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Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî îáãðóíòóâàííÿ ³ îö³íêè
ïðîãíîçíèõ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ãëîáàëüíèõ ïðîåêò³â. Çàïðîïîíîâàíî ìî-
äèô³êîâàíèé ï³äõ³ä äî ðîçðàõóíêó î÷³êóâàíî¿ ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ãëî-
áàëüíîãî ïðîåêòó ç äèôåðåíö³àö³ºþ ðèçèê³â ³ óðàõóâàííÿì  òåíäåíö³é ùîäî
ôàêòè÷íèõ âèòðàò ³ ñòðîê³â éîãî ðåàë³çàö³¿  íà ³íâåñòèö³éí³é ôàç³.

Ïåðñïåêòèâè ïîäîëàííÿ ðåöåñ³¿ òà
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿-
íè çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä àêòèâ³-
çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, çàëó÷åí-
íÿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é, ï³äâèùåí-
íÿ ¿õ ðåçóëüòàòèâíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³.
Ðàçîì ç òèì, ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî
ãëîáàëüí³ ïðîåêòè, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ ÿê
íà äåðæàâíîìó, òàê ³ íà êîðïîðàòèâíî-
ìó ð³âíÿõ äóæå ÷àñòî íå âèïðàâäîâó-
þòü î÷³êóâàíü ñòåéêõîëäåð³â ùîäî ³íâå-
ñòèö³éíèõ âèòðàò, ñòðîê³â ðåàë³çàö³¿ òà
îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â.

Âèÿâëåí³ â õîä³ àíàë³çó ïðàêòèêè
óïðàâë³ííÿ ãëîáàëüíèìè ïðîåêòàìè
ïðîáëåìè ¿õ íåäîñòàòíüî¿ ðåçóëüòàòèâ-
íîñò³ [1]  ñòàâëÿòü íà ïîðÿäîê äåííèé
ïèòàííÿ îá’ºêòèâíîãî òà á³ëüø îá´ðóí-
òîâàíîãî îö³íþâàííÿ ìàéáóòí³õ åêîíî-
ì³÷íèõ âèãîä, îòðèìàíèõ âíàñë³äîê ðå-
àë³çàö³¿  òîãî  ÷è  ³íøîãî  ïðîåêòó.  Îñ-
íîâí³ ïðè÷èíè íåâ³äïîâ³äíîñò³ ôàêòè÷-
íèõ ðåçóëüòàò³â ¿õ çàïëàíîâàíîìó ð³âíþ
çóìîâëþþòüñÿ íàñòóïíèìè ôàêòîðàìè:
³ñíóâàííÿ á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ðèçèê³â íà
ãëîáàëüíîìó ð³âí³, ïðîáëåìàòè÷í³ñòü ¿õ
îö³íêè òà âðàõóâàííÿ; íåîáõ³äí³ñòü äè-
ôåðåíö³þâàííÿ ðèçèê³â êîæíîãî ðåã³-
îíó, äå ðåàë³çóºòüñÿ ïðîåêò; íåäîñòàò-
íÿ îá³çíàí³ñòü ùîäî íàö³îíàëüíèõ îñîá-
ëèâîñòåé êðà¿í, â ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ
ïðîåêò; áðàê ñó÷àñíèõ ³íñòðóìåíò³â
îö³íêè âïëèâó â³äõèëåíü âèòðàò òà
ñòðîê³â âèêîíàííÿ ïðîåêò³â íà ¿õ ÷èñ-
òó ïðèâåäåíó âàðò³ñòü.

