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1. Поняття проекту

Під проектом ми будемо розуміти одноразовий комплекс взаємопов’язаних заходів, спрямований на задоволення визначеної потреби шляхом досягнення конкретних результатів при встановленому матеріальному (ресурсному) забезпеченні з чітко визначеними цілями протягом заданого періоду часу.

Інвестиційний проект - це пакет інвестицій і пов’язаних з ними видів діяльності, які характеризуються:

· певною метою (цілями), вирішенням проблеми досягнення результатів;

· обмеженістю фінансових ресурсів і періоду від початку до завершення проекту;

· наявністю певних зовнішніх умов (інституційних, економічних, правових тощо);

· взаємозв’язаністю процесів вкладення ресурсів (грошових, фінансових, інтелектуальних) та отримання результатів.

Таблиця 1.1 - РІЗНИЦЯ У ФУНКЦІОНУВАННІ ПІДПРИЄМСТВА І ПРОЕКТУ

	Аспект діяльності
	Підприємство
	Проект

	Характер діяльності
	Діяльність, що постійно повторюється
	Разове виконання конкретної роботи

	Ступінь інтенсивності ви​користання ресурсів
	Відносно низька інтенсивність використання ресурсів
	Висока інтенсивність ресурсо​споживання

	Тип проблем,
що вирішуються
	Рутинні проблеми, які часто зустрічаються у практиці роботи
	Унікальні проблеми, які потребують виняткового вирішення, що не має аналогів

	Персонал, залучений до роботи
	Сталий колектив, налагоджені зв’язки між усі​ма учасниками
	Тимчасовий колектив, можлива ротація кадрового складу

	Ціна допущених помилок
	Достатньо низька ціна уп​равлінських прорахунків
	Висока плата за припущені помилки

	Використання накопиче​ного досвіду
	Постійна можливість повернення до досвіду минулого
	Необхідність пошуку оригінальних методів вирішен​ня проблем


2. Основні ознаки проекту

Для успішного здійснення проекту необхідно виділити його основні ознаки, які дозволять менеджерам побачити об’єкти управління та використати необхідний інструментарій для реалізації проекту. До основних ознак проекту належать:

1. Кількісна вимірюваність. Це означає, що всі витрати і вигоди від проекту повинні бути визначені кількісно, оскільки аналітик дає оцінку проекту, спираючись на цифри. Ствердження, що проект «поліпшить добробут мешканців району», є голослівним виразом, що межує з нісенітницею. Однак припущення, що в результаті проекту буде створено «додатково 200 робочих місць, кожне з яких надасть 1000 гривень надходжень у вигляді податку і 20 000 гривень у вигляді загального національного доходу», дасть можливість аналітику оцінити доцільність реалізації цього проекту.

2. Часовий горизонт дії. Жодний проект не може існувати без обмежень у часі, в яких є дві цілі:

· перша - визначення періоду, під час якого успіх або невдача проекту можуть бути визначені;

· друга - оцінка реальної цінності фінансових витрат і вигід неможлива без урахувань обмежень у часі.

3. Цільова спрямованість. Проект завжди направлений на досягнення якоїсь конкретної мети, задоволення якоїсь потреби. Таке спрямування припускає, що є бажаний виміряний результат, якого можна досягнути за визначений термін. Для успішної реалізації проекту необхідно не тільки визначити його, а й встановити в суттєвій характеристиці, включаючи умови (вимоги й обмеження) його функціонування. Цілі проекту мають бути чітко сформульованими, вимірюваними, обмеження — заданими, а встановлені вимоги - здійснюваними.

4. Життєвий цикл. Проект виникає, функціонує і розвива​ється. Існує чіткий взаємозв’язок і послідовність між різними видами діяльності за проектом. Кожний проект, незалежно від його складності та обсягу дій, необхідних для його виконання, проходить у своєму розвитку визначені форми стану від задуму до реалізації.

5. Системне функціонування проекту, елементний склад. Між елементами проекту існує взаємозв’язок. Проте склад про​екту не завжди залишається незмінним: деякі його елементи можуть з’являтися або виходити з нього.

6. Існування в певному зовнішньому середовищі, елементи якого мають значний вплив на проект. Тому проект треба аналізувати обов’язково з урахуванням умов середовища, в якому він здійснюватиметься.

Аналізуючи проект, можна також виділити такі додаткові ознаки проекту:

· ресурсні обмеження;

· неповторність, новітність поставлених задач і проблем;

· комплексність;

· необхідність правового й організаційного забезпечення та ін.
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Рис. 1.1 - Основні ознаки проекту

3. Економічна взаємозалежність проектів

Сучасна практика господарювання свідчить про необхідність одночасної реалізації різних проектів, результати яких тією чи іншою мірою впливають один на одного. Залежно від взаємо​впливу розрізняють такі види проектів:

· незалежні;

· взаємовиключаючі;

· умовні;

· заміщуючі;

· синергічні.

До незалежних проектів належать ті, прийняття чи відмова від яких не впливає на дохідність інших проектів. Прикладом тут можуть бути проект будівництва школи та спорудження теплоелектростанції у великому промисловому місті. 
Взаємовиключаючі проекти - це ті проекти, реалізація яких недоцільна при прийнятті рішення про здійснення іншого проекту, оскільки прибутковість першого знижується до нульового рівня. 
Умовними називаються проекти, отримання вигід від яких обумовлено прийняттям іншого проекту. 
Заміщуючим називають проект А, рентабельність якого залежить від реалізації проекту В, оскільки його дохідність починає знижуватися при прийнятті проекту В. 

Синергічними називають проекти, що збільшують рентабельність один одного, причому зріст прибутковості одного проекту може базуватися як на зниженні витрат, так і на збільшенні вигід. Прикладом синергічних проектів можуть бути проект побудови автомобільного мосту через ріку та спорудження греблі на цій річці. 

4. Класифікація проектів

Різноманітність проектів, що зустрічаються, можна класифікувати за різними критеріями (див. рис. 4):

за класом проекту (складом і структурою самого проекту та його предметної галузі) -

монопроект - окремий проект різних типів, видів та масштабів;

мультипроект - комплексний проект, що складається з ряду монопроектів і потребує застосування багатопроектного управління;

мегапроект - цільові програми розвитку регіонів, галузей та інших утворень, які включають до свого складу ряд моно- і мультипроектів;

за типом проекту (основними сферами діяльності, в яких здійснюється проект) - технічні, організаційні, економічні, соціальні, змішані;

за видом проекту (характером предметної галузі проекту) - інвестиційні, інноваційні, дослідження і розвитку, освітні, комбіновані.
До інвестиційних, як правило, належать проекти, головною метою яких є створення чи реновація основних фондів, що вимагає вкладення інвестицій. До інноваційних проектів належать проекти, в яких головна мета полягає в розробці й застосуванні нових технологій, ноу-хау та інших нововведень, що забезпечують розвиток систем;
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Рис. 1.2 - Класифікація проектів

за тривалістю проекту (періодом здійснення проекту) - короткострокові (до 3 років), середньострокові (від 3 до 5 років), довгострокові (понад 5 років);

за масштабом проекту (розмірами самого проекту, кількістю учасників та ступенем впливу на навколишнє середовище) - дрібні, середні, великі, дуже великі. Такий поділ проектів дуже умовний. Масштаби проектів можна розглядати і у більш конкретній формі — міждержавні, міжнародні, національні, міжрегіональні та регіональні, міжгалузеві та галузеві, корпоративні, відомчі, проекти одного підприємства;

за складністю (ступенем складності) - прості, складні та дуже складні. Критерії складності визначають характер і новітність завдань, які необхідно вирішити, ступінь ретельності підготовки та розробки всіх аспектів аналізу проектів, вимоги до рівня професійності й досвіду управлінської команди. Як правило, мега- та мультипроекти належать до складних чи дуже складних проектів. 

5. Середовище проекту

Враховуючи, що проект реалізується зазвичай у конкретному середовищі, слід мати на увазі й зовнішні фактори, в яких він реалізується. Такими факторами є:
політичні - політична стабільність; підтримка проекту урядом; національні прояви; торговий баланс з країнами-учасника​ми; участь у союзах;

економічні - структура національного господарства; види від​повідальності та майнові права, в тому числі на землю; тарифи та податки; страхові гарантії; рівень інфляції та стабільність валюти; розвинутість банківської системи; джерела інвестицій і капітальних вкладень; ступінь свободи підприємництва й господарсь​кої самостійності; розвинутість ринкової інфраструктури; рівень цін; стан ринків: збуту, інвестицій, засобів виробництва, сировини та продуктів, робочої сили та ін.;

соціальні - умови та рівень життя; рівень освіти; свобода переміщення у межах країни і за кордон; адекватність трудового законодавства суспільним змінам; заборона страйку; охорона здоров’я та медицина; умови відпочинку; громадські організації; засоби масової інформації; ставлення місцевого населення до проекту;

правові - права людини; права підприємництва; права власності; закони та нормативні акти про надання гарантій і пільг;

науково-технічні - рівень розвитку фундаментальних і прикладних наук, інформаційних технологій та комп’ютеризації, про​мислових і виробничих технологій; стан енергетичних і транспортних систем; зв’язок; комунікації;

культурологічні - рівень освіченості; історія; культурні традиції; релігія; культурні потреби життєзабезпечення; праця; відпочинок; спорт та ін.; рівень вимог до якості результатів та умов праці;

природні та екологічні - природно-кліматичні умови: температура, опади, вологість, вітри, висота над рівнем моря, сейсмічність, ландшафт і топографія та ін.; природні ресурси; розташування та зв’язок з транспортними мережами; стандарти з якості повітряного простору, водних джерел та ґрунтового покриття; санітарні вимоги до навколишнього середовища; законодавство із захисту довкілля; характеристика тенденцій та стану екологічних систем: повітря, води, ґрунту;

інфраструктурні - засоби транспорту, зв’язку та комунікацій, перевезення вантажів; мережі ЕОМ та інформаційні системи; енергозабезпечення; комунальні служби; сировина та послуги; збутова мережа, логістика, матеріально-технічне постачання; промислова інфраструктура; обслуговуючі системи та ін.

