкими змiнами,

нестабЬнiстю фуtпсцiонрання фiнансово-кредитtrого рику, платrжною кризою та
iнтенсlвним переглядом чивноi законодавчоi бази.

2.На ocHoBi встановлених фуrп<цiонаrьrпrх залеясrостей Miж HopMaTIBoM фектr.вносгi
irвестицiй та нормою дискошry, а також зiсгавлення переваг i вад окремих крrтгерiiЪ

сформульованi умови коректного використанЕя в irвестицiйних розрахунках кожного iз
зiгllльноЕживzrпих сцрощених статшIних та бiльш унiверсальних динамiчких критерiальних
показнtд<iв. Створено zlJIгоритм вiднаЙдення наЙбiльш прtоlнятttого критерiю з огляду на
особп,tвостi профilпо ц)ошового потоку та cyTKicTb вирiшраноi iнвесмцiйноi задачi.

3.Заrцtопоновано викориýтання групи дrпамiчних критерiiЪ порЬняльноi ефекпвносгi
дlя вибору наЙгцrлваблr.вiшого с9ред рiзномасштабних BapiaHTiB irвестицiй. ,Що них
вiдносяться: внутрiшня та зовнiшня норми реrrтабельностi щrщliстного потоку вiд додаткових
iнвестицiй, прирiсгний дисконтований ефект та itцекс рентабеrьностi додаткових irвестицiй,
яким не притаманнi розбiжностi в резуJIьтатах цри о,щIочасному застосуваннi яа вiдмiну вiд
трад,lцiйних критqliатъних оцiнок.

4.Рекомендуеться обш,rсrповати з урахуванням дисконтув.lння TepMiH окупносгi та

рентабФьнiстъ itвестованих коштiв, що традицiйно належать до обов'язкових показнrа<Ь

оцiнки будь-якого проекту.

l

5. Розроблено критерй максимуму дискоЕтоваЕоi сумп чистих доходiв вiд iнвестпцЙ та

вивirънепих з ilвестщifuого цроцесу BJтacrrrx коштiв дIя визЕачеЕЕя доцiльпостi сцрямуваЕlтя

на iявеспщifui поцlеби коrдтЪ iз зовнiптнiх джереJI (позшсовrтх та за:rучених) зs умовЕ
обмеженостi власЕиr( iяпестццiйmх ресцlсь. BapiaHTпi розрахунки за допомогою тalкого

цlитqliю дозвоJIяють заощqштrr фiпавсовi кошти цuuгr(ом вмiлого MaHeBpyBaEEr

1ц9ggтицiйнвми респ)саi,п з рiзrпrх джФел.
6.Створено мехаЕiзми оцiвкп прогнозованоi веlдrш додатковш доходiв або вцат, що

виЕпк&ють внаслЦок запiзнення коригуваЕЕrI бавкЬськдх црещтнпх ставок вiлноспо

варiювашя темпiв iвфлщii. Суми такш( дод.rтковпх щlпбуп<iв (збппсiв) враховаЕо у
giлповiдIшх lЕптерi.ш обгрувryвашя ефективностi iпвестшцй, що пi,щицуе якiскd рЬеш
irвестщ.iйlшх р озр ахупкiв.

7.Впкорастапня защlопоповавоi коtrдшексноi методЕки прп обгруптравнi
iввестrщifuого цроекry реконсцукцii збагачрмьноi фабрики Jr&2 ВАТ <Пiвденffi ГЗК>

дозволило прийяятп BipBe iшестщifuе рiшешя, л<е забезпечуе оц)имаЕня пiдщlпемством 19,9

мJIЕ. IрЕ. екоЕомiчЕого фекry. В резупьтатi щ)актпtIЕого здйспенвя пФшого ет:шу

реконструкцii одqржаЕо рiчшй ефект обсягом 7ЗЗ,7 тлс, црЕ., що пiлгве,рдпло BffKoнltlri

iнвестицiйяi розра(ункЕ.
8.Реа.тьнiстъ розробленпх у ,щсертацij методЕtlЕшt положеЕь засвiдчецо

експеримеЕтIlльною перевiркою <<lчIчго,щlш впбору найщrивабливiшrх iнвестицiйпrтх щlоектiв
залiзорущх пi,щриемств на освоэi багаmrqlитерiаrrьного екоЕомiчцого обгрунтуваIшD) пiл

час оцiяки цроIрам реконсцlукцii гiрвичо-збагачуваJьЕих комбiватЬ Криворiзького басейву.