Òàêèì ÷èíîì, ñüîãîäí³ âèíèêàº íå-
îáõ³äí³ñòü ðîçðîáêè åôåêòèâíèõ ìåòîä³â
òà ³íñòðóìåíò³â ãëîáàëüíîãî ïðîåêòíî-
ãî ìåíåäæìåíòó, ÿê³ äîçâîëÿòü êîìïà-
í³ÿì á³ëüø òî÷íî ïðîãíîçóâàòè ðåàëü-
íó âàðò³ñòü ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â, òà íà îñíîâ³ öüîãî ïðèéìàòè

á³ëüø îá´ðóíòîâàí³ òà çâàæåí³ ð³øåí-
íÿ ùîäî íåîáõ³äíîñò³ òà ïåðñïåêòèâ-
íîñò³ ïîäàëüøî¿ ðåàë³çàö³¿ òîãî ÷è ³íøî-
ãî ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó.

Íà ñüîãîäí³ îñíîâíèìè ïîêàçíèêà-
ìè îö³íêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ åôåê-
òèâíîñò³ ïðîåêò³â º òàê³: ÷èñòà ïðèâå-
äåíà  âàðò³ñòü  ïðîåêòó  (NPV  -  Net
Present Value), âíóòð³øíÿ íîðìà ðåí-
òàáåëüíîñò³ (IRR - Internal Rate of
Return), ³íäåêñ ïðèáóòêîâîñò³ (PI -
Profitability Index), ïåð³îä îêóïíîñò³
(DPP - Discounted Payback Period) òîùî
[2, 3]. Ç îãëÿäó íà â³äîì³ñòü òà ðîçïîâ-
ñþäæåí³ñòü öèõ ïîêàçíèê³â, çóïèíè-
ìîñÿ á³ëüø äåòàëüíî íà îäíîìó ç îñ-
íîâíèõ - ïîêàçíèêó ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿
âàðòîñò³ ïðîåêòó. Â³í äîçâîëÿº ïðèâåñ-
òè ìàéáóòíþ âàðò³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â,
ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ â ïðîåêò òà îòðèìó-
þòüñÿ â³ä íüîãî, äî òåïåð³øíüîãî ÷àñó
çà äîïîìîãîþ ïðîöåäóðè äèñêîíòóâàí-
íÿ òà ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ:
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äå ÑFt  – ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê â
ð³ê t;

r – ñòàâêà äèñêîíòó;
N – òðèâàë³ñòü æèòòºâîãî öèêëó ïðî-

åêòó, ðîê³â.
Ïðèâåäåíà óí³âåðñàëüíà ôîðìóëà íå

â³äîáðàæàº îñîáëèâîñòåé îö³íêè ñàìå
ãëîáàëüíèõ ïðîåêò³â, ùî áóëè çàçíà÷åí³
âèùå. ¯õ ðåàë³çàö³ÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ
òà ðåã³îíàõ ñâ³òó çóìîâëþº ð³çí³ ñòó-
ïåí³ ðèçèê³â òà òåìïè ³íôëÿö³¿, ùî
ìàþòü çíàéòè â³äîáðàæåííÿ ó äèôåðåí-
ö³éîâàí³é ñòàâö³ äèñêîíòóâàííÿ. Òîìó
ïðîïîíóºòüñÿ ðîçðàõîâóâàòè NPV ãëî-
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áàëüíîãî ïðîåêòó çà íàñòóïíîþ ìîäè-
ô³êîâàíîþ ôîðìóëîþ:
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äå i
tCF  – ãðîøîâèé ïîò³ê, îòðèìà-

íèé â ðîö³ t â i-ìó ðåã³îí³ (êðà¿í³);
ri – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ

ïîòîê³â i-ãî ðåã³îíó (êðà¿íè);
N – òðèâàë³ñòü æèòòºâîãî öèêëó ïðî-

åêòó, ðîê³â.
Ñë³ä òàêîæ â³äì³òèòè, ùî ñòàâêà

äèñêîíòóâàííÿ ìîæå çì³íþâàòèñÿ íå
ò³ëüêè â çàëåæíîñò³ â³ä ðåã³îíó ðåàë³-
çàö³¿ ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó, àëå é ïî ðî-
êàõ - íà îñíîâ³ ïðîãíîç³â âïëèâó ìàê-
ðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, ³íôëÿö³¿, ãëî-
áàëüíèõ ðèçèê³â òîùî [4].