Таблиця 1.2 - ХАРАКТЕРИСТИКА СФЕР НАЙБЛИЖЧОГО ОТОЧЕННЯ ПРОЕКТУ

	Сфера
	Ступінь можливого впливу

	Фінансова
	Визначає бюджетні межі проекту з урахуванням кошторису для виробництва продукту та покриття витрат на проект, а також способи й джерела фінансування проекту

	Виробнича
	Пов’язана з ринком засобів виробництва. Висуває специфічні вимоги до проекту, наприклад: рекомендації з використання технологій та устаткування, вимоги щодо завантаження ділянок виробництва, що простоюють, відмова від певних технологічних процесів, узгодженість вимог до проекту з можливостями ринку засобів виробництва та ін.

	Збутова
	Формує важливі вимоги та умови до проекту, пов’язані з ринком збуту та визначені рішеннями покупців, наявністю та діями конкурентів

	Матеріального забезпечення
	Пов’язана з ринком сировини та напівфабрикатів і формує вимоги до проекту, що випливають з можливості забезпечення сировиною, матеріалами й устаткуванням за прийнятними цінами

	Кадрового забез​печення
	Визначає вимоги до кадрового потенціалу організацій, які беруть участь у розробці проекту, його здійсненні та експлуатації, рівня професіоналізму менеджерів і команди, яка управляє проектом

	Інфраструк-турна
	Висуває вимоги до проекту та його забезпечення, оскільки пов’язана з ринком послуг та різноманітним сервісом. Сюди належать вимоги до реклами, транспорту, зв’язку, телекомунікації, інформаційного і різного виду інженерного та іншого забезпечення


Внутрішнє середовище проекту має для успішної реалізації проекту першорядне значення, оскільки саме ці фактори сприяють чи навпаки заважають досягненню поставлених цілей проекту. Розглянемо найбільш значущі з них:

економічні умови - пов’язані з кошторисом і бюджетом проекту, цінами, податками та тарифами, ризиком і страхуванням, стимулами, пільгами та іншими економічними факторами, що діють всередині проекту та визначають його основні вартісні характеристики; 
соціальні умови - характеризуються забезпеченням стандартних умов життя для учасників проекту, рівнем заробітної плати, наявністю комунальних послуг, наданням соціальних умов (школи, дитячі садки, медобслуговування, умови для відпочинку та ін.); умови праці і техніки безпеки, страхування та соціальне забезпечення і т. ін.;

стиль керівництва проектом - визначає психологічний клімат та атмосферу в команді проекту, впливає на її творчу активність і працездатність;

організація проекту - визначає співвідношення між основними учасниками проекту, розподіл прав, відповідальності та обов’язків та впливає на успіх здійснення задуму. Команда проекту є «мозковим центром», мотором та виконавчим органом проекту, від якого залежать його прогрес та успіх;

методи та засоби комунікації - визначають повноту, вірогідність та оперативність обміну інформацією між зацікавленими учасниками проекту. По суті це — нервова система проекту, від ступеня досконалості якої залежить його успіх.

6. Концепція проекту

Концепція проекту - це попередній план впровадження бізнес-ідеї проекту, який надається керівнику підприємства або потенційному інвестору з метою оцінки перспективності цієї бізнес-пропозиції. Метою оцінки є відбір з декількох альтернативних проектів найбільш перспективних.

Модель розробки концепції проекту може бути представлена у вигляді наступної логічної схеми:
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Рис. 1.3 - Базова модель побудови концепції проекту
Місія – це генеральна ціль проекту, причина його існування. Вона визначає орієнтири для наступних рівнів цілей, а також для розробки стратегії на різних організаційних рівнях.

Технічне завдання повинно містити опис таких аспектів проекту.

1. Цілі проекту. Цілі – це досить загальна інформація, заяви про те, чого організація планує досягти на шляху до виконання своєї місії. Цілей у організації, як правило 3-5. Кожна з них обмежена одним реченням. У свою чергу, кожна з цілей містить в собі 2-5 завдань, які мають бути конкретними і такими, що вимірюються.

Завдання – більш специфічні ніж цілі. Вони є конкретними або такими, що можуть бути виміряні. Як правило, кожній з цілей відповідає 2-5 завдань. Завдання є дуже важливими, оскільки виконуючи їх, організація показує реальний, вимірюваний прогрес у досягненні цілей, а відповідно – і у просуванні до виконання своєї місії. 

2. Проміжні результати роботи дозволяють зробити біль точними оцінки вартості та часу виконання проекту, встановити основу для виконання та контролю та розподілити відповідальність між членами команди за виконання окремих етапів проекту.

3. Контрольні точки. Контрольна точка в проекті – це будь-яка значна подія, яка відбувається у запланований період часу і характеризує завершення певного етапу або фази проекту. Графік контрольних точок відображає основні етапи роботи над проектом, він показує попередню, приблизну оцінку витрат часу, вартість та перелік необхідних ресурсів. Контрольні точки повинні бути зрозумілі всім учасникам проекту. Графік контрольних точок повинен встановлювати відповідальних за виконання конкретних етапів роботи.

4. Технічні вимоги – це опис продукту або послуги проекту, його властивостей та технічних характеристик, які погоджуються з замовником. Дотримання цих технічних вимог є підставою для подальшого прийняття продукту замовником.

5. Обмеження проекту – це чинники, які обмежують дії команди і стосуються вартості, часу виконання та якості продукту чи послуги проекту.

ТЕМА 2. ВИЗНАЧЕННЯ ПРОЕКТНИХ АЛЬТЕРНАТИВ

План

1. Визначення критеріїв вибору проектів.

2. Сутність проектного аналізу.

3. Концепція проектного аналізу.

4. Принципи проектного аналізу.

1. Визначення критеріїв вибору проектів
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Рис. 2.1 - Загальна послідовність аналізу проекту
Ключові фактори вибору серед альтернативних технологій зводяться до аналізу наступних аспектів використання технологій: 

· досвід використання обраних технологій у подібних масштабах (масштаби можуть бути занадто великі для конкретного ринку);

· доступність сировини (скільки потенційних постачальників, які їхні виробничі потужності, якість сировини, яке кількість інших споживачів сировини, вартість сировини, метод і вартість доставки, ризик у відношенні навколишнього середовища);

· комунальні послуги і комунікації;

· наявність у організації, що продає технологію, патенту чи ліцензії;

· початковий супровід виробництва продавцем технології;

· пристосованість технології до місцевих умов (температура, вологість і т.п.);

· завантажувальний фактор (у відсотках від номінальної потужності за умовами проекту) і час для виходу на стійкий стан, що відповідає повній продуктивності;

· безпека й екологія;

· капітальні і виробничі витрати.

У табл. 2.1 наведено приклад такого багатоальтернативного вибору, у якому кожен фактор оцінюється по десятибальній шкалі. 

Таблиця 2.1 - Приклад вибору кращого технічного рішення.

	Ключові фактори
	Вага

критерію
	Альтернативи

	
	
	А
	В
	С
	D

	Колишнє використання
	3
	6
	3
	2
	0

	Доступність сировини
	5
	3
	4
	6
	9

	Комунальні послуги і комунікація
	2
	5
	3
	2
	6

	Наявність патенту чи ліцензії
	1
	0
	0
	10
	10

	Пристосованість технології до місцевих умов
	2
	7
	5
	4
	7

	Завантажувальний фактор
	3
	7
	4
	6
	8

	Безпека й екологія
	4
	10
	8
	5
	3

	Капітальні і виробничі витрати
	5
	5
	4
	8
	6

	Величина зваженого критерію
	
	143
	109
	136
	147


Розрахунок узагальненого критерію проводиться за формулою: 

G = W1G1 + W2G2 + … + WnGn 

де W - вага критерію, G - величина критерію. 

Найкращим приймається технічний проект, що має найбільше значення критерію. 

2. Сутність проектного аналізу

Проектний аналіз — це методологія, яка застосовується для визначення, порівняння та обґрунтування альтернативних управлінських рішень і проектів, що дозволяє, в свою чергу, яка сьогодні є однією з центральних при підготовці спеціалістів у країнах з розвинутою ринковою економікою. На наш погляд, найбільш суттєвою характеристикою проектного аналізу є така:

Проектний аналіз — це методологія, яка застосовується для визначення, порівняння та обґрунтування альтернативних управлінських рішень і проектів, що дозволяє, в свою чергу, здійснювати вибір і приймати вивірені рішення в умовах обмеженості ресурсів.

Основними складовими проектного аналізу є: концепція проекту, що визначає його основні особливості як об’єкта дослідження; фази та стадії життєвого циклу; принципи, на яких базується проектний аналіз; критерії відбору й оцінки проектів, а також аспекти проектного аналізу, що містять аналіз ринку, технічний, інституційний, екологічний, соціальний, фінансовий та економічний аналіз.

Методологія проектного аналізу передбачає необхідність відповіді на такі запитання:

1. Якою є мета проекту?

2. На яку перспективу оцінюються вигоди та витрати?
3. Якими критеріями варто керуватися при ухваленні рішення про відмову або прийняття проекту?

4. Який спосіб порівняння проектів припустимо використовувати у варіанті, що розглядається? 
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Рис. 2.3 - Змістовна характеристика проектного аналізу
3. Концепція проектного аналізу

Концепція проектного аналізу являє собою набір методичних принципів, які визначають послідовність збору та способів аналізу даних, методів визначення інвестиційних пріоритетів, способів урахування широкого кола аспектів до прийняття рішень про реалізацію проекту.

Одним з головних завдань проектного аналізу є встановлення цінності проекту, яка визначається різницею його позитивних результатів та негативних наслідків. За такою оцінкою проекту виникають ускладнення, пов’язані, по-перше, з різним часом отримання вигод та здійснення витрат, по-друге, кількісним та якіс​ним виміром реальних результатів проекту.

