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А.С.Завербний
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Питання, пов’язані з обґрунтуванням ефективності інвестиційних проектів, не втрачають актуальності в економічній теорії. Це пояснюється тим, що будь-які помилки, які можуть виникнути при прийнятті такого рішення, згодом важко виправляти. Кошти при цьому можна втратити значні. Отже вигідніше здійснити ретельні розрахунки на початкових стадіях обґрунтування певного рішення, і це виступить запобіжним заходом перевитрат грошових і матеріальних ресурсів. 

Існує значна кількість методів обґрунтування ефективності інвестиційних проектів, проте всіх їх можна об’єднати в три базові підходи: за коефіцієнтом ефективності й методами, які на цій методиці ґрунтуються; за чистою теперішньою вартістю (ЧТВ) й окремими методами, що є її модифікованою формою; за розрахунком точки беззбитковості й пов’язаними з нею методиками. Головна проблема цих методів обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів полягає у відсутності єдиного методологічного підходу, який би застосовувався для вирішення будь-яких, а не окремих конкретних завдань. Наслідками цього є те, що, застосовуючи різні методи обґрунтування ефективності інвестиційного проекту, можна отримувати результати, які суперечать один одному.

Проблеми економічної ефективності інвестиційних проектів досліджували фактично всі провідні економісти. Методологічні підходи до розкриття сутності поняття «економічна ефективність» і застосування його стосовно окремих проектів, галузей та регіонів розглядали такі науковці, як О. І. Амоша, Є.Р..Бершеда, В.М. Геєць, В.Г. Герасимчук, В.С. Кравців; О.Є. Кузьмін, В.П. Мікловда, В.Я..Шевчук. Вагомий внесок у теорію інноваційно-інвестиційного розвитку діяльності підприємств зробили вчені Г. І. Башнянин, С.О. Іщук, Є.В..Крикавський А.Я. Кузнєцова, Й.М. Петрович, І.Б. Скворцов, Ю.І. Стадницький, В.М. Хобта, Н.І. Чухрай, А.І. Яковлєв, О.М. Ястремська. Теорію фінансово-кредитних відносин та фінансових інвестицій розвинули вчені І.В. Алексєєв, А.А..Пересада, М.В. Римар, Н.А. Хрущ, Р.Б. Тян, А.І. Яковлєв. Галузеві особливості економічної ефективності видавничо-поліграфічних підприємств досліджували О.М. Боженко, Н.Д. Еріашвілі, Р.М. Машталір, Б.В. Никифорук, Г.І. Пушак, Л.В. Тихоненко, Л.А. Швайка, З.М. Холод.

Незважаючи на наявний вагомий доробок науковців, існують питання, які потребують подальшого дослідження. Актуальною та водночас найменш дослідженою є проблема моделювання життєвого циклу випуску продукції і розрахунок економічної ефективності інвестиційного проекту, за моделлю, в якій враховано галузеві особливості. Усе це зумовило вибір теми дисертаційного дослідження, його мету та завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота за тематичним скеруванням відповідає науковому напряму кафедри обліку і аудиту у видавничо-поліграфічному комплексі (ВПК) Української академії друкарства «Соціально-економічні проблеми функціонування структур ВПК в умовах становлення ринку» (номер державної реєстрації 0198U0029840). За цією темою здобувачем досліджено проблеми інвестиційної діяльності видавничо-поліграфічних підприємств та розроблено рекомендації щодо її активізації, а також встановлено проблемні питання стосовно показників, що використовуються для розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів, запропоновано методи їх вирішення (акт впровадження від 20.06.2012 р.).

Матеріали дисертаційної роботи використано при розробленні госпдоговірної теми «Розроблення систем антикризового управління на промислових підприємствах» (номер державної реєстрації  0109U005445, договір № 750-2009/1 від 12.01.2009 р.) на замовлення ВАТ «УкрНДІСВД» (акт впровадження від 26.10.2012 р.). Зокрема здобувачем визначено особливості інвестиційної діяльності підприємств у кризовий період, розроблено рекомендації щодо вдосконалення методів обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів як важливих елементів у системі антикризового розвитку підприємства (розділ 4. «Визначення пріоритетних сфер використання антикризового управління на вітчизняних промислових підприємствах»).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розроблення теоретико-методичних засад обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності на підприємствах обробної промисловості в сфері видавничо-поліграфічної діяльності. 

Для досягнення визначеної мети у дисертаційній роботі поставлено такі основні завдання:

· розкрити зв’язок, який існує між інвестиційною діяльністю та інвестиційними проектами, які в ній реалізуються, і розробити їх класифікацію;

· систематизувати склад і зміст основних особливостей видавничого бізнесу;

· здійснити групування й класифікацію основних проблемних питань теорії економічної ефективності;

· встановити проблемні питання, які стосуються показників, що використовуються при розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів, і запропонувати методи їх вирішення;

· розробити новий метод моделювання життєвого циклу випуску продукції у тривимірному економічному просторі;

· запропонувати метод визначення економічної ефективності інвестиційного проекту, що ґрунтується на моделі життєвого циклу випуску продукції.

Об’єктом дослідження є процес інвестиційної діяльності на підприємствах обробної промисловості.
Предметом дослідження є методи обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності на підприємствах обробної промисловості (сфери видавничо-поліграфічної діяльності).

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети та вирішення завдань у дисертаційній роботі застосовувалися такі методичні засоби і прийоми: причинно-наслідкових зв’язків та узагальнення (для дослідження суті та змісту категорії інвестиції, інвестиційна діяльність та інвестиційний проект ( розд. 1, підр. 1.1); систематизації та узагальнення ( для узагальнення підходів із встановлення особливостей обробної промисловості у сфері видавничо-поліграфічної діяльності (розд. 1, підр. 1.2); системного підходу та економіко-математичного моделювання ( для розрахунку економічної ефективності та ефекту (розділ 1, підр. 1.3); статистичного та порівняльного аналізу ( для аналізування основних показників діяльності видавничо-поліграфічних підприємств (розд. 2, підр. 2.1 і 2.2); факторного аналізу та економіко-математичного моделювання ( для встановлення базових показників, які застосовуються для розрахунку ефективності інвестиційних проектів (розд. 2, підр. 2.3.); системного підходу і порівняння ( для розроблення й обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів та інвестиційної діяльності підприємства загалом (розд. 3, підр. 3.1, 3.2 і 3.3).