Òàêèì ÷èíîì, ñóêóïíèé NPV ãëî-
áàëüíîãî ïðîåêòó âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñóìà
ãðîøîâèõ ïîòîê³â êîæíîãî ðîêó ïî âñ³õ
ðåã³îíàõ (êðà¿íàõ) éîãî ðåàë³çàö³¿. Éîãî
ïëàíîâà âåëè÷èíà, ÿê ïðàâèëî, íå ïå-
ðåãëÿäàºòüñÿ ïðîòÿãîì âèêîíàííÿ ïðî-
åêòó. Ðàçîì ç òèì, ÿê ïîêàçàëà ä³àãíî-
ñòèêà, ôàêòè÷í³ ïàðàìåòðè çíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ ãëîáàëüíèõ ïðîåêò³â â³äð³çíÿ-
þòüñÿ â³ä ¿õ çàïëàíîâàíèõ ñòðîê³â âè-
êîíàííÿ òà áþäæåò³â, ùî â ñâîþ ÷åðãó
ïðèçâîäèòü äî â³äõèëåííÿ îòðèìàíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â â³ä î÷³êóâàíèõ
(â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ïðîñòåæóþòüñÿ
íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿). Öå çóìîâëþºòüñÿ
ä³ºþ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà çàòðà-
òè òà òðèâàë³ñòü ïðîåêòó:

– çîâí³øí³õ: ïîäîðîæ÷àííÿ / çäå-
øåâëåííÿ ðåñóðñ³â, íåòî÷í³ñòü ðîçðà-
õóíê³â, íåïåðåäáà÷óâàí³ íà ìîìåíò ïëà-
íóâàííÿ çàòðàòè, åêîíîì³ÿ íà ìàñøòà-
áàõ, íåñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñåðå-
äîâèùà òîùî;

– âíóòð³øí³õ: íååôåêòèâí³ñòü /
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàí-
íÿ ðåñóðñ³â, íåäîñòàòíÿ ïðîäóêòèâí³ñòü
ïðàö³, íåäîñòàòí³é ð³âåíü êâàë³ô³êàö³¿
ïåðñîíàëó, âèïåðåäæåííÿ / â³äñòàâàí-
íÿ â³ä ãðàô³êà ðîá³ò òîùî.

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü íàéá³ëüø ïî-
øèðåíèìè ³íñòðóìåíòàìè äëÿ âèçíà-
÷åííÿ òà îö³íêè îçíà÷åíèõ ôàêòîð³â
ðèçèêó ³ ðîçðàõóíêó ¿õ âïëèâó íà
ê³íöåâèé ðåçóëüòàò ïðîåêòó º òàê³ ìå-
òîäè, ÿê àíàë³ç ÷óòëèâîñò³, àíàë³ç ñöå-
íàð³¿â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ìåòîä
³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ Ìîíòå-Êàð-
ëî [4]. Âîíè º ìåõàí³çìîì ïðîãíîçóâàí-

íÿ ðèçèê³â ïðîåêòó òà ¿õ âïëèâ³â íà
éîãî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, ùî äàº çìî-
ãó ê³ëüê³ñíî âèì³ðÿòè òà îö³íèòè ìîæ-
ëèâ³ â³äõèëåííÿ â³ä çàïëàíîâàíèõ ïî-
êàçíèê³â òà ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ùîäî
äîö³ëüíîñò³ éîãî ðåàë³çàö³¿.

Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî ö³ ìåòîäè âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ ñàìå íà ñòàä³¿ îá´ðóí-
òóâàííÿ ïðîåêòó ç ìåòîþ ïîïåðåäíüî¿
îö³íêè äîö³ëüíîñò³ éîãî âïðîâàäæåííÿ.
Ïðîòå, ñóòòºâ³ ðèçèêè âæå íà ñòàä³¿
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ìîæóòü çíà÷íî ïî-
ã³ðøèòè î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè òà ïîñòà-
âèòè ï³ä çàãðîçó îòðèìàííÿ ïîçèòèâ-
íèõ ô³íàíñîâèõ âèãîä. Àëå ³ñíóþ÷³
ï³äõîäè íå äàþòü çìîãè îö³íèòè âïëèâ
â³äõèëåíü ôàêòè÷íèõ ïàðàìåòð³â âèêî-
íàííÿ ïðîåêòó íà ïîêàçíèêè éîãî åôåê-
òèâíîñò³ òà ïðèéíÿòè óïåðåäæóâàëüí³
çàõîäè ùîäî ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèõ òåí-
äåíö³é ìåíåäæåðîì ³ ñòåéêõîëäåðàìè
ïðîåêòó. Ç ìåòîþ âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðî-
áëåìè ïðîïîíóºòüñÿ ðîçøèðèòè êîìá³-
íàö³þ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ çàñòîñîâóþòü-
ñÿ â óïðàâë³íí³ âàðò³ñòþ ãëîáàëüíîãî
ïðîåêòó, øëÿõîì äîïîâíåííÿ êëàñè÷-
íîãî ìåòîäó ðîçðàõóíêó ÷èñòî¿ ïðèâå-
äåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó ïîêàçíèêàìè
â³äîìîãî â óïðàâë³íí³ ïðîåêòàìè ìåòî-
äó îñâîºíèõ îáñÿã³â (Earned Value) [5,
6].

Îñòàíí³é äîçâîëÿº ìåíåäæåðàì
â³äñòåæóâàòè â³äõèëåííÿ â ãðàô³êàõ
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó òà â ïîíåñåíèõ âèò-
ðàòàõ ïîð³âíÿíî ç çàïëàíîâàíèìè ïî-
êàçíèêàìè. Îñíîâíîþ éîãî ïåðåâàãîþ
º ìîæëèâ³ñòü ðàííüîãî âèÿâëåííÿ
â³äõèëåíü ôàêòè÷íèõ ïîêàçíèê³â â³ä
ïëàíîâèõ òà ïðîãíîçóâàííÿ íà ¿õ îñ-
íîâ³ ê³íöåâèõ ñòðîê³â òà áþäæåòó ïðî-
åêòó â ö³ëîìó, ùî äîçâîëÿº çä³éñíþ-
âàòè êîðèãóþ÷³ çàõîäè ç ìåòîþ çàïî-
á³ãàííÿ ïåðåâèòðàò áþäæåòó òà ïðèé-
íÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ ð³øåíü ç ïðèâîäó
äîö³ëüíîñò³ ïîäàëüøî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðî-
åêòó.

Îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè, ÿê³ âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàò³â
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó â³äïîâ³äíî äî ìåòî-
äó îñâîºíîãî îáñÿãó, º íàñòóïí³ [7]:

– Planned  Value  (PV)  -  âåëè÷èíà
ïëàíîâèõ âèòðàò, ÿêó ïåðåäáà÷àëîñÿ
ïîíåñòè íà ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó (êîíò-
ðîëüíó äàòó) äëÿ âèêîíàííÿ çàïëàíî-
âàíîãî îáñÿãó ðîá³ò;

– Actual Cost (AC) - ôàêòè÷í³ çàò-
ðàòè, ïîíåñåí³ íà ôàêòè÷íî âèêîíàíèé
íà êîíòðîëüíó äàòó îáñÿã ðîá³ò;
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– Earned Value (EV) - ïëàíîâ³ âèò-
ðàòè, ÿê³ ìàëè áóòè ïîíåñåí³ íà ôàê-
òè÷íî âèêîíàíèé íà êîíòðîëüíó äàòó
îáñÿã ðîá³ò (îñâîºíèé îáñÿã).