Назваца методика затвqрджеЕа коЕцерIrом <Уrсррудпром> i яляе собою iнсцlумепт

екоЕомiчЕш розрахувкЬ, що дозвоJuIе щlи пi,тцотовцi бiзкес-плапiп забезпещти високу

ефектшвiсть вкJIадаЕЕя коштЬ у TexHiffi розвЕток пiдщtиемств залiзорудщоi галрi.
Методку ащlобовано цlп ввкачешi вайбЬш прпйвятш, iшестщiйпих проеrстЬ технiщого

оЕо!леЕвя рудозбагачральЕп,( фабрик ВАТ <Пiвдешй ГЗК) i Новоr<риворiзького гiрmчо-
збагачра.rького комплексу КДГМК кКрrворiжстаrь>, фабрш<и оцрудкуванЕя ВАТ
кЩенцlальвld ГЗК>, а також щ)Е ековой.шому аналiзi iнвестицйноi щlогралш ВАТ
<Iнгулецький Г3К>. Щими метод[чЕЕми рекомеЕдафями керуютъся ековомiчвi служби

iнститутЬ кКршбасщlоекоl i ВАТ lЦПI <Мехавобрчорrrеп> щtи пi.щотовцt проектно-

кошторисЕоi документацii, що мае докумеЕтаJъIIе ЕцтверджеЕffя.

СПИСОК ОПУБЛIКОВАНИХ ПРАЦЬ
У фаховпх впдацвях:

l. Егорова И.Г. Анатшз эффективвостп trспоJьзовапиlI пЕве,стш{ЕоЕвъD( респ)сов Еа

жеJIФорудЕых комбшатах// Придiпровськd науковй вiсягтс. Cqt. <EKoKoMiKu.-l997.-

М22(3З).-С.4З-48(0,33 др. ар.).

2. Егорова И,Г. Обосноваше объемов щ)ивлечеЕия горЕоруднымп цредцриятпями
кредитЕых респ)сов Еа пЕвестm{ионпые цапи// Придвiщlовський вауковий вiсник. Сер.

<EKoHoMiKarl.- l 998.-М 1 8(85).-С.22-27(0,33 др. ар.).

З. Егорова И.Г. Экопоtшческiш оцеЕка п раЕжI4)оваЕие вариантов иЕвестищ[й Еа горЕо-

обогатительвьrх комбинатах// Придвiпровський науковий вiснпк. Сер. <Екопомiка>.-



lб

1998.-М 4l(l08).- С. l9-30(0,50 др. ар.).

4, Егорова И.Г. Анализ особеrшостей п фиЕаЕсово-экояомЕческих усдовд1
пнвестищ{оЕЕоЙ деятепьвостu горЕообогатптеrъшгх комбипатов Кршбасса// Новое в

техЕологий, техЕике и экоЕомике пqlерабоп<и миЕераrьЕого сырья: Сб.паучв,цlудов
ЕцgIIлтута <МехапобрчqlмеD). - Кривой Рог: МехавобрчФмет. - 1998. - Частъ |,-С.127-1з4.
(0,39 др.ар,).

5. ЕгОРОва И.Г. Статичесrgе и ддвампrIеские ц)Етч)ии эффективrrости швестшlий в
горЕору,щое цроЕзводФво: взаимосв.8зь Е чрапщы щlимевешя// Новое в техЕологf,tr, техЕцке
и экоЕомике перерабопм мшершБЕоrо сырья: Сб.научЕ.ц)удов Iшстптута <Мехшrобрчqlмео>.
- Кривой Рог: Механобрчq)мет. - 1998. - Часть l.- С.lЗ4-142 (0,50 др.ар.).