Інформаційну базу дослідження становлять закони України, нормативно-правові акти Верховної Ради та Кабінету Міністрів України (зокрема Держкомтелерадіо), офіційна статистика Книжкової палати України, Держкомстату України та Львівського обласного управління статистики, фінансові звіти та інші інформаційні матеріали видавничо-поліграфічних підприємств, монографії, науково-аналітичні статті вітчизняних та зарубіжних авторів, інформаційні матеріали, опубліковані у періодичних виданнях.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробленні науково обґрунтованих теоретичних аспектів та практичних рекомендацій щодо обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємств обробної промисловості в сфері видавничо-поліграфічної діяльності. Основні результати, що відображають наукову новизну, полягають у такому:

вперше:

– розроблено метод моделювання «життєвого циклу» випуску продукції й отриманого прибутку в тривимірному економічному просторі із координатами: обсяги продукції у натуральних і грошових одиницях вимірювання та час, що дає змогу планувати грошові потоки і визначати економічну ефективність інвестиційного проекту;

удосконалено:

– методичні положення з визначення економічної ефективності інвестиційного проекту, які, на відміну від існуючих, ґрунтуються на моделях «життєвих циклів» випуску продукції та отриманого прибутку, що дає можливість комплексно досліджувати показники в процесі розрахунку точок беззбитковості й економічної потужності підприємства з показниками інвестиційного процесу, розглядаючи їх не дискретно, а в неперервному розвитку;

– метод визначення узагальнювального значення умовно-змінних витрат у складі усередненої ціни всієї номенклатури продукції, що, на відміну від існуючих, дає змогу розраховувати координати точок беззбитковості та економічної потужності на підприємстві загалом з урахуванням різної номенклатури виготовленої продукції;
набули подальшого розвитку:

– понятійно-термінологічний апарат та сутність поняття «інвестиційний проект»; класифікація інвестиційних проектів, з допомогою якої встановлено зв’язки між різними видами проектів та утворено початкову систему для прийняття інвестиційних рішень;
– систематизація основних особливостей видавничого бізнесу, де виділено такі ознаки, як специфічні умови ринку; недотримання закону попиту і пропозиції; особливості споживаної сировини і матеріалів; особливість організації виробництва і технологічного процесу; специфіка виготовленої продукції; особливі умови збуту й реалізації виготовленої продукції, які необхідно враховувати при прийнятті інвестиційних рішень;

– групування і класифікація основних проблемних питань теорії економічної ефективності, які розподілено на три групи: кількісно-розрахункові, методичні і методологічні, що, на відміну від існуючих, дають змогу систематизувати методичні підходи до обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів.

Практичне значення одержаних результатів. Практична цінність результатів дослідження полягає в розробленні методів кількісного обґрунтування показників економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємств обробної промисловості у сфері видавничо-поліграфічної діяльності та визначенні економічної ефективності інвестиційних проектів. Методи обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів впроваджено на таких підприємствах: ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок» (довідка №1/61 від 18.10.2012 р.); ТзОВ «ТД «Леопрінт» (довідка № 432/11/а від 23.11.2012 р.) та використано у діяльності Головного управління з питань внутрішньої політики, преси та інформації Львівської обласної держадміністрації (довідка № 1582/1-22 від 23.11.2012 р.).

Основні положення та результати дисертаційної роботи впроваджено у навчальний процес в Українській академії друкарства й використано при викладанні дисциплін «Інвестування», «Економічний аналіз», «Фінансовий аналіз», «Проектний аналіз» для студентів напряму підготовки 6.030504 «Економіка підприємства» (довідка про використання № 64-10/1237 від 16.10.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійних наукових досліджень дисертанта. Усі наукові результати, викладені в дисертації, отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використано лише ті ідеї та положення, що є результатом особистої роботи дисертанта. Конкретний внесок здобувача у ці праці вказано в переліку основних публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дисертації. Результати наукового дослідження обговорювалися й отримали позитивну оцінку на таких конференціях: Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитне регулювання ділової активності господарюючих суб’єктів» (Львів, 2002); VII Міжнародній науково-практичній конференції  «Соціально-економічні реформи в контексті інтеграційного вибору України» (м. Київ, 2011); ХI Науково-практичній конференції «20 років незалежності України: здобутки, втрати і стратегії  майбутнього» (м. Київ, 2011); ХІV Міжнародній науково-практичній конференції з проблем видавничо-поліграфічної галузі (м. Київ, 2011); Міжнародній науково-практичній конференції «Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства» (м. Львів, 2012); Науково-технічних конференціях професорсько-викладацького складу наукових працівників і аспірантів УАД (м. Львів, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012). 
Публікації.  За результатами досліджень опубліковано 17 наукових праць (12 статей у фахових наукових виданнях, 5 тез доповідей на науково-практичних конференціях), з них 10 одноосібно (в тому числі 5 у фахових наукових виданнях). Загальний обсяг публікацій – 5,99 друк. арк., з яких особисто дисертанту належить 4,93 друк. арк. 

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних літературних джерел та додатків.  Обсяг основного тексту становить 194 сторінки. Дисертаційна робота містить  39 таблиць, 36 рисунків, 6 додатків. Список використаних джерел включає 179  найменувань.
Основний зміст дисертаційної РОБОТИ

У вступі подано загальну характеристику роботи, обґрунтовано її актуальність, сформульовано мету та основні завдання, визначено предмет, об’єкт та методи дослідження, відображено наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.