Проектний аналіз розглядається як складова управління проектом (див. рис. 2.4).
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Рис. 2.4 - Проектний аналіз як внутрішня складова процесу
управління проектом

4. Принципи проектного аналізу

Методологія проектного аналізу спирається на систему принципів, першим з яких є принцип альтернативності. Він стосується як різно​манітних можливостей використання ресурсів, так і шляхів досягнення проектних цілей, вибору найкращих варіантів проектних рішень. Принцип альтернативності зумовлює раціональну поведінку, що характеризується вибором найкращого варіанта з наявно можливих.

Дуже важливу роль при розгляді проектних рішень відіграє принцип обумовленості. Адекватна оцінка проекту, в основу якої покладено економічні цінності, можлива лише при чіткому розмежуванні вигід і витрат, які, в свою чергу, зумовлені рішенням про реалізацію проекту чи відмову від нього. Проектний аналіз концентрує увагу на тих змінних, значення яких змінилося внаслідок прийняття проекту чи відмови від нього. 
Наступним принципом проектного аналізу є розгляд кількісного значення впливу змін, які безпосередньо співвідносяться з прийняттям проекту чи його відхиленням. Цей принцип називають маржинальним, або принципом прирісної природи.
Характерною особливістю принципа порівняння «з проектом» та «без проекту» є врахування очікуваних з часом змін у потоках вигід й витрат як для ситуації з проектом, так і без проекту.

Оскільки оцінка очікуваних вигід і витрат проекту нерозривно пов’язана зі зміною цінності грошей у часі, проектний аналіз вимагає встановити часовий горизонт проекту та його тривалість. Тому важливішим принципом проектного аналізу є визначення строку початку і завершення проекту, а також часу, коли проект почне приносити прибуток. Зміна (скорочення чи подовження тривалості проекту) впливає на доходи та витрати проекту. 
ТЕМА 3. ІНСТРУМЕНТАРІЙ АНАЛІЗУ ПРОЕКТНИХ АЛЬТЕРНАТИВ
План

1. Визначення цінності проекту.

2. Поняття явних і неявних вигід і витрат.

3. Альтернативна вартість та її використання у проектному аналізі.

4. Визначення вигід і витрат у проектному аналізі.

5. Особливості визначення витрат у проектних розрахунках.

1. Визначення цінності проекту

Цінність проекту = Вигоди – Витрати.

Якщо метою проектного аналізу є встановлення розміру перевищення додаткових вигід від реалізації проекту над додатковими затратами, необхідними для його здіснення, то належить визначити методику розрахунку додаткових вигід і додаткових витрат.

Модель оцінки додаткових вигід базується на розрахунку приросту вигід, отриманих завдяки здійсненню проекту, помноженому на ціну вигід:


                                 Додаткові вигоди проекту = ΔB · Pв ,
              (3.1)

де ΔВ — додаткові вигоди, отримані завдяки здійсненню проекту; 

Рв — ціна вигод.

Модель оцінки додаткових затрат ґрунтується на визначенні кількості потрібних додаткових ресурсів, помножених на їх ціну:


                              Додаткові витрати проекту = ΔQp · Pp ,
           (3.2)

де ΔQp — кількість додаткових ресурсів, необхідних для реалізації проекту;

Pp — ціна ресурсів.

2. Поняття явних і неявних вигід і витрат

Явними називають матеріальні вигоди (витрати, обумовлені зменшенням (збільшенням) витрат або отриманням додаткових доходів (витрат), величина яких, як правило, очевидна, що дозволяє досить легко визначити їх фінансове значення. Зазвичай явні затрати і вигоди використовують для розрахунків фінансового аналізу проекту, оскільки вони базуються на оцінці вигід і затрат з урахуванням ринкових цін.

До неявних вигід (витрат) належать побічні вигоди (витрати), які супроводжують проект. Вони пов’язані, як правило, з економічними або соціальними наслідками проекту і мають непрямий характер. Неявні вигоди (затрати) обов’язково відображаються в економічній оцінці проекту, коли його привабливість оцінюється з позицій суспільства в цілому. Для оцінки вигід і затрат з точки зору економічного аналізу бажано використовувати альтернативну вартість ресурсів і продукції.

Методика оцінки неявних вигід і затрат передбачає застосування таких прийомів:

· визначення цін товарів і послуг споріднених ринків, на яких дані неявні вигоди і затрати мають кількісний вимір. Наприклад, для оцінки незручностей, що викликані шумом та забрудненням автомагістралі можна використовувати ціни на ринку житла;

· непряма оцінка, або оцінка цін товарів гіпотетичного ринку, що полягає в опитуванні людей, яких стосується проект, чи були б вони готові заплатити (за отримання вигоди або усунення затрат) або одержати компенсацію (за відмову від вигід або за затрати), якби існував ринок для даних неявних вигід або затрат;

· максимальна — мінімальна величина — визначення кількіс​ної величини неявних затрат, яку вигоди повинні перебільшити. Наприклад, можна оцінити витрати на очищення забруднених вод, а потім вирішити, чи перевищуватимуть вигоди цю суму затрат.

3. Альтернативна вартість та її використання у проектному аналізі

Альтернативна вартість — це втрачена вигода від використання обмежених ресурсів для досягнення однієї мети замість іншого, найкращого з тих, що лишилися, варіанта їх застосування.

Інакше кажучи, альтернативна вартість — це вигода, від якої довелося відмовитися при обмеженості ресурсів, це ціна втраченої вигіднішої альтернативи.

4. Визначення вигід і витрат у проектному аналізі

Збільшення фізичного обсягу виробництва — найбільш типовий вид матеріальних вигід, визначення яких базується на додаткових грошових надходженнях, що виникають завдяки проекту.

Найбільш поширеними класифікаційними ознаками витрат є такі:

· можливість відображення у бухгалтерській звітності (бухгалтерські та економічні);

· ступінь динамічності витрат залежно від збільшення чи зменшення обсягів виробництва (постійні, змінні);

· період здійснення затрат (довгострокові, короткострокові);

· спосіб віднесення затрат на одиницю продукції (середні, граничні);

· походження витрат (експлуатаційні, фінансові);

· ступінь покриття реальної вартості;

· можливість розподілу.

Усі витрати, зміни яких безпосередньо не пов’язані з обсягом продажів, називаються постійними. 
Граничними називають ті додаткові витрати, які вимагатимуть від виробника випуску однієї додаткової одиниці продукції.

Проілюструємо різницю між середніми та граничними витратами на прикладі, який наведено у табл. 3.1. 

Таблиця 3.1 - РОЗРАХУНОК СЕРЕДНІХ ТА ГРАНИЧНИХ ВИТРАТ 
ПРИ ВИГОТОВЛЕННІ ВУЗЛА

	Верстат
	Витрати виробництва за годину, грн.
	Максималь​на продуктивність за годину, шт.
	Кількість продукції, що виробляється, 
за годину
	Собівартість 
одиниці 
продукції 
(середні витрати)
	Граничні витрати

	1
	700
	50
	50
	700 : 50 = 14
	—

	2
	800
	50
	50
	800 : 50 = 16
	—

	3
	1000
	50
	25
	1000 : 50 = 20
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З таблиці видно, що:

загальні витрати виробництва = 700 + 800 + 1000 = 2500 грн.;

кількість виготовленої продукції = 125 шт.;

середні витрати виробництва = 2500 : 125 = 20 грн.;

вартість виробництва однієї додаткової одиниці = 
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 грн.

Причина поділу витрат на середні та граничні базується на тому, аби виправдати збільшення обсягу виробництва. Отриманий дохід повинен якнайменше дорівнювати понесеним витратам, або 40 грн. Неможливо розбагатіти, виробляючи будь-що за 40 грн., а продаючи за 20 грн., тобто за середньою собівартістю. Навпаки, для отримання прибутку необхідно повернути 40 грн. граничних витрат. 

Це — один з найважливіших принципів поведінки виробника: нарощувати випуск продукції до тих пір, поки граничний дохід не дорівнюватиме граничним витратам.

До операційних витрат належать величина всіх платежів за матеріальні ресурси, оплата праці, накладні витрати, пов’язані з виробництвом продукції та функціонуванням підприємства.

ТЕМА 4. ЦІННІСТЬ ГРОШЕЙ У ЧАСІ
План
1. Поняття майбутньої і теперішньої вартостей.
2. Номінальна та реальна процентні ставки.

3. Фактори, які впливають на вартість грошей.

1. Поняття майбутньої і теперішньої вартостей
Майбутня вартість (FV) являє собою суму інвестованих у теперішній момент коштів, в яку вони мають перетворитися через певний проміжок часу з урахуванням певної ставки процента. 

Під ставкою процента розуміють вимір часової вартості грошей, суму процента на інвестиції, яка може бути отримана за даний період часу. Якщо інвестування здійснюється у короткому проміжку часу, то користуються простим процентом — сумою, яку нараховано на первинну вартість вкладу в кінці одного періоду. Він обчислюється за формулою:


                         І = р · і · n,
                                                (4.1)

де I — грошовий вираз процента, сума процентних грошей, які нараховано за період інвестування; 

p — первинна вартість вкладу;

i — процентна ставка; 

n — кількість періодів платежів.

Майбутня вартість розраховується таким чином:


                 FV = PV + I,  
                                                  (4.2)

де PV — теперішня вартість грошей.

Процес переходу від теперішньої вартості (PV) до майбутньої (FV) називається компаундуванням. 

Компаундування (нарахування) — операція, що дозволяє визначити величину остаточної майбутньої вартості за допомогою складних процентів.

Рівняння для розрахунку майбутньої вартості шляхом компаундування має такий вигляд:


                                     FV = PV(1 + i)n,
                               (4.3)

де FV — майбутня вартість; 

PV — теперішня вартість; 

i — ставка процента у поточному або реальному виразах; 

n — кількість років або строк служби проекту; (

1 + i)n — коефіцієнт (фактор) майбутньої вартості для i та n.

Процес дисконтування являє собою операцію, протилежну компаундуванню (нарощуванню складних процентів) при обумовленому кінцевому розмірі коштів. 

Дисконтування — процес визначення теперішньої вартості потоку готівки шляхом коригування майбутніх грошових надход​жень за допомогою коефіцієнта дисконтування. 

Теперішня вартість (PV) являє собою суму майбутніх грошових надходжень, що наведені з урахуванням певної ставки процента до теперішнього періоду. 

