  Тема 12 Фінансово-економічні аспекти реалізації стратегічних планів і програм

1. Методика аналізу грошових потоків у довгостроковому періоді

2. Оцінка інвестиційних проектів з допомогою показника економічної доданої вартості

3. Стратегічний аналіз доцільності інвестицій у розвиток стратегічних господарських підрозділів


1. Методи аналізу грошових потоків у довгостроковому періоді.

Реалізація стратегій, пов’язаних із зростанням чи навіть збереженням існуючих позицій на ринку, тісно пов’язана з інвестиційною діяльністю підприємства. Ця сфера діяльності є предметом проектного аналізу, який у стратегічно керованих компаніях поєднує інструментарій фінансово-інвестиційного і стратегічного аналізу. Якщо строго визначити сферу стратегічного аналізу, то його об’єктами є фактично всі ресурси, які підприємство може мобілізувати для довгострокового інвестування з метою досягнення конкурентних переваг на ринку.

Стратегічний аналіз будь-якого інвестиційного проекту в першу чергу здійснюється за тими грошовими потоками, які цей проект породжує. Грошовий потік - це будь-який платіж, здійснений або отриманий (в економічній літературі іноді розрізняють „відтоки” і „притоки” грошових коштів, їх не варто плутати з такими бухгалтерським й категоріями як витрати і доходи).

У процесі аналізу звертають увагу на три найважливіші характеристики грошових потоків - величшну, напрям і час. Головне завдання, яке вирішується при цьому, - це порівняння грошових потоків альтернативних інвестиційних проектів і вибір серед них. оптимального.

Для співставлення очікуваних грошових потоків у довгостроковому періоді використовується концепція вартості грошей у часі і метод дисконтування грошових потоків.

Концепція вартості грошей у часі пояснюється тим, що гроші (гривні, долари, євро та ін.) коштують сьогодні більше, ніж у майбутньому. Можна виділити три головні причини цього явища:

1) гроші, які є в наявності сьогодні, можна інвестувати під проценти, внаслідок чого у майбутньому грошей стане більше; 

2) купівельна спроможність грошей з часом зменшується через інфляцію; 

3) не можна дути повністю впевненим, у тому, що в майбутньому гроші будуть отримані. У той же час, коли сьогодні гроші вже є „на руках” -це об’єктивна реальність.

Сукупність грошових потоків може бути відома завчасно з тим чи іншим ступенем визначеності. Чим вищий рівень визначеності, тим меншим є ризик, пов’язаний з даним інвестиційним проектом. У подальшому будемо вважати, що грошові потоки повністю відомі, тобто невизначеності не існує.

Оскільки різні варіанти інвестицій (альтернативні проекти) можуть відрізнятися як за величиною грошових потоків, так і за часом їх здійснення, необхідно вибрати єдині критеріїїх порівняльної оцінки та співставлення.

Для цього в межах концепції вартості грошей у часі використовуються такі поняття як приведена (поточна) вартість, майбутня вартість, дисконтування грошових потоків і складні проценти.

Приведена (поточна) вартість - це вартість грошових потоків, які належать до різних часових періодів, у єдиному часовому еквіваленті, тобто вартість на поточний момент. Так само, як грошові потоки, виражені у різних валютах, для порівняння потрібно перевести в одну базову валюту, так і платежі, здійснені або отримані в різний час, необхідно перерахувати у поточну вартість. При перерахунку валюти ми використовуємо обмінний курс, а при перерахунку грошових потоків - ставку дисконтування.

З погляду фінансів ставка дисконтування - це можлива вартість грошей при їх використанні в інвестиціях, що є альтернативою тій, яка розглядається. Наприклад, як ставка дисконтування може бути використана процентна ставка на гарантовані державою облігації внутрішньої позики.

Процедура розрахунку приведеної вартості грошових потоків дещо ускладнюється необхідністю врахування складних відсотків. Якщо ми отримуємо доходи у вигляді відсотків по депозитних вкладах і не використовуємо їх на споживання, ці відсотки реінвестуються. Внаслідок цього в наступному періоді будуть нараховані „відсотки на відсотки”. Таким чином, складні відсотки - це відсотки, нараховані на реінвестовані відсотки.