6. Егорова И.Г. Выбор Раrртонаrьной сц)уkтп)ы источциков пЕвесIиIIЕоЕЕых респ)сов
Еа жеJIезоруДЕых цредцриятЕrtх // IIовое в т€хЕологииl техЕпке Е экоЕомпке перqlаботхи
минтаJьного сьц)ья: Сб.научн.цlудов пIIститута <Механобрчqlмет>. - Кривой Рог:
Механобрчqlмет. - 1998, - Часть 2,- С.200-207 (0,аа др. ар).

7. Хомясов В.И., Егорова И.Г. Крптерил црЕIrятия решешй об иввестщlоваЕии в
т€хЕико-техЕологиtIеское обновлеше жеJIе3ору.щого цроизводства// Новые техцологип и
техЕика для переработIоI руд чФЕых метiUшов: Сб,сгатей пЕствтута кМехавобрчqlметD. -
Кршой Рог; МехапобрчФмет. - l995.-c.l9-26 (0,з3 др.ар.) (у спЬавт.: автору особисто
IIаJаежать: iдея шrасифiкацii та визвачеЕня умов корекпlого застосування Igптерiiв i методiв
ОЦittКИ BaPiaпTiB iввестУвапня, розробка r<ритерiiв макспмуму внуцliчпьоi 1д з69йпrпъ9i
прщliствих норм рентабоrьностi вк;rа,деtппr коштiв).

8. Бьп<ов Г.В., Егоров Г,А., Егорова И.Г., Захарова Л.А, Оценка иЕвестицдоIIЕых
возмохвостей горно-обогатитеJIьIlьfх Комбитатов Украпвы и перспектиЕы вложеЕия средств в
энергосбqlегающие техItологш// Новые техЕологпи и техЕпка дrя пqlqlабокп руд черЕых
метаJIJIов: Сб. статtй института <Механобрчqlмет>. - Кривой Рог: Мехаяобрчермст.-1995. -

с.10-18(0,з8 др,ар.) (у спЬавт.: вЕесок .lвTopa trоJUЕае в обгрупryвашri перспсктшЕиr( джереJI
поповЕеЕЕJI Ьесщifuгх ресурсЪ гiршчо-збагачIвЕUIьЕпх комбiнатЬ дIя впроваджеЕЕrI
iHBoB ацй з евqtгозбережешя).

в iншихвидашrях:

9. Егорова И.Г. Оцепка инвестициоЕЕьD( рцсков на желеворуднъrх щlе.щрияттях//
Проблеtшr горводобьвающей промъшлеЕIIости метzrшrп)гп.lеского комппекса Украиrы:
Сб.науш.тр, - Кршой Рог: НИГРИ, 1991.-C.2l9-222 (0,17 др .ар.).

|7

испоJьзоваЕиJI осЕовЕьfх фондов Еа цроизво,щrеllъЕость и фивавсовые реоуJътати горЕо-

обогатитапьвого комбивата// Разработка рудъrх месторождеffi: Сб.научв.тр.- Кривой Рог.-

l996._ }t 59,- С.5-9 (0,25 др.ар.) (у спiвавт.: ЕЕесок автора - розробка теоретпко-методологiшоi

частIлни та мультЕIшiкатпвкоi модеlri).

13. Хомлtов В. И., Егорова И.Г. ИввестдIщонЕые респ)сы жепворудЕых щ>едтцlияпй:

наJIиlше, обеспеченrrость, пстоIIЕикЕ попоlшегпяi/ Разработr<а рудвьrх месторождеппй:

Сб.пауш.тр.- Кршой Рог.- l996,-M 58.- C.8-12 (0,25 др.ар.) ý спiвавт.: вЕесок автора - sЕалiз

джерел Ьесщй та методдка црогЕозувацЕя розйру власш< iвестицifuих коштЬ).