Âèõîäÿ÷è ç öèõ òðüîõ âàðò³ñíèõ õà-
ðàêòåðèñòèê, ðîçðàõîâóþòüñÿ ïîõ³äí³
ïîêàçíèêè îö³íêè ñòàòóñó ïðîåêòó, ÿê³
óîñîáëþþòü â ñîá³ ÿê àáñîëþòí³, òàê ³
â³äíîñí³ â³äõèëåííÿ ïî âèêîíàííþ ïðî-
åêòó:

– Cost Variance (CV) - â³äõèëåííÿ ïî
âàðòîñò³, ÿêå ïîêàçóº, íà ÿêó âåëè÷è-
íó ïëàíîâ³ çàòðàòè íà ôàêòè÷íî âèêî-
íàíèé îáñÿã ðîá³ò â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä
ôàêòè÷íî ïîíåñåíèõ, òà ðîçðàõîâóºòü-
ñÿ çà ôîðìóëîþ:

CV = EV - ÀÑ (3)

- Schedule Variance (SV) - â³äõèëåí-
íÿ ïî ñòðîêàõ, ÿêå ïîêàçóº, íà ÿêó ñóìó
îáñÿã ôàêòè÷íî âèêîíàíèõ ðîá³ò
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä çàïëàíîâàíîãî íà êîí-
òðîëüíó äàòó:

SV = EV - PV (4)

- Cost Performance Index (³íäåêñ
âèêîíàííÿ âàðòîñò³) - â³äíîñíèé ïîêàç-
íèê â³äïîâ³äíîñò³ ôàêòè÷íèõ âèòðàò
çàïëàíîâàíèì:

CPI = EV/AC (5)

- Schedule Performance Index
(³íäåêñ âèêîíàííÿ ñòðîê³â) -  â³äíîñ-
íèé ïîêàçíèê âèêîíàííÿ çàïëàíîâàíèõ
ðîá³ò ó âñòàíîâëåí³ òåðì³íè:

SPI = EV/PV (6)

²íòåðïðåòàö³ÿ îòðèìàíèõ çíà÷åíü
âêàçàíèõ ïîêàçíèê³â ïîëÿãàº ó íàñòóï-
íîìó:

- ÿêùî îñâîºíèé îáñÿã ïåðåâèùóº
ôàêòè÷í³ çàòðàòè ( EV>AC, à CPI>1),
òî ìàº ì³ñöå åêîíîì³ÿ áþäæåòíèõ
êîøò³â; â ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó ìè
ñòèêàºìîñü ³ç ïåðåâèòðàòàìè áþäæåòó;

- ÿêùî îñâîºíèé îáñÿã ïåðåâèùóº
ïëàíîâèé áþäæåò (EV>PV, à SPI>1), òî
ìàº ì³ñöå âèïåðåäæåííÿ ãðàô³êó âè-
êîíàííÿ ïðîåêòó; â ïðîòèëåæíîìó âè-
ïàäêó î÷åâèäíèì º â³äñòàâàííÿ â³ä ãðà-
ô³êó.

Ïåðåâàãîþ ìåòîäó îñâîºíèõ îáñÿã³â
º òàêîæ ìîæëèâ³ñòü çà äîïîìîãîþ åê-
ñòðàïîëÿö³¿ âèçíà÷àòè âïëèâ òåíäåíö³é,
ùî ñêëàëèñÿ â³äíîñíî âèòðàò áþäæåòó
³ ñòðîê³â âèêîíàííÿ ïðîåêòó, íà çàãàëü-
íó âàðò³ñòü ³ òðèâàë³ñòü óñüîãî ïðîåê-
òó. Î÷³êóâàíèé áþäæåò ïðîåêòó ÅÀÑ
(Estimation at Completion) âèçíà÷àºòü-
ñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì:

ÅÀÑ = ÂÀÑ/ÑÐ², (7)

äå ÂÀÑ (Budget at Completion) - ïëà-
íîâèé áþäæåò óñüîãî ïðîåêòó.