Позначимо грошові кошти, отримані в момент часу t, через СF, а ставку дисконтування, що застосовується до грошового потоку в момент t, через k1. Тоді приведена (поточна) вартість цього грошового потоку (має позначення РV) розраховується за допомогою рівняння:

                                 PV = CFt / (1 + kt)t                                                 (1)

притаманну ставкам дисконтування у майбутніх періодах, грошові потоки у більшості випадків дисконтують за однією ставкою.

Можна вважати, що всі грошові потоки мають деяку приведену вартість. Оскільки ці приведені вартості віднесені до одного і того ж моменту часу, тобто до поточного моменту, вони можуть бути співставлені за величиною і додані. Додавання приведених вартостей дозволяє зробити загальну оцінку сукупності грошових потоків.

Отже, сума приведених вартостей п грошових потоків розраховується за формулою:

                                    PV = 
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При аналізі інвестиційних проектів, крім грошових потоків, приведених до поточної вартості, враховуються також початкові затрати (вкладення). Різниця між сумою приведених вартостей грошових потоків, породжених певною інвестицією, і початковими затратами (I0) називається чистою поточною (приведеною) вартістю, яка позначається абревіатурою NPV  pозраховується за формулою:

                               NPV =  
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Чиста поточна вартість є основним критерієм порівняння різних інвестицій. Якщо NPV інвестиції А більша, ніж NPV інвестиції В, то інвестиція А привабливіша для підприємства.

У стратегічному аналізі інвестицій важливо враховувати чутливість чистої приведеної вартості до зміни ставки дисконтування. Для наочності розглянемо приклад.

Припустимо, що компанія „Полярна зірка” вибирає оптимальний інвестиційний проект серед двох варіантів - А і В. При цьому розглядаються дві можливі ставки дисконтування - 10% і 25% (табл. 1).

Початкові затрати є однаковими (1,2 млн. грн.), але грошові потоки, як бачимо, відрізняються. У підсумку виявляється, що за 10%-ої ставки дисконтування інвестиція А є кращим варіантом, ніж інвестиція В, але за 25%-ої ставки ситуація змінюється на протилежну - інвестиція В виглядає привабливішою, ніж інвестиція А.

Очевидно, що наведений приклад вимагає застосування додаткових критеріїв оцінки інвестиційних проектів. У деяких випадках застосовується метод побудови обмежень, наприклад, на тривалість проекту. Деякі компанії вважають занадто ризикованим вкладати гроші в інвестиційні проекти терміном 5 - 10 років, надаючи перевагу проектам з меншим терміном реалізації. У цьому прикладі обидві інвестиції розраховані на чотири роки; отже, з погляду тривалості вони є однаково прийнятними.

Вибір оптимального інвестиційного проекту може здійснюватися з допомогою розрахунку імовірностей отримання кожного грошового потоку.

Таблиця 1.

Порівняння альтернативних інвестиційних проектів за ставок дисконтування 10% і 25%

	Інвестиція А, тис.грн.
	Інвестиція В, тис.грн.

	Рік
	Обсяг
	PV(10%)
	PV(25%)
	Рік
	Обсяг
	PV(10%)
	PV(25%)

	1
	500
	454,55
	400,00
	1
	900
	818,18
	720,00

	2
	600
	495,87
	384,00
	2
	600
	495,87
	384,00

	3
	700
	525,92
	358,40
	3
	500
	375,66
	256,00

	4
	800
	546,41
	327,68
	4
	400
	273,21
	163,84

	Разом 
	2600
	2022,75
	1470,08
	Разом 
	2400
	1962,92
	1523,84

	
	NPV
	822,75
	270,08
	
	NPV
	762,92
	323,84


Наприклад, імовірність успішної реалізації інвестиційного проекту А становить 0,7, а проекту В - 0,8. Як бачимо, на перший погляд Р(А) < Р(В), але для прийняття рішення необхідно зробити розрахунок:

а) ставка дисконтування 10%: NPV (А) х Р(А) = 822,75 х 0,7 = 575,93 NPV (В) х Р(В) = 762,92 х 0,8 = 610,34;

б) ставка дисконтування 25%:

NPV (А) х Р(А) = 270,08 х 0,7 = 189,06

NPV (В) х Р(В) = 323,84 х 0,8 = 259,07

Отже, інвестицію В необхідно вважати оптимальною, оскільки скориговані значення чистої приведеної вартості для ставок дисконтування 10% і 25% для неї є вищими, ніж для інвестиції А. Як бачимо, врахування нібито незначної різниці імовірностей призвело до отримання кількісної підстави для прийняття однозначного стратегічного рішення.