У першому розділі «Теоретичні основи обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємств» розглянуто сутність і зміст понять «інвестиційна діяльність» та «інвестиційний проект», розкрито зв'язок між ними; проведено групування проектів та встановлено взаємозв’язок між ними; систематизовано склад і зміст основних особливостей видавничого бізнесу, а також здійснено групування і класифікацію основних проблемних питань теорії економічної ефективності. 

Вибір правильної стратегії в умовах кризового розвитку економіки України має важливе значення як на макрорівні, так і для кожного окремого підприємства. Світовий досвід підтверджує, що кризи, з одного боку, спричиняють значні збитки для більшості підприємств практично всіх галузей, що зумовлено передусім зменшенням обсягів виготовленої продукції і наданих послуг, але, з другого ‑ цей період характеризується найсприятливішими умовами для реалізацій інвестиційних та інноваційних проектів або диверсифікації виробництва.

Аналіз визначень, наведений у літературних джерелах, виявив, що науковці по-різному визначають поняття «інвестиції», «інвестиційна діяльність», «інвестиційний проект». Згідно зі змінами до Закону України «Про інвестиційну діяльність», інвестиційна діяльність трактується як процес реалізації різних видів інвестиційних проектів. Вивчення наукових підходів щодо визначення терміна «інвестиційний проект» дало змогу виявити такі їхні недоліки: не обумовлено форми інвестицій; не звернено увагу на основну сутність інвестиційного проекту; часові параметри описано нечітко. Для уникнення таких недоліків запропоновано визначення інвестиційного проекту (реальних інвестицій) як комерційного комплексу взаємопов’язаних заходів, реалізація (створення) яких здійснюється протягом короткотривалого часу (до трьох років), а період використання й досягнення кінцевих інвестиційних цілей охоплює багато років (три і більше) за певних ресурсних обмежень. На основі проведеної класифікації проектів у роботі встановлено взаємозв’язок між їх видами та виділено основну складову цієї системи – інноваційні проекти.

Встановлено, що традиційні назви угруповань стадій життєвого циклу інвестиційного проекту, які складаються з передінвестиційної, інвестиційної та післяінвестиційної (експлуатаційної) фаз, не зовсім відповідають означеним сутностям, що заважає правильно їх розуміти та реалізовувати. У зв’язку з цим запропоновано систему інвестиційних циклів, яка найбільшою мірою дає змогу відтворювати найрізноманітніші форми проходження інвестиційного процесу. Застосовують три види циклів: повний інвестиційний (життєвий) цикл товару; інвестиційний цикл об’єкта (будови) та інвестиційний цикл об’єкта в капітальному будівництві. Окремо виділяється «життєвий цикл товару в період експлуатації», який ще можна називати «життєвим циклом виготовлення продукції».

Сучасні проблеми видавничої діяльності в Україні спричинені кризовим станом насамперед соціальної сфери, що є основним споживачем друкованих видань; відсутністю цілісної державної політики регулювання, підтримки  та програм розвитку галузі.

З метою створення сприятливих умов для видавничого бізнесу необхідно сформувати розвинений цивілізований видавничий ринок. Склад основних учасників видавничого ринку та їх взаємозв’язок відображено на рис. 1.

[image: image15.bmp]Рис. 1. Основні учасники видавничого ринку

Примітка: розроблено автором
У роботі виділено характерні ознаки видавничо-поліграфічної галузі: специфічні умови ринку; недотримання закону попиту і пропозиції; особливості споживаної сировини і матеріалів; особливість організації виробництва і технологічного процесу; особливі умови збуту і реалізації виготовленої продукції. 

Обґрунтовано, що видавнича продукція за своєю сутністю має низку ознак, які притаманні також і інноваційній продукції. До найсуттєвіших схожих ознак можна віднести: захист авторським правом видавничої продукції та інших видів інтелектуальної власності; значний рівень невизначеності та ризику; ефективність кінцевого результату не завжди можна точно кількісно обчислити. Назване служить об’єктивними умовами для того, щоб ці два види діяльності (інноваційна і видавнича) отримували від держави відповідну підтримку.

Встановлено певні особливості організації виробництва і технологічного процесу у видавничій діяльності, зокрема: специфіка способів виготовлення продукції; різна тривалість життєвого циклу продукції; особливість серійного виробництва, яка полягає в тому, що за формою (організацією процесу виробництва) цей тип наближається до серійного, але за сутністю (змістом виготовленої продукції) – до одиничного.

З урахуванням цього систематизовано основні особливості видавничого бізнесу, які подано на рис. 2.

Рис. 2. Склад і зміст основних особливостей видавничого бізнесу

Примітка: розроблено автором
В економічній практиці використовують різноманітні методи для обґрунтування ефективності інвестиційного проекту, які зводяться до таких методичних підходів і показників: коефіцієнт ефективності капітальних вкладень (та його похідні – період окупності та приведені витрати); чиста теперішня вартість (методика ЧТВ та її похідні методи); граничний аналіз (методика бізнес-планування – точка окупності та ін.).

Виявлено, що найважливіші проблемні питання теорії ефективності, які потребують ретельнішого дослідження, можна розподілити на три групи: кількісно-розрахункові, методичні та методологічні (рис. 3). 
Першу групу проблем (кількісно-розрахункові) значною мірою вирішено в наявних теоретичних дослідженнях, але більшість з них потребує окремих уточнень і теоретичних обґрунтувань. Методичні проблеми з створення системи базових показників для обґрунтування ефективності та системи константних показників в економічній теорії практично не вирішуються – для їх створення необхідно теоретично обґрунтувати всі зазначені кількісно-розрахункові показники, економічні явища і процеси. Методологічні проблеми з врахування соціально-політичної, екологічної ефективності є найскладнішими. Це пояснюється потребою створення специфічного категоріального апарату, яким можна було б моделювати і досліджувати не тільки кількісні явища і процеси, але й якісне їх значення, що реалізувати на практиці з застосуванням наявного економічного категоріального апарату практично неможливо.