Î÷³êóâàíó òðèâàë³ñòü ïðîåêòó ÒÀÑ
(Time at Completion) âèçíà÷àþòü òàê:

TAC = T/SPI, (8)

äå Ò - çàïëàíîâàíà òðèâàë³ñòü ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ôàçè ïðîåêòó.

Çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó îñâîºíèõ îá-
ñÿã³â º óí³âåðñàëüíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ
óïðàâë³ííÿ éîãî âàðò³ñòþ ï³ä ÷àñ ðåàë³-
çàö³¿ ïðîåêòó òà êîíòðîëþ çà ñòðîêàìè
éîãî âèêîíàííÿ. Ïðîòå, äàíèé ìåòîä ìàº
ðÿä íþàíñ³â, íà ÿê³ ïîòð³áíî çâàæàòè,
ùîá íå îòðèìàòè íåäîñòîâ³ðí³ äàí³ ùîäî
ïîòî÷íîãî ñòàòóñó ïðîåêòó íà ïåâíó
äàòó [7]:

- äëÿ çàñòîñóâàííÿ äàíîãî ìåòîäó
íåîáõ³äíî, ùîá âåñü ãðàô³ê ïðîåêòó áóâ
ðîçáèòèé íà ïåâí³ åòàïè ç ÷³òêèì âèç-
íà÷åííÿ ÷àñîâèõ ìåæ êîæíîãî ç íèõ;

- ìåòîä îñâîºíèõ îáñÿã³â íå äîçâî-
ëÿº åôåêòèâíî ðîçïîä³ëÿòè íåïðÿì³
çàòðàòè ïî ïðîåêòó;

- ôàõ³âö³ ðåêîìåíäóþòü âñòàíîâëþ-
âàòè 80-90% ìåæó äëÿ íåçàâåðøåíîãî
ïðîåêòó ÷è éîãî åòàïó ç ìåòîþ ï³äòðè-
ìàííÿ åôåêòèâíîñò³ çàïðîïîíîâàíîãî
ìåòîäó, îñê³ëüêè íà çàâåðøàëüíèõ ñòà-
ä³ÿõ ðîá³ò ðîçðàõóíêè, îòðèìàí³ çà äî-
ïîìîãîþ öüîãî ìåòîäà, ìîæóòü ìàòè
íåîá’ºêòèâíèé õàðàêòåð;

- ³ñíóº òåíäåíö³ÿ, ùî â³äõèëåííÿ,
ÿê³ ìàþòü ì³ñöå íà åòàï³, êîëè âèêîíà-
íî áëèçüêî 15% ïðîåêòó, çáåðåæóòüñÿ
ïðîòÿãîì ïîäàëüøî¿ éîãî ðåàë³çàö³¿.

Ç ìåòîþ âäîñêîíàëåííÿ ³íñòðóìåíò³â
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ ãëîáàëüíèõ ïðî-
åêò³â, ïðîãíîçóâàííÿ â³äõèëåíü â ¿õ
âèòðàòàõ òà ñòðîêàõ ðåàë³çàö³¿, à òàêîæ
ç ìåòîþ îö³íþâàííÿ çì³í NPV íà ðàíí³õ
åòàïàõ ðåàë³çàö³¿, ïðîïîíóºòüñÿ îá’ºäíà-
òè îïèñàí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè. Ç îäíî-
ãî áîêó, ìåòîä NPV äîçâîëÿº îö³íèòè
ïðèâåäåíó äî òåïåð³øíüîãî ÷àñó
âàðò³ñòü âñ³õ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â, ùî ãåíåðóþòüñÿ ïðîåêòîì, ïðî-
òå çà éîãî äîïîìîãîþ íåìîæëèâî äîñòî-
â³ðíî ïåðåäáà÷èòè çì³íó ÷èñòî¿ ïðèâå-
äåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó ó âèïàäêó â³äõè-
ëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ çàòðàò ÷è ñòðîê³â
âèêîíàííÿ éîãî ³íâåñòèö³éíî¿ ôàçè [8].