Досі ми розглядали ситуацію, коли вартість грошових потоків приводилася до поточного моменту часу. Але на практиці часто існує потреба робити розрахунок у зворотному напрямі. Наприклад, зараз у нас є певна сума грошей, призначена для інвестування, і ми бажаємо знати, у яку суму вона перетвориться через деякий час, якщо буде приносити періодичний доход за певною відомою ставкою. Такий вид задач оцінки вартості у часі називається розрахунком майбутньої вартості.

Майбутня вартість (позначається FV) - це сума, яка дорівнює сукупній величині інвестованих коштів з урахуванням нарахованих складних відсотків, визначеній на певну дату у майбутньому. Формула розрахунку досить проста: 

                                 FV = PV (1 + r)t                                                     (4)

Замість ставки дисконтування k у наведеній формулі використовується процентна ставка r, а t - це кількість майбутніх періодів. Процентна ставка виконує ту ж саму функцію, що й ставка дисконтування. У багатьох випадках на практиці процентну ставку та ставку дисконтування не розрізняють і обмежуються одним терміном - доходність.

Під час визначення корпоративної стратегії розрахунок майбутньої вартості інвестицій є необхідною процедурою, але реальну користь цей розрахунок дає лише тоді, коли проводиться стратегічний аналіз за декількома можливими ставками доходності для кожного з альтернативних інвестиційних проектів.

Наприклад, компанія „Далекий світ” збирається вкласти частину коштів, отриманих від операційної діяльності, у сумі 100 тис. грн. у ліквідні цінні папери і розглядає два варіанти:

1) облігації з терміном погашення 3 роки і відсотковою ставкою 12,5% (нарахування відсотків здійснюється в кінці року);

2) депозитний рахунок у банку з відсотковою ставкою 12% (нарахування відсотків здійснюється щосісячно).

Необхідно зробити вибір і прийняти стратегічне рішення на основі аналізу майбутньої вартості кожної з інвестицій.

По-перше, обидва варіанти довгострокових інвестицій повинні мати однаковий термін (тривалість), наприклад, можна вибрати період в три роки.

По-друге, необхідно вирішити проблему різної періодичності нарахування відсотків за альтернативними інвестиціями. Якщо варіант з придбанням облігацій дозволяє використовувати формулу РV без будь-яких додаткових умов, то депозит з щомісячним нарахуванням відсотків потребує дещо іншого розрахунку за формулою:

                           FVm = PV (1 + r/m)mxt                                                 (5)

У цій формулі символом m позначено кількість періодів у році, коли нараховуються відсотки. При щомісячному нарахуванні m = 12.

Отже, застосуємо формулу FV для визначення майбутньої вартості 100 тис. грн., вкладених на три роки в облігації, а формулу FVm - для коштів, покладених на депозитний рахунок:

FV облігації = 100000 х (1 + 0,125)3 = 142382,81 грн. 

FV депозит = 100000 х (1 + 0.12/12)12x3 = 143076,69 грн.

Отже, майбутня вартість 100 тис. грн., інвестованих на три роки в облігації, буде меншою, ніж майбутня вартість аналогічної суми коштів, покладених на депозит у банку, незважаючи на те, що річна відсоткова ставка по облігаціях на 0,5% вища. Вибір на користь банківського депозиту обумовила частота нарахування складних відсотків.

Стратегічне рішення щодо вибору оптимального варіанта інвестування коштів за допомогою розрахунку майбутньої вартості повинно враховувати ризик втрати стратегічної гнучкості, притаманний кожному проекту. Наприклад, якщо облігації мають значно нижчий рівень ризику втрати гручкості, ніж банківський депозит, потрібно вибрати саме цей варіант інвестування, незважаючи на те, що майбутня вартість у цьому випадку менша.