Аналогічно у дисконтуванні може застосовуватися простий і складний проценти, але на практиці використовують тільки складний процент. Розрахунок має такий вигляд:


                 PV = FV / (1 + i)n = FV · 1 / (1 + i)n, 
                                (4.4)

де 1 / (1 + і)n — фактор процента теперішньої вартості або коефіцієнт дисконтування.

Приклад 1. Припустимо, що інвестор бажає отримати 200 грн. через 2 роки. Яку суму він має помістити на терміновий депозит зараз, якщо процентна ставка становить 5 %?

Для розрахунку скористаємося формулою (4.4):

PV = 200 : (1 + 0,05) = 181,40.

Таблиця 4.1 - РОЗРАХУНОК МАЙБУТНЬОЇ ВАРТОСТІ КОШТІВ

	Рік
	Позначення
	Вартість 
грошей, грн.

	0

1

2

3

4

5
	FV

FV1
FV2
FV3
FV4
FV5
	100

105

110,25

115,76

121,55

127, 63


2. Номінальна та реальна процентні ставки

При оцінці величини грошових потоків з урахуванням фактора часу найбільш поширеними проблемами є:

1) складність вибору відповідної процентної ставки;

2) непослідовність у користуванні показниками процентних ставок.

Оскільки цінність грошей у реальному виразі може знижуватися протягом часу через інфляцію, у проектному аналізі використовують такі дві ставки:

· реальна процентна ставка (r) — ставка доходу на капітал без урахування інфляції. У разі використання реальної ставки процента необхідно проводити розрахунок грошових потоків у постійних цінах, тобто нейтралізувати вплив інфляції;

· номінальна (теперішня) процентна ставка (i) — ставка доходу з позицій інвестора на приватному ринку, яка включає інфляцію (t) і тому визначається підсумовуванням реальної ставки процента та величини темпу інфляції:


                         i = r + t ,
                                                     (4.5)

де r — реальна процентна ставка (дохідність інвестицій); 

t – темп інфляції.

Якщо інфляція має значні темпи, то розрахунок номінальної процентної ставки здійснюється за формулою складних процентів:


                          i = r + t + r · t ,
                                           (4.6)

де r · t —  інфляційна премія.

Інфляційна премія — це премія за інфляційне очікування, яку інвестори додають до реального, вільного від ризиків рівня доходу (норми прибутку).

Величина реальної ставки визначається за рівнянням:
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Таблиця 4.2 - Використання  процентних  ставок  у  визначенні 
номінальних  і реальних  грошових  потоків

	Ставка
	Грошовий потік 
у реальному 
(постійному) виразі
	Грошовий потік 
у номінальному 
(теперішньому) виразі

	Процентна ставка, що використовується
	реальна
	номінальна

	Темп інфляції
	темп інфляції = 0
	темп інфляції > 0


Окремими інфляційними сценаріями передбачені три можливих варіанти співвідношення номінальної ставки процента з темпом інфляції:

1) r = t — нарощення реальної вартості коштів не відбувається внаслідок того, що приріст їх майбутньої вартості поглинає інфляція;

2) r > t — реальна майбутня вартість коштів збільшується, незважаючи на інфляцію;

3) r < t — реальна майбутня вартість коштів знижується, тобто процес інвестування є збитковим.

3. Фактори, які впливають на вартість грошей

На величину процентної ставки впливають такі чинники: 

· дохідність інвестицій — можливість одержання прибутку на інвестиції, вкладені у виробничі засоби;

· величина і темп інфляції — тенденції до зростання цін протягом певного часу;

· ризик, пов’язаний з інвестиціями, — можливість того, що вкладені гроші не будуть повернені, незважаючи на обіцянки це зробити.

Окремі процентні ставки за ті чи інші види інвестицій наведено у табл. 4.5.

Таблиця 4.5 - ВИДИ  ІНВЕСТИЦІЙ  І  ВІДПОВІДНИЙ  РОЗМІР  ПРОЦЕНТНОЇ  СТАВКИ

	Види інвестицій
	Процентна ставка

	Вимушені
	Вимоги до норми 
прибутку відсутні

	Вкладення з метою збереження позицій на ринку
	близько 6 %

	Оновлення основних виробничих фондів
	10—15 %

	Вкладення з метою зниження виробничих витрат завдяки використанню нової технології
	від 15 %

	Вкладення з метою освоєння нового ринкового сегмента
	від 20 %

	Ризикові інвестиції, пов’язані з випуском нової продукції
	від 25 %


ТЕМА 5. ГРОШОВИЙ ПОТІК

           Пплан
1. Поняття грошового потоку.

2. Проектний грошовий потік та його розрахунок.

3. Особливості розрахунку проектного грошового потоку.

1. Поняття грошового потоку

Під грошовим потоком розуміють різницю між кількістю отриманих і витрачених грошей, фактичні чисті готівкові кошти, які надходять у фірму (чи витрачаються нею) протягом деякого визначеного періоду. 

	Грошовий
потік 
з активів
	=
	Грошовий потік 
кредиторам
	+
	Грошовий 
потік 
акціонерам


Грошовий потік з активів містить три компоненти: операційний потік грошей, капітальні витрати і приріст чистого робочого капіталу. 

Операційний потік грошей — це потік грошей, що є результатом щоденної роботи фірми з виробництва і продажу. Витрати, пов’язані з фінансуванням фірмою своїх активів, не включаються до операційного потоку, оскільки вони не є операційними витратами.

Внаслідок того, що певна частина грошового потоку фірми, як правило, реінвестується в фірму, у фірми виникають капітальні витрати. Капітальні витрати — це чисті витрати на придбання активів без продажу активів.

Різниця між проектованим збільшенням оборотних активів і поточних зобов’язань визначається як зміна в чистому робочому капіталі. Приріст чистого робочого капіталу — це різниця між збільшенням поточних активів внаслідок реалізації нового проекту та автоматичним збільшенням кредиторських рахунків і нарахувань. Він вимірюється як зміна чистого робочого капіталу за період, що досліджується, і репрезентує чистий ріст теперішніх активів порівняно з теперішньою заборгованістю. 
Таблиця 5.1 - РОЗРАХУНОК ОПЕРАЦІЙНОГО ГРОШОВОГО ПОТОКУ 
ПІДПРИЄМСТВА ЛОД ЗА 2018 р., грн.

	Показник
	Величина

	Прибуток до виплати процентів і податків
	694

	плюс амортизація
	65

	мінус податки
	212

	Операційний грошовий потік всього
	547


Необхідно зазначити, що у бухгалтерській практиці операційний грошовий потік часто визначається як чистий прибуток плюс амортизаційні відрахування. Для підприємства ЛОД це становило б: 412 + 65 = 447 грн.

Чисті капітальні витрати — це кошти, витрачені на придбання основних активів за мінусом коштів, отриманих від продажу основних активів.

Таблиця 5.2 - БАЛАНС ПІДПРИЄМСТВА ЛОД ЗА 2017-2018 рр., грн.

	
	2017
	2018
	
	2017
	2018

	Активи
	Зобов’язання та акціонерний капітал

	Поточні активи
	Поточна 
заборгованість
	
	

	Гроші
	104
	160
	Рахунки до сплати
	232
	266

	Дебіторська 
заборгованість
	455
	688
	Векселі видані
	196
	123

	Запаси
	553
	555
	
	
	

	Всього поточних
активів
	1112
	1403
	Всього поточна 
заборгованість
	428
	389

	Постійні активи
	Довгострокова 
заборгованість
	
	

	Обладнання та споруди
	1644
	1709
	Довгострокові кредити
	408
	454

	
	Сплачені акції
	600
	640

	
	Нерозподілений 
прибуток
	1320
	1629

	Всього постійних 
активів
	1644
	1709
	Всього довгострокова заборгованість
	2328
	2723

	Всього активів
	2756
	3112
	Всього зобов’язання та акціонерний капітал
	2756
	3112


Баланс 2018 року подає 1709 грн. чистих основних активів, тобто підприємство ЛОД витратило в цілому 1709 – 1579 = 130 грн. по основних активах протягом року. Таким чином, чисті капітальні витрати підприємства становлять 130 грн:

	залишкові чисті основні активи
	1709

	мінус  початкові чисті основні активи
	1644

	плюс амортизація
	65

	чисті інвестиції в основні активи
	130


	кінцевий чистий робочий капітал
	1014

	мінус початковий чистий робочий капітал
	684

	приріст чистого робочого капіталу
	330


Загальний грошовий потік з активів розраховується як операційний грошовий потік за мінусом коштів, вкладених в основні активи та чистий робочий капітал. 

	операційний грошовий потік
	547

	мінус чисті капітальні витрати
	130

	мінус приріст чистого робочого капіталу
	330

	грошовий потік з активів
	87


	виплачені проценти
	70

	мінус  чисті нові позички
	46

	грошовий потік кредиторам
	24


Для розрахунку грошового потоку акціонерам необхідно знати суму дивідендів, виплачену акціонерам, та суму коштів, витрачену на придбання нових акцій. 

Грошовий потік акціонерам підприємства ЛОД за 2018 рік дорівнює 63 грн.:

	виплачені дивіденди
	103

	мінус придбані чисті нові акції
	40

	грошовий потік акціонерам
	63



Як було розраховано вище, грошовий потік з активів становив 87 грн., грошовий потік кредиторам та акціонерам становить 24 + 63 = 87 грн. 
На рис. 5.1 подається підсумок двох методів розрахунку грошового потоку.
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Рис. 5.1 - Розрахунок грошового потоку

2. Проектний грошовий потік та його розрахунок

Під додатковим грошовим потоком проекту розуміють всі зміни в майбутніх грошових потоках фірми, що є прямим наслідком впровадження проекту. 