14. Хомяков В.И., Хроменков А.М., Егорова И.Г. Дпgдцqqескd ацаппз экономиtIеских

парамsтров щlедприятлля// Разработка рущгх месторощдевий: Сб.ваучн.тр. - Кривой Рог.-

1995.- М 56.- C.3-12 (0,50 др.ар) ý спЬавт.: вЕесок автора - методика акалiзу зац)sт в

iнфляцiйному сqlедовlпцi).

15. Хомяков В.И., Егорова И.Г, СовершеЕствовilЕЕе мегодлческой базы оцешm п

выбора ДЕвестпIIиоЕFкт{ щ)оектов ресгрукт}тизаттип горво-обогатите,ъЕого гроизводства.//

РестрУктУрпзяцiq екоsомiки та irтпесщii в yr<paiEi (пауковi доповiдi мiясrародrоi н8уково_

тцlактичяоi конференцф. Частша 2. - ЧервЬцi: ЧДУ, 1998. - C.l38-146 (0,38 др.ар) ý спiвавт.:

внесок автора - мето.ща оцiпкц взаемозв'-вку мiж статичшrлл i щайшплш r<ритtрiяли,

критерii ефектпвпостi прирiстшлх црошовш( потокЬ вiд iввес"шцiй).

16. Егорова И.Г. Ишестцщонньй мехагпзм уцравлеЕЕя резуJБтативЕостъю ц)удового
цроцесса Еа х(еJIворудrьгх тrрещриягиж// Уцlавлiвяя трудовилш ресурсами: щ>облеми i
перспективи розвtrтку (збiрвп< доповiдей мiясrародноi науково-щlактишоi

конферещii).Чаgтина l. ХмФIьпп{ькй: ТYП, l997,- С.lЗ3-1З4. (0,1 др.ар.).
17. Егорова И. Г. Маркетшговьй подход к разработrсе иЕвестщошrой сц>атегпп

горпорудцого прещриятпя// Маркетш у системi ущlавлiшя пiлtц)шемством (матqliалп

мiлсrаро.щоi rrayкoвo-цpaкTиrlпoi конферещф.- К: ЩЩЕУ, |996.- С.4З-44 (0,1 щ.ар).
l8. Егорова И.Г. Проблемы уцравлеЕдя иFрейиIIиоЕЕым цроцессом Еа жеJIезорудшD(

цредцриrlтlrях Украшы// Проблелш экоЕомиюл п совершеЕствоваЕия по.щотовки

экоЕомЕtIеских кад)ов в условшж пФеходs к рьпrку (матqlпа.lы междуЕаро,щой rrаучно-

щ)актЕческой конфqlенцrш ), - Запорояъе: ЗИЭИТ, 1995. - С. l5б-l58 (0,1 др.ар.).

АнотАlця
егорова I.Г. ,Щжерела формуяаввя та ефектшвiстъ викорпстаЕяя iпвесщifuих peclpciB

у залiзорулпй щlолшлсловостi (ка тrрпкладi гiрнпчо-збагачув:lльцих комбiнатЬ Криворiзького
басейну),- Рукоппс.

Дисqlтацiя ва здобуття Еа)жового сryпеЕя каЕдидата економiчшх наук за спецiаrrьнiстю

08.07.0l - eKoHoMiKa тцrоlолсловостi, - Рада по вивчеЕЕю щ)одуктЕвЕих сил YlEaim НАН
Украiни, КиЪ, 1999.