2. Оцінка інвестиційних проектів з допомогою показника економічної доданої вартості (ЕVА).

Серед показників оцінки результативності фінансово-інвестиційної діяльності компаній, які протягом останніх років найчастіше згадувалися в економічній літературі і професійних періодичних виданнях, одним з найпопулярніших показник, який отримав назву економічна додана вартість (Economic Value Added - EVA).

На жаль, в Україні концепція EVA майже невідома. Це пояснюється тим, що EVA відносно недавно, приблизно на початку 1990-х років, почав застосовуватися багатьма корпораціями світу (для прикладу назвемо AT&T, Quarker Oats, Briggs&Stratton, Coca-Cola).

Показник EVA визначається як різниця між чистим операційним прибутком після оподаткування і вартістю використаного для його отримання капіталу компанії. Вартість використання капіталу визначається на основі мінімальної очікуваної ставки доходності, необхідної для того, щоб розрахуватися як з акціонерами, так і з кредиторами. Точно визначивши вартість використання власного капіталу, можна ефективніше його розподіляти і виявляти серед СГП компанії нерентабельні підрозділи, які фінансуються за рахунок прибуткових філій. EVA допомагає менеджерам аналізувати, де саме створюється вартість, та ефективно керувати грошовими потоками та структурою капіталу.

Показник EVA розраховується з допомогою такої формули:

                             EVA = NOPAT – Kw x C,                                        (6)

де NOPAT (Net Operating Profits After Taxes) - чистий операційний прибуток після сплати податків, але до сплати відсотків;

Kw - середньозважена вартість капіталу (іноді позначається як WACC);

С - вартісна оцінка капіталу, що визначається як різниця між сукупною вартістю активів і короткотерміновими зобов язаннями (окрім тим, за якими сплачуються відсотки).

EVA вважається індикатором якості стратегічних інвестиційних рішень: постійна додатня величина цього показника свідчить про збільшення вартості компанії чи окремого СГП, а від’ємна - про зменшення вартості.

У стратегічному управлінні критерій EVA застосовується у комбінації з такими поширеними інструментами стратегічного аналізу як матриця Бостонської консалтингової групи, матриця ринкової привабливості і конкурентних позицій та ін. Існує також можливість інтегрування EVA у фінансову перспективу ВSС (рис. 12.1.), що дозволяє перетворити збалансовану систему показників у систему з чітко окресленим цільовим орієнтиром.

Дослідження, проведені протягом 90-х років, свідчать про те, що EVA  забезпечує отримання кориснішої інформації щодо ефективності проведених у минулих періодах операцій, ніж облікові засоби вимірювання ефективності діяльності підприємства, такі як бухгалтерський прибуток, рентабельність капіталу або темпи зростання чистого прибутку у розрахунку на одну акцію.

Досить часто аналіз на основі показника EVA розглядається як альтернатива традиційному аналізу з допомогою NPV. Це означає, ща ефективність будь-якого проекта, розрахована на основі EVA, повинна співпадати з ефективністю, розрахованою на основі NPV-аналізу. Співвідношення між цими показниками відображено у формулі:

                                 NPV = 
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В принципі, EVA майже ідентична категорії залишкового доходу (Residual Income - RI), яка була відома протягом багатьох десятилітть. 









Рис. 12.1.  Загальна схема інтегрування ЕVА у структуру ВSС.

Важливою відмінністю є те, що при розрахунку EVA вносяться числені поправки до фінансової звітності. EVA виправляє існуючі у традиційній фінансовій звітності перекручення шляхом внесення більш ніж 150 поправок (на практиці таких виправлень може бути значно менше – 10-15). Переважно, вказані поправки вносяться для нівелювання загальної спрямованості традиційної фінансової звітності на інтереси інвестора (кредитора). Наведемо перелік найістотніших коригувань прибутку і величини капіталу:

1. Капіталізовані нематеріальні активи. Частина нематеріальних активів (наприклад, НДПКР) забезпечують отримання вигід у майбутньому. Вартість таких активів для розрахунку EVA повинна капіталізуватися, а не списуватися на витрати. Отже, величина капіталу повинна бути відкоригована на величину капіталізованих нематеріальних активів (за мінусом нагромадженої амортизації). На величину амортизації повинна бути відкориговна величина NОРАТ у періоді, що аналізується.