Таблиця 5.3 - ДОДАТКОВІ ВИГОДИ (ПРИПЛИВИ) ТА ВИТРАТИ (ВІДТОКИ) ВІД РЕАЛІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ

	Можливі додаткові вигоди 
(грошові припливи за проектом)
	Можливі додаткові затрати 
(грошові відтоки за проектом)

	1. Надходження коштів від продажу застарілих фондів

2. Економія витрат на обслуговування обладнання завдяки зміні застарілих фондів

3. Додаткові амортизаційні відрахування на нове обладнання

4. Пільги з оподаткування при наданні інвестиційного кредиту

5. Додатковий дохід, одержаний внаслідок зменшення оподаткування

6. Отримання ліквідаційної вартості нових основних фондів

7. Зниження собівартості випуску продукції

8. Збільшення обсягу продажу
	1. Витрати на придбання обладнання (які містять у собі ціну покупки та витрати, пов’язані зі встановленням)

2. Додаткові щорічні витрати на виробництво продукції (експлуатаційні витрати, пов’язані з роботою нового обладнання)

3. Зменшення амортизаційних відрахувань при продажу основних фондів

4. Податки на доходи від продажу застарілих фондів

5. Зростання податків у результаті підвищення прибутковості підприємства

6. Втрачені доходи, які отримувала фірма від використання старих основних фондів


Розглянемо детальніше ці компоненти.

Проектний операційний грошовий потік. Щоб визначити його, треба згадати, що операційний грошовий потік складається з прибутку до виплати процентів і податків та амортизації за мінусом податків. Для ілюстрації розрахунку операційного грошового потоку скористаємося проектною інформацією з проекту ЗЕТ (табл. 5.4).

За наявності звітності про прибуток (табл. 5.4) нескладно розрахувати операційний грошовий потік (табл. 5.5). Операційний грошовий потік проекту ЗЕТ становить 51 780 грн.

Таблиця 5.4 - ПРОЕКТНИЙ ЗВІТ ПРО ПРИБУТКИ ПРОЕКТУ ЗЕТ

	Показники
	Виличина, грн.

	Реалізація
	200 000

	Змінні витрати
	125 000

	Постійні витрати
	12 000

	Амортизація
	30 000

	Прибуток до виплати процентів і податків
	33 000

	Податки
	11 220

	Чистий прибуток
	21 780


Таблиця 5.5 - ПРОЕКТНИЙ ОПЕРАЦІЙНИЙ ГРОШОВИЙ ПОТІК ПРОЕКТУ ЗЕТ

	Показники
	Величина, грн.

	Прибутки до виплати процентів і податків
	33 000

	Амортизація
	+ 30 000

	Податки
	– 11 220

	Операційний грошовий потік
	51 780


Після отримання даних про операційний грошовий потік, приріст чистого робочого капіталу та капітальних витрат можна закінчити попередній аналіз грошового потоку, як показано в табл. 5.6.

Таблиця 5.6 - РОЗРАХУНОК ЗАГАЛЬНОГО ГРОШОВОГО ПОТОКУ 
ЗА ПРОЕКТОМ ЗЕТ, грн.

	Показник
	Рік

	
	0
	1
	2
	3

	Операційний грошовий потік
	-
	51 780
	51 780
	51 780

	Приріст ЧРК
	–20 000
	-
	-
	+20 000

	Капітальні витрати
	– 90 000
	-
	-
	-

	Загальний проектний грошовий потік
	–110 000
	51 780
	51 780
	71 780


ТЕМА 6.  КРИТЕРІЇ ПРИЙНЯТТЯ ПРОЕКТНИХ РІШЕНЬ

План

1. Принципи оцінки ефективності проектних рішень.

2. Методика розрахунку основних фінансових критеріїв.

3. Порівняння проектів за допомогоюрізних критеріїв оцінки.

4. Неформальні процедури відбору та оцінки проектів.

1. Принципи оцінки ефективності проектних рішень

Практика оцінки ефективності проектних рішень має в своїй основі такі принципи:

· оцінка можливості інвестування базується на зіставленні грошового потоку, що формується в результаті реалізації проекту, і вкладень, необхідних для його здійснення;

· приведення інвестиційного капіталу і грошового потоку до єдиного розрахункового року (що, як правило, передує початку проекту);

· дисконтування грошових потоків здійснюється за ставками дисконту, що відображають альтернативну вартість капіталу.

Найбільш поширеними і надзвичайно популярними є інтегральні показники, основані на концепції дисконтування. До них передусім належать:

· чисті дисконтовані грошові потоки;

· чиста теперішня вартість;

· коефіцієнт вигоди — затрати;

· внутрішня норма дохідності;

· період окупності;

· еквівалентний ануїтет.
2. Методика розрахунку основних фінансових критеріїв

Найбільш відомим і найчастіше застосовуваним у практиці прийняття інвестиційних рішень є показник чистої теперішньої вартості (net present value — NPV), що також відомий як «чиста приведена цінність», «чиста дисконтована вартість» або «дисконтовані вигоди». Щоб розрахувати цей показник, скористаємося такими формулами:
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де Bt — повні вигоди за рік t;

Ct — повні витрати за рік t;

t — відповідний рік проекту (1, 2, 3, ... n);

n — строк служби проекту, глибина горизонту в роках;

i — ставка дисконту (процентна).
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У випадках, коли проект передбачає значні первісні вкладення коштів I0, розрахунок NPV можна провести за формулою:
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де CFt (cash flow) — грошовий потік у кінці періоду t.

Іншим загальним критерієм, що значно рідше використовується в практиці проектних рішень, є коефіцієнт вигоди — витрати (benefit cost — В/С). Він визначається як сума дисконтованих вигід, поділена на суму дисконтованих затрат, і обчислюється за формулою
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Формула розрахунку бюджету в умовах обмеженості капіталу стає на вигляд такою:


                        В/С
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де O — виробничі та експлуатаційні витрати; 

K — капітальні витрати.

При дефіциті ресурсів коефіцієнт вигоди — затрати видозмінюється і розраховується за формулою:


                   В/С
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де Rt — вартість дефіцитного ресурсу.

Наступним інтегральним показником, який сьогодні найчастіше використовується в міжнародній практиці інвестиційного проектування, є внутрішня норма дохідності (internal rate of return — IRR). Дуже часто в літературі цей критерій має назви «внутрішній коефіцієнт окупностей інвестицій», «внутрішня норма дисконту». Даний показник відображає норму дисконту, за якої чиста теперішня вартість (NPV) дорівнює нулю.
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Рис. 6.1 - Залежність величини NPV від значення ставки дисконту

Для інвестиційних проектів існує жорсткий взаємозв’язок між величиною чистої теперішньої вартості і величиною ставки дисконту: чим вищий коефіцієнт дисконтування, тим менша величина NPV (див. рис. 6.1).

Для розрахунку величини внутрішньої норми дохідності проекту можна скористатися формулою
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Іноді у практиці розрахунків IRR застосовують формулу:
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де і1 — ставка дисконту, при якій значення NPV додатнє;

і2 — ставка дисконту, при якій проект стає збитковим і NPV стає від’ємним;

NPV1 — значення чистої поточної вартості при і1;

NPV2 — значення чистої поточної вартості при і2.

Досить поширеним у фінансовому аналізі є показник строку окупності (pay back — РВ), який демонструє, за який період проект покриє витрати. 

Для вирішення подібного типу проблем можна скористатися критерієм еквівалентного ануїтету (еquivalent annuity — ЕА), або середньорічної чистої теперішньої вартості, який розраховується за формулою
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де NPV — чиста теперішня вартість за проектом;

А1 — теперішня вартість ануїтету при заданих ставці дисконту і строку життєвого циклу проекту.

Рентабельність інвестицій (profitability index — РІ) — показник, що відображає міру зростання цінності фірми в розрахунку на 1 грн. од. інвестицій. Розрахунок цього показника проводиться за формулою
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На відміну від попередніх критеріїв, що застосовуються до всіх вигід і витрат, критерій Бруно використовується для оцінювання потенціалу проекту в заміщенні імпорту. Цей показник визначає, чи заощаджує, чи заробляє країна іноземну валюту на внутрішньому виробництві або експорті товару в результаті проекту. При цьому критерії чиста економія іноземної валюти внаслідок відмови від імпорту товару, що виробляється тепер завдяки проекту або доходам від експорту, ділиться на витрати внутрішнього виробництва (проекту) даного товару. Він розраховується таким чином:
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3. Порівняння проектів за допомогою різних критеріїв оцінки

Найчастіше застосовуються такі критерії, як NPV, коефіцієнт B/C та IRR. Оскільки всі ці показники представляють фактично різні версії однієї концепції, то можна очікувати виконання таких математичних відношень:

	
	NPV
	B/C
	IRR

	Якщо
	> 0,
	то
	> 1,
	i
	IRR > r

	Якщо
	< 0,
	то
	< 1,
	і
	IRR < r

	Якщо
	= 0,
	то
	= 1,
	і
	IRR = r


Незважаючи на те, що ці відношення допомагають перевірити узгодженість між критеріями у 

У табл. 6.1 запропоновані критерії прийняття рішень при виборі проекту у відповідності до характеристик і обмежень проекту.

Таблиця 6.1 - ВИБІР  КРИТЕРІЇВ  ЕФЕКТИВНОСТІ  І  ВІДБОРУ  ПРОЕКТУ
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4. Неформальні процедури відбору та оцінки проектів

При виборі проекту фірмою-інвестором повинна бути визначена своя система пріоритетів.