Встановлено, що у найпоширенішій сьогодні методиці обґрунтування ефективності інвестиційних проектів – методиці чистої теперішньої вартості –існує чимало недоліків. Найважливішими з них є: відсутність обґрунтування значення ставки дисконту; не обґрунтовується період, протягом якого слід здійснювати приведення; розглядаються дискретні планові періоди (переважно річні, тобто показники беруться на кінець першого, другого і наступних років), а процес виробництва і реалізації продукції фактично неперервний.

У другому розділі «Аналізування діяльності підприємств та показників обґрунтування ефективності інвестиційних проектів» вивчено стан та тенденції розвитку видавничо-поліграфічної діяльності в Україні, зокрема у Львівській області, проаналізовано діяльність основних видавничо-поліграфічних підприємств для визначення пріоритетних напрямів інвестування у цей вид діяльності, встановлено проблемні питання, які стосуються показників, використовуваних для розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів, та запропоновано методи їх вирішення.

У процесі дослідження видавничого ринку встановлено, що функціонують два окремі суб’єкти господарювання, пов’язані організаційно-технологічною залежністю, – видавництва і поліграфічні підприємства. Виявлено, що різні моделі взаємовідносин, які можуть виникати між видавництвом та поліграфічним підприємством базуються на особливостях використання бази поліграфічних підприємств для відтворення та тиражування видавничих оригіналів. Для здійснення інвестиційної діяльності наведено переваги моделі, яка передбачає створення видавництвом власної поліграфічної бази, а саме: спільність інтересів суб’єктів видавничої діяльності, найефективніше використання виробничого потенціалу підприємств, підвищення якості та оперативності виконання видань.

Загалом за період аналізу виявлено тенденцію до збільшення кількості книжкових видань та зменшення їх тиражу, зменшення кількості назв та разового тиражу газетної продукції. Для журнального виробництва характерна стійка тенденція зростання за кількістю назв та випередження за величиною річних тиражів. Це свідчить, що потреба у видавничій продукції задовольняється переважно завдяки випуску журналів, інших періодичних видань, меншою мірою – газет, і це негативно характеризує сучасний стан видавничої діяльності в Україні. 

Разом з тим обсяги виробництва невидавничої продукції мають чітку динаміку підвищення, що зумовлено зростаючим попитом на неї і це приводить до поступового перетворення видавничих організацій з провідної ланки на другорядну, адже поліграфічні підприємства випереджають їх за обсягами отриманого чистого доходу від реалізації продукції, а в більшості випадків – і за прибутковістю. Це загалом негативна тенденція, яку можна пояснити такими чинниками: суспільство поступово втрачає бажання і здатність отримувати основну масу інформації через друковане слово; комерціалізацією всіх сфер життя і стимулюванням попиту на товари шляхом використання виробниками якісного пакування та етикеток; потребою у періодичному оновленні дизайну пакування, етикеток і супровідної документації.

Зниження обсягів випуску видавничої продукції обумовлено також низкою не менш вагомих чинників, серед яких: низька платоспроможність населення, зростання цін на видавничу продукцію, особливо книжкову, розвиток електронних засобів масової інформації тощо. 

Для поліграфічних підприємств порівняно з видавничими характерним є вищий ступінь оновлення та нижчий рівень зносу основних засобів. Водночас коефіцієнти вибуття основних засобів на поліграфічних підприємствах за величиною значно менші за коефіцієнти оновлення. Поряд з введенням в експлуатацію нових основних засобів на поліграфічних підприємствах характерним є використання значної кількості морально застарілого та фізично зношеного обладнання, що негативно впливає на ефективність їх використання. Загалом можна відзначити низьку інвестиційну активність у сфері діяльності видавничих та поліграфічних підприємств, які не спроможні достатньою мірою впроваджувати сучасні досягнення технічного прогресу, що, відповідно, впливає на формування якісних показників господарської діяльності. Низький рівень іноземних інвестицій у видавничо-поліграфічні підприємства пояснюється й обмеженнями на законодавчому рівні, зокрема Законом України «Про видавничу діяльність», яким обмежено частку іноземного інвестора у підприємствах, які розповсюджують видавничу продукцію, на рівні 30%, а це не дає можливості інвестору впливати на редакційну політику видавництв.

Основними підприємствами у сфері видавничої та поліграфічної діяльності Львівської області вважаються: ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок», ТзОВ «Експрес медіа груп», ТзОВ «Видавничий дім «Укрпол», ТзОВ «ТД «Леопрінт», ПрАТ «Львівська книжкова фабрика «Атлас» корпо​ративне підприємство ДАК «Укрвидавполіграфія» та інші.

Аналізування результатів фінансово-господарської діяльності провідних підприємств Львівської області (таблиця) дозволило встановити, що серед усіх моделей розвитку видавничих та поліграфічних підприємств найперспективнішою щодо вкладання інвестицій можна вважати модель, згідно з якою видавництво має власну поліграфічну базу. Це дає можливість видавничо-поліграфічним підприємствам одержувати прибутки від реалізації кінцевого товару, а також доходи від реклами у друкованій продукції, які за іншою моделлю взаємодії отримують видавництва. Прикладами такої організації є газетні видавничо-поліграфічні підприємства ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок», ТзОВ «Експрес медіа груп», а серед підприємств, що випускають книжкову продукцію – ТзОВ «Піраміда» та ТзОВ «Місіонер». 

Високий рівень показника прибутковості основних засобів за останні роки виявлено у ТзОВ «Видавничий дім «Укрпол», ПАТ «Львівська фабрика паперово-білових виробів «Бібльос» та ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок». Загальний недолік полягає в тому, що на інших підприємствах цей показник у багатьох випадках має від’ємне значення. Однією з причин такого стану є те, що в реальній видавничо-поліграфічній діяльності недостатньою мірою прораховують можливі варіанти якнайкращого застосування інвестиційних проектів та не в повній мірі розроблено спеціалізовані методи розрахунку ефективності інвестиційних проектів, які б враховували специфіку цього виду діяльності.