Ç ìåòîþ êîðèãóâàííÿ çíà÷åííÿ î÷³-
êóâàíî¿ ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ãëî-
áàëüíîãî ïðîåêòó â çàëåæíîñò³ â³ä ïî-
òî÷íîãî ñòàòóñó éîãî âèêîíàííÿ, ïðî-
ïîíóºòüñÿ ââåñòè ó ôîðìóëó îá÷èñëåí-
íÿ NPV äîäàòêîâ³ êîåô³ö³ºíòè, ÿê³ äàëè
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á çìîãó òî÷íî îö³íèòè çì³íè âåëè÷èíè
÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó â
çàëåæíîñò³ â³ä òåíäåíö³é, ùî ñêëàëè-
ñÿ.

Îñê³ëüêè ìåòîä îñâîºíèõ îáñÿã³â çà-
ñòîñîâóºòüñÿ âæå ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ ïðî-
åêòó, à íå íà ñòàä³ÿõ îáãðóíòóâàííÿ ÷è
ïëàíóâàííÿ, îá÷èñëèâøè ïîêàçíèêè
ÑÐ² ³ SPI äëÿ ïåâíîãî éîãî åòàïó, ìîæ-
íà çàñòîñóâàòè ¿õ äëÿ êîðèãóâàííÿ NPV
ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó, ðîçðàõîâàíîãî íà
ïîïåðåäí³õ ñòàä³ÿõ. Òàêèé ï³äõ³ä ïî-
ÿñíþºòüñÿ òèìè ôàêòè÷íèìè äàíèìè,
ùî â õîä³ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó, íàâ³òü íà
ïî÷àòêîâèõ éîãî ñòàä³ÿõ, êîëè âèêîíà-
íî áëèçüêî 15% îáñÿã³â ïðîåêòíèõ ðîá³ò,
çáåð³ãàþòüñÿ óñòàëåí³ òåíäåíö³¿ ùîäî
ñòðîê³â ³ áþäæåòó ïðîåêòó, ÿê³ â
á³ëüøîñò³ âèïàäê³â çáåð³ãàºòüñÿ äî
ê³íöÿ éîãî ôàçè ðåàë³çàö³¿ [5]. Ñàìå
òîìó íà ñòàä³¿ ³íâåñòóâàííÿ òà äî ïî-
÷àòêó îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü
â³ä ïðîåêòó, âðàõîâóþ÷è ³ñíóþ÷³ â³äõè-
ëåííÿ, ìîæíà âèçíà÷àòè ñêîðèãîâàíó
÷èñòó ïðèâåäåíó âàðò³ñòü  ãëîáàëüíîãî
ïðîåêòó, à òàêîæ ïðèéìàòè íåîáõ³äí³
ð³øåííÿ ùîäî éîãî ïîäàëüøî¿ ðåàë³-
çàö³¿.

Äëÿ ñïðîùåííÿ ðîçãëÿíåìî ñïî÷àò-
êó  âèçíà÷åííÿ  NPV  äëÿ  îäíîãî  (i-ãî)
ðåã³îíó ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó.

Êîðèãóâàííÿ ñóìè ³íâåñòèö³éíèõ
âèòðàò çä³éñíþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì
êîåô³ö³ºíòó ÑÐ² çà íàñòóïíîþ ôîðìó-
ëîþ:

It
i = Ib

i / CPIi
(9)

äå It
³ - ñêîðèãîâàíà ñóìà ³íâåñòèö³é

i-ãî ðåã³îíó ó t-ìó ðîö³;
Ib

³ - ïëàíîâà ñóìà ³íâåñòèö³éíèõ âèò-
ðàò ïî ïðîåêòó;

CPIi - êîåô³ö³ºíò âèêîíàííÿ áþäæå-
òó ïðîåêòó â ³-ìó ðåã³îí³.

Ñêîðèãîâàíà âåëè÷èíà ³íâåñòèö³é
áóäå ìåíøîþ çà çàïëàíîâàíèé ð³âåíü,
ÿêùî ÑÐ² > 1, àáî ïåðåâèùóâàòèìå
éîãî, ÿêùî ÑÐ² < 1.

Ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ êîðèãóâàííÿ ñóìè
³íâåñòèö³é çä³éñíþºòüñÿ ðîçðàõóíîê
äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïî
ïðîåêòó ç óðàõóâàííÿì òåðì³í³â éîãî
âèêîíàííÿ òà, â³äïîâ³äíî, ¿õ íàäõîä-
æåííÿ (íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà SPI).

Ðîçðàõóíîê äèñêîíòîâàíî¿ âàðòîñò³
³íâåñòèö³é çà óìîâè SPI>1 çä³éñíþºòü-
ñÿ çà ôîðìóëîþ:

N

t 0

( i
tI

i
tI i

tI

, (10)

äå PVI
i – ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é

ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó â ³-ìó ðåã³îí³;
rt

i  - ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ äëÿ t-ãî
ðîêó â ³-ìó ðåã³îí³;

SPIi - êîåô³ö³ºíò âèêîíàííÿ ñòðîê³â
ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó â ³-ìó ðåã³îí³.

ßêùî SPI<1, ôîðìóëà íàáóâàº íà-
ñòóïíîãî âèãëÿäó:

N

t 0

(
i
tI i

tI
(11)

Äëÿ ðîçðàõóíêó äèñêîíòîâàíî¿ âàð-
òîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà óìîâ, ùî

SPI>1, âàðòî ñêîðèñòàòèñü íàñòóïíîþ
ôîðìóëîþ:

N

t 0

(
i

tCF
i

tCF i
tCF

(12)

äå – ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ãðîøîâèõ
ïîòîê³â ãëîáàëüíîãî ïðîåêòó â ³-ìó ðåã³îí³.

ßêùî SPI<1, ôîðìóëà íàáóâàº íà-
ñòóïíîãî âèãëÿäó:

N

t 0
(

i
tCF i

tCF
(13)
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Óçàãàëüíåíà ôîðìóëà ðîçðàõóíêó
÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ãëîáàëüíîãî
ïðîåêòó â ö³ëîìó ïðîòÿãîì òðèâàëîñò³
éîãî æèòòºâîãî öèêëó ìàº âèãëÿä:

)( i
I

i
CF

i

corr PVPVNPV

Òàêèì ÷èíîì, çàïðîïîíîâàíèé ìåòî-
äè÷íèé ï³äõ³ä, ñïðÿìîâàíèé íà êîðèãó-
âàííÿ ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåê-
òó íà åòàï³ éîãî ðåàë³çàö³¿, äîçâîëÿº ìå-
íåäæåðàì â÷àñíî â³äñòåæóâàòè â³äõèëåí-
íÿ â³ä çàïëàíîâàíèõ ãðàô³ê³â òà áþäæå-
òó, îö³íþâàòè âïëèâ öèõ â³äõèëåíü íà
îñòàòî÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ïðîåêòó
òà íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ïðèéìàòè íåîáõ³äí³
óïåðåäæóâàëüí³ çàõîäè ùîäî óñóíåííÿ
íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é, âïëèâ³â ³ ðèçèê³â.
Çàïðîïîíîâàí³ ï³äõîäè âðàõîâóþòü îñîá-
ëèâîñò³ ì³æíàðîäíèõ òà ãëîáàëüíèõ ïðî-
åêò³â, îñê³ëüêè ¿õ ñåðåäîâèùà õàðàêòå-
ðèçóþòüñÿ ìåíøîþ ñòàá³ëüí³ñòþ, í³æ
íàö³îíàëüí³, äëÿ êîæíî¿ êðà¿íè ÷è ðåã³-
îíó ä³þòü ñâî¿, ïåâíîþ ì³ðîþ, óí³êàëüí³
ðèçèêè, ÿê³ ïîòðåáóþòü äèôåðåíö³éîâà-
íîãî ï³äõîäó òà ð³øåíü.
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