Система пріоритетів може включати такі можливі варіанти:

· суспільна значущість проекту;
· вплив на імідж компанії-інвестора;
· відповідність меті інвестора;
· ринковий потенціал продукту, що створюється;
· відповідність фінансовим та організаційним можливостям інвестора;
· екологічність та безпечність проекту;
· рівень ризику;
· відповідність нормативно-правового середовища реалізації проекту.
В окремих випадках відбір проектів може здійснюватися на конкурсній основі. Конкурс проектів передбачає:

· розробку умов конкурсу;
· створення конкурсних рад та експертних груп;
· уточнення системи критеріїв;
· систематизацію поповнення та уточнення бази даних по перспективних проектах та розробках;
· проведення конкурсів;
· аналіз повноти охоплення проблем переможцями конкурсу та розробку вимог до додаткових розробок.
Критерії відбору інвестиційних проектів умовно поділяються на такі:

· цільові критерії;
· зовнішні та екологічні критерії;
· критерії реципієнта, що здійснює проект;
· критерії науково-технічної перспективності;
· комерційні критерії;
· виробничі критерії;
· ринкові критерії;
· критерії регіональних особливостей реалізації проекту.
Таблиця 6.3 - ЗМІСТОВНИЙ  СКЛАД  ГРУП  КРИТЕРІЇВ  ВІДБОРУ  ПРОЕКТІВ

	Групи критеріїв
	Склад

	Зовнішні та екологічні критерії
	( правова забезпеченість проекту

( можливість впливу перспективного законодавства на проект

( реакція громадської думки на здійснення проекту

( наявність шкідливих продуктів та виробничих процесів (позитивна, негативна, нейтральна)

( вплив проекту на рівень зайнятості

	Критерії реципієнта, що здійснює проект
	( навички управління і досвід підприємців, якість керівного персоналу, компетентність і зв’язки, характеристика керуючих третьою стороною

( стратегія у галузі маркетингу, наявність досвіду роботи на зовнішньому ринку

( дані про фінансову спроможність, стабільність фінансової історії

( досягнуті результати діяльності та їх тенденції

( дані про потенціал росту

( показники диверсифікації (висока, низька, середня)

	Науково-технічні
критерії
	( перспективність науково-технічних рішень, що використовуються

( патентна чистота виробів і патентоспроможність технічних рішень, що використовуються

( перспективність використання одержаних результатів
в майбутніх розробках

( міра впливу на інші проекти, що являють собою державний інтерес

	Фінансові критерії
	( очікувана норма чистої теперішньої вартості

( значення внутрішньої норми дохідності, що задовольняє інвестора

( відповідність проекту критеріям ефективності інвестицій

( строк окупності і сальдо реальних грошових потоків

( стабільність надходження доходів від проекту

( можливість використання податкових пільг

( оцінка періоду утримання продукту на ринку, ймовірний обсяг продажів по роках

( необхідність залучення позичкового капіталу (третіх осіб чи банківського) та його частка в інвестиціях

( фінансовий ризик, пов’язаний із здійсненням проекту

	Виробничі критерії
	( доступність сировини, матеріалів та необхідного додаткового устаткування

( необхідність технологічних нововведень для здійснення проекту

( наявність виробничого персоналу (за кількістю 
та кваліфікацією)

( можливість використання відходів виробництва

( потреба в додаткових виробничих потужностях 
(додатковому устаткуванні)

	Ринкові критерії
	( відповідність проекту потребам ринку

( оцінка загальної ємності ринку щодо запропонованої та аналогічної продукції (послуг, технології) до моменту виходу запропонованої продукції на ринок (низька, середня, висока)

( оцінка ймовірності комерційного успіху

( еластичність ціни на продукцію

( необхідність маркетингових досліджень і реклами для просування запропонованого продукту на ринок

( відповідність проекту вже існуючим каналам збуту

( оцінка перешкод для проникнення на ринок

( захищеність від застарілої продукції

( оцінка очікуваного характеру конкуренції (цінова,
в сфері якості та ін.) та її вплив на ціну продукту

	Регіональні критерії
	( ресурсна можливість регіону

( міра соціальної нестабільності

( стан інфраструктури (телекомунікації, банківське обслуговування, транспортний зв’язок і т. ін.)


Для всіх груп критеріїв, крім комерційних, визначаються середній бал і критерій прохідного балу.

ТЕМА 7. УПРАВЛІННЯ ВИТРАТАМИ ЗА ПРОЕКТОМ
План
1. Управління структурою витрат за проектом
2. Поняття і розрахунок беззбитковості проекту

3. Особливості прийняття рішень в умовах динамічних змін

1. Управління структурою витрат за проектом
	Загальні
змінні
витрати
	=
	Загальна кількість
продукції
	·
	Змінні витрати
на одиницю
продукції
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де Q — загальна кількість продукції;
( — змінні витрати на одиницю продукції.

Постійні витрати не змінюються протягом певного періоду часу.

Тобто, на відміну від змінних витрат, вони не залежать від обсягу продукції, яка виробляється протягом певного періоду часу
(в усякому разі, від обсягу продажу продукції певного асортименту).

Загальні витрати (TC) для даного обсягу виробництва продукції є сумою змінних витрат (VC) та постійних витрат (FC):
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Таблиця 7.1 - РОЗРАХУНОК  ВИТРАТ  ДЛЯ  РІЗНИХ  ОБСЯГІВ  ВИРОБНИЦТВА

	Обсяг виробництва, шт.
	Змінні витрати на випуск, грн.
	Постійні
витрати, грн.
	Загальні
витрати, грн.

	0
	0
	8000
	8000

	1000
	3000
	8000
	11 000

	5 000
	15 000
	8000
	23 000

	10 000
	30 000
	8000
	38 000
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Рис. 7.1 - Залежність витрат від обсягу виробництва

2. Поняття і розрахунок беззбитковості проекту

До основних цілей аналізу беззбитковості належать:

( оцінка структури затрат за проектом та можливість управління цією структурою;

( визначення раціональності обраного масштабу та можливості скорочення обсягів виробництва;

( оцінка передбачуваної ціни на проект з тими цінами, які можуть складатися на ринку;

( визначення запасу фінансової міцності.

Точкою беззбитковості виробництва називають обсяг виробництва (або продажу), при якому компанія не отримує прибутків, але й не несе збитків (чистий прибуток за проектом дорівнює 0).
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Рис. 7.2 - Бухгалтерська точка беззбитковості

3. Особливості визначення різних видів точки беззбитковості проекту

Розрахунок точки беззбитковості є лише одним з інструментів, які застосовуються в процесі аналізу проектів. Врешті-решт, більшого значення набувають грошові потоки, ніж бухгалтерський прибуток. Тому, наприклад, якщо обсяг продажу є важливою змінною, необхідно знати більше про залежність грошових потоків від обсягу продажу, а не тільки точку беззбитковості. Для цього проілюструємо залежності між операційними грошовими потоками та обсягом продажу. Для спрощення аналізу не братимемо до уваги вплив податків на розрахунки.

Припустимо, корпорація «Водний шлях», яка виробляє човни, розглядає проект випуску нової моделі човна класу «Марго». Ціна продажу дорівнюватиме 40 000 грн. за одиницю. Змінні витрати становитимуть близько половини ціни, або 20 000 грн. на одиницю, постійні витрати — 500 000 грн. на рік. Сума інвестицій, необхідна для впровадження проекту, сягає 3 500 000 грн. Протягом п’яти років терміну служби обладнання ця сума буде повністю амортизована за методом лінійної амортизації. Ліквідаційна вартість дорівнює нулю, і змін у величині необхідних обігових коштів не передбачається. Необхідна ставка дохідності за новим проектом — 20%.

На основі ринкових досліджень та минулого досвіду «Водний шлях» прогнозує продаж 425 човнів за п’ять років, або 85 човнів на рік. Незважаючи на податки, чи повинен цей проект бути схвалений?

Без урахування податків, операційні грошові потоки за проектом становитимуть:

операційний грошовий потік = чистий прибуток + амортизація –
– податки = (TR – VC – FC – D) + D – 0 = 85 · (40 000 – 20 000) – 500 000 = 1 200 000 грн. за рік.

Оскільки значення фактора теперішньої вартості ануїтету при ставці 20% дорівнює 2,9906, то NPV = – 3 500 000 + 1 200 000 ( 
( 2,9906 = 88 720 грн. Отже, за відсутності додаткової інформації проект має бути схвалено.

Для більш уважного розгляду цього проекту необхідно з’ясувати кілька питань. Одне з них: скільки човнів має продати «Водний шлях» для покриття бухгалтерських витрат. Якщо компанія досягне беззбитковості виробництва, якими будуть грошові потоки від проекту? Якою буде дохідність інвестицій у цьому випадку?

До вирахування постійних витрат та амортизації «Водний шлях» отримує 40 000 – 20 000 = 20 000 грн. від кожного проданого
човна (виручка мінус змінні витрати). Амортизація становить 3 500 000 : 5 = 700 000 грн. на рік., постійні витрати разом з амор​тизацією — 1,2 млн грн., тобто компанії необхідно продавати (FC + D) / (P – ν) = 1,2 млн грн. : 20 000 грн. = 60 човнів на рік для досягнення беззбитковості виробництва. Це на 25 човнів менше ніж прогнозований обсяг збуту. Якщо, припустимо, «Водний шлях» впевнені у своїх прогнозах з точністю, скажімо, до 15 човнів, можна майже спокійно сказати, що прибуток від інвестицій не буде нижчим від точки беззбитковості.

Для розрахунку грошових потоків компанії в цьому випадку потрібно пам’ятати, що при рівні продажу 60 одиниць чистий прибуток дорівнюватиме нулю. Як було розглянуто в попередньому розділі, операційні грошові потоки за проектом дорівнюють чистому прибутку плюс амортизація; тобто в точці беззбитковості грошові потоки практично дорівнюють амортизації, або 700 000 грн. у нашому прикладі.

Треба відзначити як негативний фактор те, що проект, по якому виручка тільки покриває витрати, має NPV з від’ємним знаком і нульову внутрішню ставку дохідності. Для нашого проекту по виробництву човнів той прогноз, що ми майже напевно покриємо наші витрати за проектом, може задовольняти до тих пір, доки обмежений «ризик програшу» (потенційних збитків). Для того, щоб дізнатися, чи є проект прибутковим, необхідно провести подальші розрахунки.

Для проекту компанії «Водний шлях» загальна залежність (у тис. грн.) між операційними грошовими потоками (OCF) та обсягом продажу є такою:

OCF = (P – ν) · Q – FC = (40 – 20) · Q – 500 = – 500 + 20 · Q.

Це рівняння означає, що залежність між операційними грошовими потоками і обсягом продажу виражається прямою лінією з тангенсом кута нахилу 20( і перетином з віссю Y в точці, яка відповідає значенню 5 000 грн. Підставивши довільні значення у формулу, отримаємо такі результати:

	Обсяг продажу
	Операційний грошовий потік, грн.