У результаті вивчення методів розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів встановлено проблемні питання, які ускладнюють розрахунок показників, за якими оцінюють ефективність інвестиційного проекту (рис. 4), а  саме:  зведення  до однієї моделі  різнопланових  показників, 
Таблиця 

Показники фінансово-господарської діяльності основних видавничо-поліграфічних підприємств Львівської області

	Назви підприємств
	Чистий дохід (виручка) від реалізації продукції, тис. грн.
	Середньорічна вартість основних засобів, тис. грн.
	Прибуток (збиток) від опера​ційної діяльності, тис. грн.
	Прибутковість основних засобів

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2008
	2009
	2010
	2011
	2008
	2009
	2010
	2011
	2008
	2009
	2010
	2011

	ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок»
	31758
	34432
	31989
	35589
	17872,1
	18917,0
	19719,5
	23907,0
	2307
	2144
	1459
	3017
	0,129
	0,113
	0,074
	0,126

	ДП Виробничо-полігра​фічне підприємство МОУ «Армія України»
	8378
	10643
	9029
	6934
	3419,5
	3807,0
	3351,5
	3376,5
	141
	287
	60
	-485
	0,041
	0,075
	0,018
	-

	ПрАТ «Видавництво «Віль​на Україна» корпо​ративне підприємство ДАК «Укрви​дав​полігра​фія»
	652
	923
	1351
	1349
	12373,8
	11607,5
	11386,0
	11397,0
	-459
	-583
	-572
	-468
	-
	-
	-
	-

	ПрАТ «Львівська книж​кова фабрика «Атлас» кор​пора​тивне підприємство ДАК «Укрвидавполі​графія»
	5565
	11285
	15844
	9395
	8517,4
	8716,0
	8870,5
	8934,5
	-251
	-74
	14
	-973
	-
	-
	0,002
	-

	Видавничо-виробниче підприємство «Місіонер»
	3151,9
	3431
	3356,3
	3191,1
	2909,0
	3052,0
	3153,5
	3172,0
	239,7
	146
	158,7
	185,7
	0,082
	0,048
	0,050
	0,059

	ПАТ «Львівська фабрика паперово-білових виробів «Бібльос»
	16559,9
	20196
	14203
	20763
	10406,2
	11028,0
	12687,5
	14324,5
	1659,1
	2275
	2191
	3054
	0,159
	0,206
	0,173
	0,213

	ТзОВ «Видавничий дім «Укрпол»
	30900
	33781
	58088
	71029
	15494,9
	21127,5
	27092,5
	41339,5
	-2109
	-5837
	6696
	15721
	-
	-
	0,247
	0,380

	ТзОВ «ТД «Леопрінт»
	13636
	13497
	14352
	17442
	11386,0
	12438,5
	13009,0
	13188,0
	3744
	3634
	2191
	1368
	0,329
	0,292
	0,168
	0,104

	Всеукраїнське державне багатопрофільне видав​ницт​во «Каменяр»
	427,6
	487,6
	640,0
	687,0
	128,8
	121,9
	125,7
	126,8
	7,6
	4,9
	4,5
	5,6
	0,059
	0,04
	0,036
	0,044

	Державне підприємство  «Все​українське спеціалізо​ване видавництво «Світ»
	3993,7
	4741,1
	4283,7
	4346,0
	718,7
	670,7
	687,4
	693,6
	131
	9,1
	115,2
	118
	0,182
	0,014
	0,168
	0,170


Примітка: розраховано автором на підставі статистичної звітності підприємств
пов’язаних з підприємством загалом (вартість основних засобів, умовно-постійні витрати, енерговитрати, витрати праці, прибутковість основних засобів) та окремою продукцією (ціна продукції, собівартість продукції, умовно-змінні витрати в складі ціни, рентабельність продукції); розподіл економічних показників, що стосуються існуючого виробництва та інвестиційного проекту (первісна вартість основних засобів та розрахунковий період їх експлуатації, величина отриманого прибутку).
На основі вивчення позицій вітчизняних та зарубіжних учених запропоновано такі напрями вирішення проблемних питань, зокрема: 

· обчислювати період експлуатації основних засобів як середньозважену величину розрахункових періодів експлуатації окремих груп основних засобів;

· для зведення показників різних видів продукції до однієї моделі застосовувати усереднену ціну продукції та умовно-змінних витрат (
[image: image1.wmf]узв
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) у складі цієї ціни:
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де 
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 – сумарна (загальна) величина умовно-змінних витрат на підприємстві; 
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  – річний обсяг і-ї випущеної продукції в натуральних одиницях;
· здійснити перехід на адитивну схему ціноутворення для видавничо-поліграфічних підприємств, але з врахуванням їх галузевих особливостей, як придатнішу для моделювання значення «економічного прибутку» при обґрунтуванні інвестиційного проекту.

У третьому розділі «Методи обґрунтування економічної ефективності діяльності видавничо-поліграфічних підприємств» запропоновано узагальнюючий метод моделювання життєвого циклу виготовлення продукції і «життєвого циклу отримання прибутку»; метод обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємства з застосуванням моделі життєвого циклу отримання прибутку, а також розрахунок економічної ефективності інвестиційної діяльності видавничо-поліграфічного підприємства.

Головна особливість запропонованого методичного підходу до розрахунку ефективності інвестиційного проекту полягає в тому, що він базується на двох засадах: моделюванні життєвого циклу випуску продукції (що дає змогу розрахувати «життєвий цикл отримання прибутку») і методі розрахунку ефективності розглянутого проекту. Тобто пропонується створення комплексного методу розрахунку ефективності інвестиційних та інноваційних проектів, в якому необхідно врахувати особливості видавничо-поліграфічної діяльності. 

Запропонована модель розгляду життєвого циклу випуску продукції видавничо-поліграфічних підприємств у тривимірному економічному просторі створює умови для обґрунтованого розрахунку значень «життєвого циклу отримання прибутку» (рис. 5).