2. Відтерміновані податки. Загальна сума відтермінованих податків додається до величини капіталу. Для розрахунку NОРАТ приріст суми відтермінованих податків також додається до прибутку періода, що аналізується.

3. Різноманітні резерви. (LIFO-резерв, резерв на сумнівну дебіторську заборгованість та ін.). Наприклад, LIFO-резерв показує різницю між оцінкою запасів за методом LIFO та оцінкою за методом LIFO. Метод LIFO, як правило, призводить до заниження вартості запасів, тому сума такого резерву включається у розрахунок вартості капіталу. Збільшення суми резерва за поточний період додають до суми прибутку для розрахунку величини NОРАТ.

4. Амортизація гудвілу. При розрахунку EVA необхідно вимірювати дохід (у грошовому еквіваленті), який генерують кошти, вкладені у підприємство. Тому під час розрахунку величини капіталу до неї додається нагромаджена амортизація гудвілу, а під час розрахунку NОРАТ - додається амортизація за період, що аналізується.

Якщо підприємство або СГП є прибутковим, на перший погляд здається, що власник правильно керує своїм капіталом. Насправді цілком можливо, що гроші інвестовані в інший бізнес, принесли би більшу віддачу. Показник EVA допомагає вирішувати цю проблему: він допомагає спрямувати зусилля менеджерів не просто на отримання прибутку, а на збільшення власності акціонерів.

Так само, як інші фінансові показники, EVA в процесі аналізу можна „розкласти” на декілька частин, які разом складають загальну величину. Ця особливість дозволяє „прив’язати” створення вартості до певних груп людей або підрозділів і, таким чином, отримати певний критерій для диференціювання винагороди за працю в межах компанії.

Розглянемо приклад використання показника EVA для оцінки інвестиційної політики компанії „Золоте Руно”, яка спеціалізується на пошитті зимового та шкіряного верхнього одягу. Необхідні для розрахунку EVA показники наведені у табл. 12.2. Згідно існуючого плану матеріального заохочення, менеджери можуть сподіватися отримати винагороду у розмірі 6% від величини EVA, якщо ця величина перевищує 0,3 млн. грн.

Таблиця 2.

Розрахунок EVA для компанії „Золоте Руно” на 200х рік.

	П о к а з н и к и
	млн.грн.

	Чистий дохід (виручка) від реалізації продукції

(-) Собівартість реалізованої продукції 

Валовий прибуток

(-) Адміністративні витрати

(-) Витрати на збут 

Прибуток від операційної діяльності

(-) Фінансові витрати

Прибуток від звичайної діяльності до оподаткування

 Податок на прибуток (30%) 

Чистий прибуток

(+) Проценти за позику банку

(-) Податок на прибуток, що припадає на сплачені проценти

(+) Амортизація нематеріальних активів (НА)

(-) Податок на прибуток, що стосується амортизованих НА 

Чистий операційний прибуток після сплати податків (NОРАТ)

Вартість активів

(-) Поточні зобов’язання, за якими не передбачається сплата відсотків 

(+) Капіталізована вартість нематеріальних активів за мінусом нагромадженої амортизації

Величина капіталу (С)

Середньозважена вартість капіталу (Кw)

EVA = NOPAT – Kw x C
	50,0

40,0

10,0

1,2

2,5

6,3

1,3

5,0

1,5

3,5

1,3

0,4

0,9

0,3

5,0

38,0

14,0

6,0

30,0

15%

0,5


Як бачимо, чистий прибуток компанії складає 3,5 млн. грн., а відкоригований чистий операційнім Прибуток після сплати податків (NОРАТ) - 5 млн. грн. Чистий прибуток був збільшений на суму процентів, сплачених банку (відображені у статті „Фінансові витрати”) та амортизацію тих нематеріальних активів, вартість яких не відображається у звичайній фінансовій звітності, а списується на витрати. Проценти та амортизація зменшені на відповідну суму податку на прибуток.