Визначено ефектшнi Еацрямки використанЕя imестицiйнrх pecypciB у взаемозв'язку з ix

фiнансовими дr(qреJIамп. Створено аJгоритм дiаrтостки приfuятностi застосуrаЕIIя та вибору

для розрахункiв стати!IЕих i дшамiчнпх показникЬ ефекмвностi iшестщй. Заrцlоповованi

возможIlости rгх фпнансового поiрытия// Проблеlш горподобьrвающей щlомыurлеЕЕости
мет.rллл)мческого комплекса Уrqlашrы: Сб. ваучя.тр. - Кршой Рог: НИГРИ, 199,1 ,-C.2z2-225
(0,17 щ.ар.).

ll. Егорова И.Г. Пqlспекмвньй анапиз финансового обеспечеrшя ЕЕвесщиоЕЕого
цроцесса на горно-обогаIитеJIьЕьD( предпршятПях// РщрабОтка руднъгх местороцдеттий:
Сб.научн.ц. Кривой Рог.- l997.- М60.-С.З-5 (0,17 др.ар.).

|2. Егорова И.Г., Волоrпина С.В. Влишле воспроизводства и эффектшвости

l0. Егорова И.Г. ИнвестшltrоЕЕые поцlебности горно-обогатительЕьtх комбипатов ц
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ч)итерii прцрiстних гроIцових потокiв вИ додаткових iнвестицiй дця порiвнлrня BapiaHTb з

рiзними обсfrами iявестувашrя. Розроблено метод{ку визначенюI доцiльностi вдкористаFЕq в

iквестицiЙlrих цiJIях позиковшr i заlryчешх коштЬ, а також оцiпки ваппш eKoHoMii
(пе,ревитратп) фiяапсовrх pecypciB пiлrцlиемства-позитIauБнпка щlи сптlатi щlоцептiв за цреIщт
в Ьфл.шЙному сqlедовипIi. Здйснепо обгрунryвашя реальвого iнвестицiйного щlоекry, який

ремiзуеться Еа ВАТ <ПЬдешпй ГЗЮ>.

К,tпочовi слова: iнвестицifui ресурси, цlптерй, фективвiсть, дискоЕтувrrЕЕя, джереJIа
iшестицй. залiзору.щi пiдцрпсмс-тва.

АI+IотАIц4я

Егорова и. г. Источrшси форь,rировапия п эффеrtтлвность пспоJIьзоваЕия

иЕвестшIиоЕных ресл)сов в жшезорущой цромьшIлеЕЕости (на црпfiФе горцо-
обогатитеrьшrх комбинатов Кршорожского бассеfuа ). - Рукопись.

щиссqlтация Еа соискаЕпе ученой степени каЕдддата экоIlомическю( наук по
спецпаJIъЕости 08.07.01. - экоЕомЕка щ)омьшшеЕпости. - Совет по кlrlеЕию цропзво/щт€JIьЕых
сил Уrqlашrы НАН Украшш, Киев, 1999.

изложены вощ)осы оцредеJIеЕtrя эффективкостт напраэлеrпй расходоваЕшI
инвестпциоЕЕьtх ресц)сов эо вз:ммосвк}п с их фивансовыми источнпками в уФIовпях
рьпrочЕой цlаrrсформаIцrи экоЕомики YxpamI. Предложеп мехаЕЕзм дtrагЕостики
щ)иемлемости щ)имеЕеIIия и выбора дIя расчетов cTaTEtIecKиx и .щамшIеских показателей
эффективuости ишестиr@. Гравицы корректЕого испоJIьзованиlт уцрощеЕЕьtх стаплческих
критериальнцх оцеЕок оцредепеЕы на осЕове исследоваЕпя характе,ра взаимосвязи мех(ду
нормативЕым коэффициевтом эффектшности IiЕвесТщIй и вормой дискоЕта, которые бrпзки
по экоЕомиtIескому ЕазЕачеЕию ввиду гIастиlI в форtrмроваrшп годового эквивалеЕта
погашеЕия I'mестtrруемъrr( средств п похq)ытия расходов по отвлечеЕию рес)рсов из

фшrансового оборота Еа иFRестиционЕые пужды. Этд зависпмости Еосят непиЕеfuй харектер
и чрствительЕы к методу амортизации и расхо)IцеЕию между пqриодом окупаемости и qpoкoм
спужбы' о бъекта основЕьп( фопдов.