Знаючи, як змінюватиметься прибуток в часі (вертикальне штрихування ламаної фігури а1b1c1c2d1d2f1f2), можна обчислити значення грошового потоку і визначити економічну ефективність такого проекту за найпоширенішою методикою чистої теперішньої вартості (ЧТВ). Проте з її застосуванням відразу виникнуть ускладнення, оскільки утворюються три види грошового потоку: рівномірно зростаючий – у період освоєння потужності; рівномірний – під час сталого випуску, і спадний. Як дисконтувати такі потоки, в економічній теорії чітких рекомендацій не визначено. Зазвичай рекомендують застосовувати модель Гордона:
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(2)

де Кк – ринкова вартість капіталу підприємства, або вартість акцій (у загальному випадку сума приведеного грошового потоку); П0 – початкова (гранична) величина річного прибутку, або остання сума виплачених дивідендів (у загальному випадку грошового потоку); Е – ставка дисконтування (приведення); α – відсоток щорічного приросту грошового потоку.

Недоліком моделі Гордона є те, що цей вираз можна застосовувати тільки у випадках, коли таке зростання триває нескінченно (для скінченних періодів виникає значна похибка). Щоб усунути цей недолік запропоновано вирази, які дають змогу розраховувати дисконтну суму скінченного грошового потоку:

рівномірного          
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(3)

зростаючого (зі знаком плюс) і спадного (зі знаком мінус)
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(4)

де П1 – грошовий потік в кінці першого року; α – відсоток приросту грошового потоку (арифметичної прогресії); q – коефіцієнт приведення, який відповідає виразу:
q = 1 + Ед ,






(5)

де Ед – ставка дисконту.

Цей метод приведення зростаючих і спадних грошових потоків значно покращує обґрунтованість прийнятого інвестиційного рішення, оскільки реальніше відтворює грошові потоки і дає можливість їх приводити (дисконтувати). Однак, найбільш дискусійним елементом методу є спрощене обґрунтування значення отриманого прибутку, оскільки він змінюється не пропорційно до обсягу виготовленої продукції, а за складнішими залежностями (насамперед необхідно враховувати зношуваність основних засобів). Тому цим методом можна користуватись на початкових етапах дослідження, або коли зміни обсягів завжди перевищують значення точки беззбитковості (відсутні збиткові періоди) і тривалість інвестиційного проекту незначна (знос основних засобів практично відсутній).

Для остаточного (поглибленого) дослідження ефективності інвестиційного проекту пропонується більш ускладнений метод розрахунку, який базується на моделюванні життєвого циклу отримання прибутку в тривимірному економічному просторі, коли процес розглядається у вигляді не дискретних (попередній випадок), а неперервних (функціональних) потоків.

Запропонована функція життєвого циклу отримання прибутку для трьох розглянутих етапів – освоєння потужності, сталого випуску і спаду виробництва:


[image: image10.wmf]ï

ï

î

ï

ï

í

ì

+

+

£

£

+

+

-

´

-

+

£

£

£

£

´

+

+

-

=

)

Т

Т

Т

(

t

)

Т

Т

(

)),

Т

Т

(

t

(

Т

П

П

);

Т

Т

(

t

Т

,

П

;

Т

t

0

,

t

Т

П

П

П

П

сп

св

ос

св

ос

св

ос

сп

пн

пн

св

ос

ос

пн

ос

ос

0

п

пн

0

п

пt

,
(6)
де Пп0 і Ппн – значення прибутку на початку реалізації інвестиційного проекту і в період освоєння потужності.

Оскільки для розрахунку ефективності необхідно знати як змінюватиметься величина сумарного прибутку, досягти цього можна інтегруючи вираз (6). Після виконання цієї математичної операції отримаємо таку формулу:
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(7)

де С1 і С2 – сталі (константні значення) інтегрування, економічне і математичне значення яких є визначення початкових умов (точки, з якої має розпочинатись ця функція).
Розрахунок ефективності інвестиційного проекту здійснювався для ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок». Назва проекту «Впровадження в газетне виробництво офсетної ротаційної машини MANMEDIAMAN (4 + 4)».

За запропонованим методом моделювання прибутку отримано залежність:
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       (8)

Економічне значення всіх числових показників відповідає виразу (7), а графічно залежність відображено на рис. 6.
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Рис. 6. Графік зміни сумарного прибутку від впровадження інвестиційного проекту на ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок».

Примітка: розраховано і побудовано автором
З рис. 6 видно – якщо на осі ординат відкласти вартість проекту, то можна визначити період його окупності. Для ПрАТ «Видавничий Дім «Високий Замок» такий період становитиме менше шести років – це графічний розрахунок ефективності.

Якщо ефективність цього інвестиційного проекту перевірити за методикою, запропонованою в Національному університеті «Львівська політехніка», і в якій використовується константне значення показника «інвестиційна норма прибутку»,  то можна аналітично розрахувати його ефективність.

Для виконання розрахунку необхідно знати значення двох показників: сумарної величини прибутку (інтегральний прибуток), який отримуватимуть на підприємстві протягом усього періоду реалізації проекту (в нашому випадку – К∑приб. = 17768 тис. грн.) і загальну вартість інвестиційного проекту Кі.п. = Кпроек. = 9500 тис. грн. Тоді інвестиційна норма прибутку Ніп, яка має бути більшою від значення 1,5 часток одиниць, становитиме
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(9)

що свідчить про доволі високу економічну ефективність цього проекту.

Запропонований метод моделювання та дослідження життєвих циклів випуску продукції і отриманого прибутку дає змогу приймати обґрунтоване рішення з визначення економічної ефективності інвестиційного проекту, оскільки він найбільшою мірою базується на теоретично обґрунтованих математичних моделях і показниках.