	0
	– 500

	15
	– 200

	30
	100

	50
	500

	75
	1000


Графічне зображення даної залежності представлено на рис. 17, на якому ми бачимо три різні точки беззбитковості. Залежність між операційним грошовим потоком та обсягом продажу (без урахування податку на прибуток) виражається таким рівнянням:

OCF = (P – ν) ( Q – FC.
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Рис. 17. Операційні грошові потоки та обсяг продажу

Розв’язавши рівняння для Q, отримаємо:


Q = (FC+ OCF) / (P – ν). 
 (7.9)

Використовуючи дану формулу, можна знайти обсяг продажу (Q), необхідний для досягнення будь-якого заданого грошового потоку. Отже, цей підхід є більш загальним, ніж точка беззбитковості. Дана формула використовується для визначення точок беззбитковості на рис. 17.

Припустимо, що операційний грошовий потік дорівнює амортизації (D), що дасть нам змогу користуватися формулою визначення бухгалтерської точки беззбитковості. Для того щоб знайти обсяг продажу, ми підставимо замість OCF суму амортизації (700 грн.) і отримаємо:

Q = (FC + OCF) / (P – ν)= (500 + 700) / (20) = 60.

Для визначення готівкової точки беззбитковості необхідно враховувати тільки значення постійних витрат, а операційний грошовий потік прирівняти нулю. Тому підставимо у формулу нуль замість OCF:

Q = (FC + 0) / (P – ν) = 500 / 20 = 25.

Компанія «Водний шлях» має таким чином продавати 25 човнів для покриття 500 грн. постійних витрат. Як показано на рис. 17, це значення відповідає точці, в якій пряма операційного грошового потоку перетинає вісь абсцис. Зверніть увагу, що надходження від проекту в точці беззбитковості тільки покривають постійні витрати за цим проектом. У такій ситуації проект не приносить ніякої віддачі, тобто сума збитків дорівнює сумі почат​кових інвестицій.

Фінансова точка беззбитковості надзвичайно цікавить фінансового менеджера. Вона враховує величину постійних витрат і щорічні ануїтетні платежі, що дають змогу повернути суму інвестицій у майбутньому. Розрахунки дозволяють визначити, яким має бути операційний грошовий потік, щоб NPV = 0. Припустимо, «Водний шлях» очікує 20% прибутковості на свої 3500 тис. грн. інвестицій. Скільки човнів мають вони продати для досягнення точки беззбитковості? 

Тривалість життєвого циклу проекту становить 5 років. Проект має нульову NPV, коли теперішня вартість операційних грошових потоків дорівнює 3500 тис. грн. інвестицій. Оскільки грошовий потік щорічно один і той самий, рівняння може бути просто розв’язане, якщо ми представимо невідому величину як простий ануїтет. Фактор теперішньої вартості ануїтету за п’ять років при ставці дисконту 20% становить 2,9906, і OCF визначається як: 3500 = OCF ( 2,9906. Звідси OCF = 3500 / 2,9906 = 1170.

«Водний шлях» потребує операційний грошовий потік величиною 1170 грн. кожний для досягнення точки беззбитковості. Тепер ми можемо підставити отриману величину OCF у рівняння для визначення обсягу продажу:

Q = (500 + 1170) / 20 = 83,5.

Таким чином, компанія має продавати 84 човни щороку. Як показано на рис. 17, фінансова точка беззбитковості відносно вище бухгалтерської точки беззбитковості. Так трапляється дуже часто. Крім того, розглянутий вище проект має суттєвий ступінь передбачуваного ризику. Фірма планує виробляти 85 човнів на рік, але 84 човни необхідно виробляти для забезпечення необхідної прибутковості проекту. Загалом, майже немає сумніву, що обсяг продажу за проектом буде нижчим від бухгалтерської точки беззбитковості. Але втім, NPV за проектом може бути величиною негативною. Це свідчить про помилковість розгляду тільки бухгалтерської точки беззбитковості при прийнятті рішень.

Тож, що необхідно робити компанії? Чи є здійснення проекту доцільним? Рішення з цього приводу потребує управлінського аналізу. При цьому основні запитання, на які необхідно дати відповідь, мають такий вигляд:

1. Наскільки ми впевнені у своїх прогнозах?

2. Наскільки важливим є здійснення проекту для майбутнього компанії?

3. Наскільки шкідливими будуть для компанії наслідки, якщо обсяг продажу виявиться набагато нижчим від запланованого? До яких заходів можливо буде вдатися в такій ситуації?

Тема 8. ДИНАМІЧНИЙ АНАЛІЗ БЕЗЗБИТКОВОСТІ ПРОЕКТУ
План

1. Використання операційного лівериджу для прийняття проектних рішень

2. Особливості прийняття рішень в умовах динамічних змін

1. Використання операційного лівериджу для прийняття проектних рішень

Операційний ліверидж визначає ступінь залежності проекту або фірми від постійних витрат виробництва. Компанія з низьким операційним лівериджем буде мати низькі постійні витрати порівняно з компанією з високим операційним лівериджем. В цілому проект з відносно значними інвестиціями в споруди та обладнання матиме відносно вищий операційний ліверидж. Такі проекти називають капіталомісткими.

Кожного разу, коли аналітик аналізує новий проект, він має розглянути кілька альтернативних шляхів виробництва та збуту продукції. Наприклад, «Водний шлях» може купити необхідне обладнання і виробляти всі складові для своїх човнів самостійно. З іншого боку, частина робіт може бути передана іншим компаніям. Перший спосіб потребує більших за розміром інвестицій у споруди та обладнання, більших постійних витрат і амортизації, і як результат, — вищого ступеня операційного лівериджу. Залежно від того, як він визначається, операційний ліверидж має важливе застосування для оцінки проекту. Постійні витрати діють як силова підойма в тому розумінні, що незначна відносна зміна величини операційної виручки може дати результат у значній відносній зміні операційного грошового потоку і NPV. Це пояснює, чому ми називаємо його операційною підоймою. 

Чим вищий операційний ліверидж, тим більша небезпека потенційного ризику. Справа в тому, що відносно невеликі помилки в прогнозуванні обсягу продажу можуть вилитись в значні помилки у прогнозуванні грошових потоків. 

З управлінської точки зору, одним з шляхів подолання непевності для ризикованих проектів є утримання операційного лівериджу на можливо низькому рівні. Це, в свою чергу, дозволяє утримувати точку беззбитковості (визначену будь-яким способом) на мінімальному рівні. 

Операційний ліверидж (OL) — це процентна зміна в операційному грошовому потоці відносно процентної зміни кількості проданої продукції. 

Виходячи із взаємозалежності між OCF та Q, OL може бути визначений як1:


OL = 1 + FC / OCF.
                                  (7.10)

Коефіцієнт FC / OCF визначає відношення постійних витрат до операційного грошового потоку. Необхідно пам’ятати, що нульові постійні витрати визначають величину OL = 1, що доводить: відносна зміна кількості проданої продукції призведе до тієї ж самої зміни у процентах в операційному грошовому потоці. Інакше кажучи, за даних умов не існує ефекту збільшення або лівериджу. 

Для пояснення цього показника виміру лівериджу повернемося до проекту компанії «Водний шлях». Постійні витрати становили 500 тис. грн., (P – ν) — 20 тис. грн. Таким чином, OCF дорів​нював: OCF = –500 + 20 ( Q. Припустимо, обсяг виробництва становить 50 човнів. При цьому рівні випуску продукції OCF дорівнює –500 + 1000 = 500 тис. грн.

Якщо обсяг виробництва збільшиться на 1 одиницю і становитиме 51 човен, тоді відносна зміна обсягу продукції дорівнюватиме (51 – 50) / 50 = 0,02, або 2 %. Операційний потік збільшиться до 520 тис. грн., тобто різниця (P – ν) = 20 тис. грн. Відносна зміна OCF дорівнює (520 — 500):500 = 0,04, або 4%. Отже, 2% збільшення кількості човнів призведе до 4% збільшення суми операційного грошового потоку. Операційний ліверидж дорівнює 2,00. Це дуже легко перевірити, знаючи, що: OL = 1 + FC / OCF = 1 + 
+ 500/500 = 2.

Визначення OL залежить від поточного обсягу випуску продукції (Q). Але можна розглядати будь-яку зміну кількості випущеної продукції, а не тільки зміну на одиницю. Припустимо, Q збільшиться з 50 до 75 одиниць, тобто на 50%. При OL = 2 операційний грошовий потік має збільшитися на 100%, або рівно вдвічі. Чи це дійсно так? Відповідь — так, бо при обсягу випуску 75 одиниць, операційний грошовий потік дорівнює: OCF = –500 + + 20 ( 75 = 1000 тис. грн.

Згадаймо, що операційний ліверидж знижується із зростанням обсягу виробництва (Q). Наприклад, при обсязі випуску продукції 75 одиниць маємо: OL = 1 + 500/1000 = 1,5.

Операційний ліверидж зменшується через те, що постійні витрати, які враховуються у процентному відношенні до операційного грошового потоку, стають все меншими і меншими, що призводить до зниження ефекту лівериджу.
Ми побачили, чому операційний ліверидж має велике значення, розглянувши проект компанії «Водний шлях» щодо будівництва човнів при альтернативному перебігу подій. При Q = 85 човнів операційний ліверидж для даного проекту за початковим сценарієм дорівнює: OL = 1 + FC/OCF = 1+ 500:1200 = 1,42.

Згадаймо, що NPV при обсязі продажу 85 човнів становила 88 720 грн., а бухгалтерська точка беззбитковості — 60 човнів. Компанія має інший варіант виконання проекту — замовити виробництво окремих складових корпусів човнів. Якщо вони оберуть цей варіант, обсяг необхідних інвестицій зменшиться до 3 200 000 гривень, а постійні операційні витрати — до 180 000. Але змінні витрати збільшаться на 25 000 грн. на один човен, бо замовлення на стороні коштує дорожче, ніж виготовлення складових самим підприємством. Не враховуючи податки, проведемо необхідні розрахунки для цього варіанта. Отримаємо такі результати:

NPV при 20% (85 одиниць) = 74 720 тис. грн.

Бухгалтерська точка беззбитковості = 55 човнів.