Применение более ут]ЕRерсшIьЕьD1 Ц)адпr(иоЕцьrх .щIамич9скйх критериев
эффективности инвестццrtй оцрщдaно цри обосноваrип щ)!емJIемости Еащ)авлеЕия
иЕвесмцпоЕЕых q)едстВ в конкрешЫй техвологПчесrd передел д оцонки отдеJIьЕого
пнве,стиционЕого щ)оекта. область ЕспоJIьзоваЕия каждого Iкl Еих согласуется с вабором
дополIитепъЕых условгй. фrя обеспечеЕпя, одЕозЕачЕости и объективности резуJIьтатов
выбора ЕalЕлуlшIего Е} :чIътч)натдвЕых вариаЕтов, цредусмац)пвающшх несовпадающие
объемы инвесщш1, цредложеЕы ДдскоЕтЕроЕаFпrе цритери8 сравЕительной эффектшности
вкпадываемьD( средств. К ним относятся вЕуц)ешяя и внеIIIЕяя Еормы рентабельностп
щ)щ)остцого потока от допоJIпитеJIьЕьгх инвестиций, щlироствой дисконтировашъй эффект от
допош{итеJIьно иЕвестируемого капЕт,чIа и приростной индекс рептабельности
дополнитеJIьЕьrх иЕвестIщЕй, диапазон прпменимости каждого к} которьгх сц)ого оцредеJIеЕ.

щrrя расчега цепесообразнъrх объемов заемЕых Федств Е эмиссионЕого расширеIlия

l9

уставЕого фонла па цредщ)шIтЕях железору,щой Iц)омьпIшеЕности цри огрtлЕпчеЕЕьD(

собствешrх ресурсм рaвработаIrа методЕка расчетов, осIIоваЕЕая на вспользоваЕпи цритtрцJI
максtrмума дпскоЕтщ)оваЕЕой cyMlм тIйстъD( доходов от mесщrй и высвобоr(деЕЕъD( из

ЕЕвесщоЕЕого цроцосса собствевшгх средств. Эгот ц>итqlй учптывает, что цредцрЕятtrе,

цривлекаш ЕедостаюIцие qредсгва Еа осЕове цредпта пJIп допоJIЕптёьвой эмдссии ш<ций, во_

первых, сокращает цродоJDкптеIIьЕость стоитепьства п, во-вторьж, высвобоrкдает

собствекшrе Федства, которые можЕо Еащ)евIIJIть Еа д)уме цов. Покрытие пЕвеиIщоЕпых
поцебностей тошко собствеrrшrлдл qредствамп црЕ их ЕедостаточЕостп црЕво.щт к
возрастаЕпю q)оков сц)оtrтепьства, отдшuя во временЕ получеЕие доходов от пнвестищй.
Крите,ршi выбора варианта соотношеЕtrя между разJIиIIЕыми пстоIIЕикамЕ иЕвестироваЕия

адеквапIо оц)Фкает вJIЕrIЕие Еа цнвестщвоЕЕые дохоФI бавковских крещтЕьD( ст:вок,

условий погашенЕя осЕовЕого доJIга Е осуществлеЕЕя цроцеЕтЕьIх платеяtей, п)oEEjI
цаrrогообложешя щlпбыли, .щвидеЕдной политш<и цредцриJrтЕrI, методов амортизации,

масштабов высвобояqдепяя Irз rFвестищоЕцого цроцесса собствеrтrых ресл)сов и вмеЕеЕЕых

издержек (альтqlнативкой дохо,щости расцредеJIеЕЕых во времеЕи qlедств). ,Щля составпения

инвестиционных цроектов, Еа осуществлеЕпе KoTopbD( щ)пвлекаются цредItтные респ)сы,

цредIожены мо.щфицщtовfirцые ц)итq)ш с учетом экоЕомии (перqlасхода) Федств цри уплате

цроцеЕтов за цредт в пнфллцонкой среде. ,ЩополпитеrrьЕые доходы (убытки), связаЕЕые с

отставаЕием корректщ)овок баш<овских cTilBoK по ФавIIеЕию с инфляцпоншлмп ЕзмФIенпями,

оцеЕивarются по формулам, созд:lнЕым Еа осЕове исспедоваЕпя корреJициошrо-рец)еосиоЕIrьгх

взммосвязей между цре.щтшмп, депозtrтными, JлgIЕыми баш<овскиtл.r ставкамц и темЕамЕ

ипфляции.