Висновки

У дисертаційній роботі наведено теоретичне обґрунтування і нове розв’язання наукового завдання оцінювання економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємства обробної промисловості у сфері видавничо-поліграфічної діяльності. 
Результати проведеного наукового дослідження дають можливість зробити такі висновки:

1. Шляхом аналізу теоретико-методологічних підходів до виявлення зв’язку між інвестиційною діяльністю підприємства та інвестиційними проектами, які на ньому реалізуються, встановлено, що інвестиційні проекти є основним елементом цієї діяльності, і тому вони мають найбільший вплив на неї. Уточнене поняття інвестиційного проекту (реальних інвестицій) як комерційного комплексу взаємопов’язаних заходів, реалізація (створення) яких здійснюється протягом короткотривалого часу (до трьох років), а період використання й досягнення кінцевих інвестиційних цілей охоплює багато років (три і більше) за певних ресурсних обмежень дозволяє встановити взаємозв’язок між видами проектів та виділити основну складову цієї системи – інноваційні проекти. Запропоновано систему інвестиційних циклів, яка найбільшою мірою дає змогу відтворювати найрізноманітніші форми проходження інвестиційного процесу.
2. Встановлено особливості організації виробництва і технологічного процесу у видавничій діяльності, що охоплюють: специфіку способів виготовлення продукції; різну тривалість життєвого циклу продукції; особливість серійного виробництва (за формою ( організацією процесу виробництва, тип наближається до серійного, за сутністю – змістом виготовленої продукції, до одиничного. Систематизовано основні ознаки видавничо-поліграфічної галузі – специфічні умови ринку; недотримання закону попиту і пропозиції; особливості споживаної сировини і матеріалів, організації виробництва і технологічного процесу; специфіку виготовленої продукції; особливі умови збуту і реалізації виготовленої продукції, які необхідно враховувати при прийнятті інвестиційних рішень.
3. Найважливіші проблемні питання теорії ефективності, які потребують ретельнішого дослідження, класифіковано на три групи: кількісно-розрахункові, методичні й методологічні; дано характеристику кожної з них. Установлено переваги та недоліки найпоширенішої на даний час методики обґрунтування ефективності інвестиційних проектів – методики чистої теперішньої вартості. Характеристика позитиву і негативу методики сприяло удосконаленню методу обґрунтування економічної ефективності інвестиційних проектів.
4. Встановлено проблемні питання, які ускладнюють розрахунок показників, за якими оцінюють ефективність інвестиційного проекту: зведення до однієї моделі різнопланових показників, пов’язаних з підприємством загалом та окремою продукцією; розподіл економічних показників, що стосуються існуючого виробництва та інвестиційного проекту. Для зведення показників окремої продукції до однієї моделі запропоновано визначати узагальнюючі показники – усереднену ціну продукції і умовно-змінні витрати в складі цієї ціни. Запропоновано застосовувати адитивну схему ціноутворення продукції для видавничо-поліграфічних підприємств, як більш придатну для моделювання значення «економічного прибутку» при обґрунтуванні інвестиційного проекту.
5. Запропоновано метод моделювання та дослідження «життєвих циклів» випуску продукції і отриманого прибутку у тривимірному економічному просторі з такими координатами: обсяги продукції у натуральних одиницях вимірювання; обсяги продукції у грошових одиницях вимірювання; час. Цей метод можуть використовувати менеджери та потенційні інвестори для планування грошових потоків та на основі їх величини визначати найпривабливіші інвестиційні проекти.
6. Запропоновано метод визначення економічної ефективності інвестиційного проекту, який ґрунтується на комплексному застосуванні методичних підходів до бізнес-планування (розрахунок точки беззбитковості та економічної потужності), моделювання життєвого циклу продукції і неперервного моделювання теперішньої вартості. Запропонована функція життєвого циклу отримання прибутку для трьох етапів - освоєння потужності, стійкого випуску і спаду виробництва. Цей метод приведення зростаючих і спадаючих грошових потоків значно покращує обґрунтованість прийнятого інвестиційного рішення, оскільки більш реально відтворює грошові потоки і дозволяє здійснювати їх приведення (дисконтування). Практичне використання запропонованих методичних положень керівниками усіх рівнів управління та фахівцями фінансово-економічних служб сприятиме прийняттю оптимальних рішень щодо впровадження інвестиційного проекту.
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Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04. – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Національний університет «Львівська політехніка», Міністерство освіти і науки України, Львів, 2013.

Дисертаційну роботу присвячено розробленню теоретико-методичних засад обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємств обробної промисловості у сфері видавничо-поліграфічної діяльності. Систематизовано склад і зміст основних особливостей видавничого бізнесу, а також здійснено групування і класифікацію основних проблемних питань теорії економічної ефективності. 
Встановлено проблемні питання, що ускладнюють розрахунок показників, за якими оцінюють ефективність інвестиційного проекту, а також удосконалено метод визначення узагальнювального показника умовно-змінних витрат у складі усередненої ціни продукції з урахуванням різної номенклатури її виготовлення. 

Запропоновано узагальнюючий метод моделювання життєвого циклу виготовлення продукції та життєвого циклу отримання прибутку у тривимірному економічному просторі, а також метод обґрунтування економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємства з застосуванням моделі життєвого циклу отримання прибутку. 

Ключові слова: методи обґрунтування ефективності, інвестиційний проект, економічна ефективність, життєвий цикл випуску продукції, точка беззбитковості, потужність підприємства, прибутковість підприємства.  

ANNOTATION
Yaremyk Kh. Estimation the economic efficiency of investment companies. – On the rights of manuscript.
The dissertation for the degree of candidate of economic sciences, specialty 08.00.04. – Economics and Enterprise Management (according to the types of economic activity). – Lviv Polytechnic National University, Ministry of Education and Sciens of Ukraine, Lviv, 2013.

The thesis is devoted to development of theoretical and methodological foundations of economic justification of the investment activities companies of manufacturing industries in the field of publishing and printing activities. Systematized the composition and content of the main features of the publishing business, as well as by grouping and classification of the main problems of the theory of economic efficiency.

Is established problematic issues that complicate the calculation of indicators used to evaluate efficiency of the investment project and improved method for determining the value of generalizing semi-variable costs within the average price of products with consideration different nomenclature its production.