Операційний ліверидж = 1,16.

Як бачимо, при виборі цього варіанта NPV виявляється нижчою від визначеної раніше NPV, і бухгалтерська точка беззбитковості знижується з 60 до 55 човнів. Знаючи, що NPV нижча за даними варіанта, чи варто розглядати його далі? Так, можливо. Операційний ліверидж значно нижчий в іншому випадку. Якщо ми маємо будь-які сумніви щодо здійснення наших оптимістичних прогнозів, ми можемо віддати перевагу субконтракту. 

Існує ще одна причина, зважаючи на яку ми можемо віддати перевагу другому варіанту. Якщо обсяг продажу буде більшим очікуваного, ми будь-коли зможемо розпочати виробництво власними силами пізніше. Практично, завжди набагато легше збільшити операційний ліверидж шляхом купівлі обладнання, ніж зменшити його шляхом продажу обладнання.

2. Особливості прийняття рішень в умовах динамічних змін

Усі вищеописані дії при розгляді проектних рішень тією чи іншою мірою ігнорували можливість майбутніх управлінських дій. У своїх роздумах щодо цього ми виходили з припущення, що після початку реалізації проекту його основні характеристики не можуть бути змінені. Через це можна сказати, що наш аналіз є статичним (як протилежність динамічному). У реальному житті від того, що може трапиться в майбутньому, залежать можливі зміни проекту. Ці можливі зміни і називають варіантами управлінських дій. Існує величезна кількість таких варіантів. Способи виготовлення, реклами, збуту продукції та встановлення ціни на неї можуть змінюватися, і це тільки кілька з можливих видозмін. Різноманітні процедури пошуку відповіді на запитання «А що буде, якщо…» можна розглядати як примітивні шляхи дослідження динаміки проекту та визначення варіантів управлінських рішень. У даному разі необхідно розглянути можливі сценарії майбутніх подій та заходи, які потрібно буде вжити у тій чи іншій ситуації. 

Наприклад, проект приноситиме збитки при рівні продажу 10 000 одиниць продукції. Це дійсно важливо знати, але при цьому більш вагомим є намір піти далі і спробувати дати відповідь на запитання: які заходи необхідно вжити, якщо це дійсно трапить​ся? Це називається наслідковим плануванням і має відношення до розгляду варіантів управлінських дій, які не можна точно передбачити наперед. Можна виділити кілька класів подій, які заслуговують на увагу. 

Розширення виробництва, що є одним з тих варіантів дій, які неможливо точно передбачити. Якщо правильно визначено позитивну NPV проекту, то очевидно, що розгляд даної можливості необхідний. Оскільки проведений статичний аналіз припускає, що проект має незмінний масштаб виробництва, практично неможливо збільшити розмір проекту або повторити його для досягнення навіть більшої величини NPV. 

Наприклад, якщо би попит на продукцію значно перевищив очікуваний, можна було б розглянути варіант збільшення обсягів виробництва. Якщо з будь-якої причини це неможливо, то завжди можна збільшити грошовий потік шляхом підвищення цін. При будь-якій нагоді потенційний грошовий потік виявляється більшим, ніж по-
передньо розрахований, бо зростання обсягу виробництва або підвищення цін не було передбачено. Загалом, оскільки в проведеному аналізі не була врахована можливість розширення виробництва, розрахунок NPV проведено невірно (за інших рівних умов).

Відмова від проекту. Варіант скорочення виробництва або навіть повної відмови від здійснення проекту на практиці може виявитися досить реальним. Наприклад, якщо проект не забезпечує беззбитковість на основі грошового потоку, це означає, що він не може навіть покрити власні витрати. Кращим виходом з цієї ситуації буде відмова від проекту. Попередній аналіз дисконтованих грошових потоків проводився на припущенні, що навіть у такій ситуації виробництво не припиниться. 

У реальному житті, якщо би попит на продукцію виявився значно нижчим від очікуваного, можна було продати частину обладнання або знайти інші способи його використання. Можливо, необхідно змінити дизайн продукції або вдосконалити її яким-небудь іншим способом. Враховуючи, що виконання проекту триватиме певну кількість років, незалежно від того, що може трапитись в майбутньому, можна припустити, що при оцінці NPV допущені помилки.

Очікування. Розглядаючи проект, завжди припускають два варіанти щодо здійснення інвестицій: вони здійснюватимуться або ні. У реальності існує ще одна, третя можливість. Реалізація проекту може бути відкладена, можливо через сподівання на зміну умов на сприятливіші. Цей варіант має назву очікування. 

Припустимо, що інвестиції становитимуть 120 грн. з довічним грошовим потоком 10 грн. Якщо ставка дисконту дорівнює 10%, тоді NPV дорівнюватиме 10/0,10 – 120 = –20 грн., тобто проект не має бути здійсненим. Однак це не означає, що назавжди треба відмовитися від нього, оскільки на наступний період відповідна ставка дисконту може бути змінена. Якщо вона впаде до 5%, то NPV буде 10/0,05 – 120 = 80 грн., і проект вже має право на реалізацію.

У більш загальному вигляді, очікування є дійсно прийнятним управлінським рішенням, якщо можливий розвиток подій у майбутньому дає змогу мати для проекту позитивну NPV. 

Інколи компанії вирішують здійснити той чи інший проект для дослідження можливостей та оцінки потенціальних стратегій бізнесу. Такі проекти дуже важко аналізувати, використовуючи стандартний аналіз дисконтованих грошових потоків, тому що основні переваги виявляються в стратегічних рішеннях, тобто майбутніх проектах. Проекти, які допомагають розробити нові варіанти стратегічних дій, є дуже цінними, але їх цінність досить важко визначити. Так, науково-дослідні роботи, без сумніву, для багатьох фірм є важливим і цінним видом діяльності, оскільки вони дозволяють знайти нові способи виробництва продукції та нові продукти. Іншим прикладом може слугувати рішення виробника відкрити роздрібну мережу в порядку експерименту. Головним завданням при цьому є отримання інформації про ринок. Через високі початкові витрати цей одиничний проект не досягне точки беззбитковості. Проте, базуючись на досвіді продажу експериментальної мережі, можна прийняти рішення, чи варто відкривати більше торгових точок, змінити асортимент продукції, яка продаватиметься, завоювати нові ринки і т. п. Отримана інформація та прийняті на її основі рішення є дуже корисними і цінними, але їх неможливо оцінити в грошовому вимірі. 

Розглянемо найбільш поширені ситуації при бюджетуванні.

Коли розглядається прибутковий проект (позитивна NPV інвестицій), але не має потрібних коштів для його здійснення, виникає необхідність визначення частки капітальних витрат. Наприклад, керівник підрозділу у великій корпорації визначає, що для здійснення чудового проекту необхідно 5 тис. грн., але з певних причин він можете витратити тільки 2 тис. грн. Що робити в такій ситуації? На жаль, через причини, які будуть розглянуті далі, на це запитання інколи не можна отримати задовільної відповіді. 

Ситуація, яка щойно описана, має назву гнучке бюджетування. Кожний підрозділ отримує певну суму грошей щороку для капітальних витрат. Такі відрахування — один з шляхів контролю загальних витрат. Головне при гнучкому бюджетуванні — пам’ятати, що фірма як ціле не має дефіциту капіталу. Може бути витрачено набагато більше, якщо керівництво прийме таке рішення. 

Коли зустрічаємося з гнучким бюджетуванням, перше, що необхідно зробити, — це спробувати домогтися більших відрахувань. Якщо це не вдалося, то наступним виходом з ситуації є досягнення максимально можливої NPV при існуючому бюджеті, бо обраний буде той проект, який має найвище співвідношення прибутку — витрат (індекс прибутковості). Точніше кажучи, такі дії будуть правильними, якщо мова йтиме тільки про одноразове гнучке бюджетування, оскільки є надія, що в наступному році ситуація зміниться. 

Якщо ж ця ситуація носить систематичний характер, це означає, що існують певні проблеми. Постійне гнучке бюджетування свідчить про те, що фірма не втілює в життя проекти з позитивною NPV. Це протирічить головній цілі компанії. Якщо фірма не намагається максимізувати додану вартість, тоді питання, який з проектів обрати, втрачає сенс, бо на першому місці вже не стоїть об’єктивна ціль.

При жорсткому бюджетуванні фірма не може збільшити обсяг капіталу для інвестування в проект ні за яких обставин. Великі, стабільні фірми не дуже часто опиняються у подібних ситуаціях. При жорсткому бюджетуванні аналіз дисконтованих грошових потоків не вартий нічого, і найліпший курс дій неможливо визначити однозначно. 

Причина, через яку аналіз дисконтованих грошових потоків стає зайвим, пов’язана з необхідною ставкою прибутковості. Припустимо, вона становить 20%. Інакше кажучи, це означає, що потрібно здійснювати проекти зі ставкою прибутковості, вищою за необхідну. Однак при жорсткому фінансуванні фірма не збирається взагалі ухвалити новий проект незалежно від його ставки прибутковості, тобто саме застосування методики стає сумнівним. Можна дати тільки одне прийнятне пояснення в цій ситуації з огляду на концепцію ставки прибутковості — необхідна ставка прибутковості настільки велика, що жоден проект не задовольняє цим вимогам (немає позитивної NPV). Жорстке фінансування може мати місце, коли фірма переживає фінансову кризу з великою вірогідністю банкрутства або коли фірма не має можливості збільшити розмір фінансування без порушення попередніх угод за контрактами. 

1 Щоб пояснити, звідки був отриманий даний результат, необхідно мати на увазі, що якщо обсяг продажу збільшується на 1 одиницю, OCF збільшиться на (P – ν). У даному разі відносну зміну Q можна виразити як 1/Q, а відносну зміну OCF — як (P – () / OCF. Звідси ми маємо:


відносна зміна в OCF = OL × відносна зміна Q,


(P – ν) / OCF = OL × 1/Q,


OL = (P – ν) × Q / OCF.


Виходячи з визначення OCF: OCF + FC = (P – ν) × Q.


Тоді OL може бути записаний як:


OL = (OCF +FC) / OCF = 1 + FC / OCF.
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