Использоваше коrллексной метоlЕки выбора наиболее щrивлекательЕого цз

коЕкурцрующпх варЕаЕтов иrвестицlrй позвоJIило осуще,ствить обосgовяше реiл]IьЕого
инвестицtrоЕного цроекта рекоЕструкцЕп обогатптепьной фабрпкп М2 ОАО <Юя<шй ГОК>,
обеспечиваюцего получеЕие цредщrиятtrем 19,9 млI. ц)п. экоЕомического эффекта. В

резуJътате црlжтиtlеrского осуществлеЕЕя пФвого этап8 рекоЕструкциЕ годовой эффект

сост,лвпл 7 ЗЗ 
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тыс. IpE., подтвqр,щ выпоJIЕяемые расчеты.

К:цочевые сIIоЕа: цЕвесппцоЕЕые реслrсы, критqй, эффектшность, ддскоЕтироваЕие,
источнпки ишестиций, железорудЕые цредрЕJIтиJI.
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Yеgогоча I.G. The ýоuгсеs of fогmаtiоп апd the effectiveness of usage of the investment

геsоч,гсеs in the irоп-оrе industry (taking оГ the mining and beneficiation complexes of the

Kryvorizhsky basin as ап example), - А mапчsсгiрt.

The thesis for а caпdidate's degTee iд Есопоmiсs оп speciality 08.07.0l. - Industry Есопоmiсs.
- Councilof РrоdчсtiчеFогсеsStчdуоf theNationalAcadcmyof Scienceof Ukгаiпе, Kyiv, l999.

The directions of the effective iпчеstmопt геsочгссý сопsчmрtiоп iп the intercormection with
thеiг financial sources are dеfiпеd. The algorithm fог the dingnosis of the чsаgе accqltability and the

choice for the calculation of the static and dупаmiс сгitоriаl рвrцmеtегs fог the iovestment
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effectiveness is сrеаtеd iп the given wогk. The сгitеriа of the incTeased mопеу flows frоm the

additioдal investmentý аге proposed iд оrdеr to соmраrе the аltегпаtiчеs with the diffегепt

чпчеýtmепt volumes. The ргосеdчrе is developed fоr the dеtегпriпаtiоп of the ецlеdiепсу fог the use

of the loaned and аttгасtеd rеsочrсеs for the investment рчц)оsеs апd also fоr the estimation of the

есопоmу extend (expenditure) of the ГшапсiаI гесочrсеs of the lоапеr-епtецlrisе whеп paying interest

fог the credit in the inflation mефа.

The rеаl iпчеstmедt ргоjесt which is rееlйеd at the Ореп Joint Stock Соmрапу <Yчйпу
GOIO> is wеЦ-gгочпdеd.

The key words: iпчеstmепt геýоuтсеs, сгitеriа, effectiveness, discounting, investment sоrrгсеs,

irоп-оrе епtеrргiýеs.

Пiдписаво до друry 09J3.99 р. Формат ООхЯО7Т]-
Ум. друк. арк. 1,0. Обл.-шил. арк. I.0.
Наклqд l00. Зам.63.

м, КиiЪ-5, вул. ЧcpвollorrpMillcbKu, 57/.l. K.20l.
Товариствtl "llHllttllя" Укрtrirrи

Видавництво та ()t|cpll,1 и пt ttt t lr l lt i tpttl|li я

227-41-2з,294-7l 21