Is proposed synthesis method for simulation of the life cycle of production and "life cycle profit" in three-dimensional space and economical method of justifying the economic efficiency of investment companies using the models of life cycle profit.

Key words: methods of substantiation efficiency, the investment project, economic efficiency, life cycle of issue of products, break-even point, economic power enterprise, enterprise profitability.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04. – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Национальный университет «Львивська политэхника», Министерство образования и науки Украины, Львов, 2013.

Диссертация посвящена разработке теоретико-методических основ обоснования экономической эффективности инвестиционной деятельности предприятий обрабатывающей промышленности в сфере издательско-полиграфической деятельности. Систематизированы состав и содержание основных особенностей издательского бизнеса.

В работе изложены и классифицированы наиболее важные проблемные вопросы теории эффективности, требующие более тщательного исследования, ‑ поделенные на три группы: количественно-расчетные, методические и методологические, а также установлено, что методические проблемы по созданию системы базовых показателей для обоснования эффективности и системы константных показателей в экономической теории практически не решены.
Усовершенствован метод определения обобщающего значения условно-переменных расходов в составе усредненной цены продукции, который, в отличие от существующих, позволяет рассчитывать координаты точек безубыточности и экономической мощности по предприятию в целом с учетом различной номенклатуры выпускаемой продукции. 

Предложен метод моделирования и исследования «жизненных циклов» выпуска продукции и полученной прибыли в трехмерном экономическом пространстве с такими координатами: объем продукции в натуральных единицах измерения; объем продукции в денежных единицах измерения, время. Этот метод базируется на комплексном исследовании показателей бизнес-плана (координат точек безубыточности и экономической мощности предприятия) как первичной информации и модели жизненного цикла выпуска продукции по времени.

Усовершенствован метод определения экономической эффективности инвестиционного проекта, который, в отличие от существующих, базируется на моделях «жизненных циклов» выпуска продукции и полученной прибыли, позволяющий комплексно исследовать показатели, которые определяются при расчете точек безубыточности и экономической мощности предприятия, с показателями инвестиционного процесса, которые рассматриваются не дискретно, а в непрерывном развитии. 

Предложена функция жизненного цикла получения прибыли для трех этапов – освоение мощности, устойчивого выпуска и спада производства. Метод приведения растущих и ниспадающих денежных потоков значительно улучшает обоснованность принятого инвестиционного решения, поскольку более реально воспроизводит денежные потоки и позволяет осуществлять их приведение (дисконтирование).

В первом разделе «Теоретические основы обоснования экономической эффективности инвестиционной деятельности предприятий» рассмотрены сущность и содержание понятий «инвестиционная деятельность» и «инвестиционный проект» и раскрыта связь между ними; проведено группирование проектов и установлена взаимосвязь между ними; систематизированы перечень и характеристики основных особенностей издательского бизнеса, а также сгруппированы и классифицированы основные проблемные вопросы теории экономической эффективности. Установлены следующие особенности организации производства и технологического процесса в издательской деятельности: специфика способов изготовления продукции, особенности серийного производства; различная продолжительность жизненного цикла продукции. Установлено, что в наиболее используемой сейчас методике обоснования эффективности инвестиционных проектов – методике чистой текущей стоимости, существует много недостатков. К важнейшим следует отнести: отсутствие обоснования значения ставки дисконта; необоснованность периода, в течение которого следует осуществлять приведение; рассматриваются только дискретные плановые периоды. Кроме того, отсутствуют согласованности при выполнении расчета экономической эффективности инвестиционного проекта, которые осуществляются разными методами: при бизнес-планировании и расчете точки безубыточности, при моделировании «жизненного цикла» выпуска продукции и установлении его эффективности, при применении методики чистой текущей стоимости. Во всех этих трех методах применяются различные методические подходы и показатели, которые не согласуются друг с другом.
Во втором разделе «Анализ деятельности предприятий и показателей обоснования эффективности инвестиционных проектов» изучены состояние и тенденции развития издательско-полиграфической деятельности в Украине, в частности во Львовской области, проанализирована деятельность основных издательско-полиграфических предприятий с целью определения приоритетных направлений инвестирования в данный вид деятельности. Установлены проблемные вопросы, затрудняющие расчет показателей, по которым оценивают эффективность инвестиционного проекта, а также усовершенствован метод определения обобщающего показателя условно-переменных затрат в составе усредненной цены продукции с учетом различной номенклатуры ее изготовления. Предложено применять аддитивную схему ценообразования продукции для издательско-полиграфических предприятий, как более подходящую для моделирования значение «экономической прибыли» при обосновании инвестиционного проекта. 
В третьем разделе «Методы обоснования экономической эффективности деятельности издательско-полиграфических предприятий» предложены обобщающий метод моделирования жизненного цикла изготовления продукции и «жизненного цикла получения прибыли»; метод обоснования экономической эффективности инвестиционной деятельности предприятия с применением модели жизненного цикла получения прибыли, а также расчет экономической эффективности инвестиционной деятельности издательско-полиграфического предприятия. 

Ключевые слова: методы обоснования, инвестиционный проект, экономическая эффективность, жизненный цикл выпуска продукции, точка безубыточности, экономическая мощность, расходы, прибыль.
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Рис. 5. Графічний розрахунок значень прибутку (вертикальне штрихування) від зміни обсягів виготовленої продукції (права площина ПП) і за часом (ліва площина ПТ) у тривимірному економічному просторі з координатами ППТ, де П0, Пб, Пп – продуктивність виготовленої продукції у натуральних одиницях вимірювання (відповідає початковому значенню, точці беззбитковості й потужності підприємства); П0, Пб, Пп – те саме в грошових одиницях вимірювання; Тос, Тсв, Тсп – періоди освоєння потужності, сталого випуску та його спаду. 
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Рис. 4. Проблемні питання, які стосуються показників, що використовуються при розрахунку економічної ефективності інвестиційних проектів (жирним шрифтом виділено елементи, які є предметом дослідження дисертаційної роботи).
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Рис. 3. Групування і класифікація основних проблем теорії ефективності
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