Величина капіталу також підкоригована: сукупну вартість активів зменшено на величину поточних зобов’язань і збільшено на величину капіталізованої залишкової вартості нематеріальних активів, не відображених у фінансовій звітності.

Шляхом множення величини капіталу на його середньозважена вартість отримуємо вартість використаного для отримання NОРАТ власного капіталу компанії „Золоте Руно”, після чого за формулою (12.6) розраховуємо EVA:

EVA  = 5,0 - 30,0 х 0,15 = 5,0 - 4,5 = 0,5 млн. грн.

Отже, величина EVA додатня, що свідчить про реальне збільшення вартості компанії.

Взагалі показник EVA збільшується, коли на підприємстві удосконалюють бізнес-процеси (реінжиніринг, зниження непродуктивних витрат); інвестують стратегічні ресурси у проекти, спрямовані на зростання прибутковості і частки ринку (особливо у дослідження і розробки); підвищують ефективність управління активами (продаж непрофільних, збиткових активів, скорочення термінів повернення дебіторської заборгованості і запасів); оптимізують сгруктуру капіталу з метою зниження його середньозваженої вартості.

Таким чином, впровадження EVA дозволяє не тільки оцінювати ефективність існуючих і привабливість майбутніх інвестиційних проектів, але й стимулювати менеджерів працювати для збільшення добробуту акціонерів у довгостроковій перспективі, а не для максимізації прибутку поточного року.

3. Стратегічний аналіз доцільності інвестицій у розвиток СГП

Стратегічний аналіз інвестиційних проектів тісно пов’язаний не тільки з визначенням чистої приведеної вартості, дисконтуванням грошових потоків та калькулюванням EVA, але і з розрахунком імовірності отримання очікуваного результату від інвестування коштів. Визнання як оптимального того проекту, який має найбільше значення чистої приведеної вартості або найменший термін окупності - це більшою мірою підхід фінансового аналізу, а не стратегічного.

З погляду менеджера чи аналітика, який проводить стратегічний аналіз інвестиційних проектів, головним критерієм є ринковий, а не фінансовий результат. Для того, щоб пояснити це твердження, наведемо приклад.

Нехай деяка компанія „Міраж” інвестувала в один зі своїх стратегічних господарських підрозділів (далі - СГП „X”) 100 млн. грн. для того, шоб цей підрозділ перетворився з „важкої дитини” на „зірку”. У підсумку СГП „X” не тільки „з’їв” всі 100 млн. грн., але й завершив звітний рік зі збитками у 20 млн. грн., хоча в моделі ВСG перемістився у „зіркову” зону - став лідером у привабливій зростаючій галузі.

З фінансового погляду наслідки стратегії „пересування” СГП „X” у „зіркову” зону є негативними, оскільки прямої віддачі від проекту немає - грошовий потік негативний. Зі стратегічного погляду ситуація протилежна - процес реалізації стратегії оцінюється позитивно, оскільки мета досягнута.

Це протиріччя пояснюється просто - горизонт фінансового і стратегічного планування суттєво відрізняється. Якщо для фінансового планування основний часовий період- один рік, то стратегічне планування може визначати цілі на декілька років вперед. Тому навіть якщо СГП „X” у звітному році отримав збитки і, можливо, буде збитковим ще два-три роки, зі стратегічного погляду це цілком прийнятне, звичайно, за умови, що підрозділ за цей час добре зміцнив свої позиції і став домінуючим лідером.

Отже, для стратегічного аналізу найважливіших інвестиційних проектів необхідно застосовувати підходи, відмінні від методу чистої приведеної вартості чи терміну окупності.

Одним з альтернативних методів стратегічного аналізу є оцінка ринкового (або іншого) результату інвестиційного проекту з допомогою імовірнісних підходів, зокрема, ланцюгів Маркова і матриць переходу системи.

Розглянемо запропоновану методику на прикладі вже згаданої компанії „Міраж”, яка розробила інвестиційний проект для свого СГП „X” з метою перетворення його на „зірку” - ринкового лідера відповідно до моделі ВСG.

Нехай перспективна (очікувана) позиція підприємства оцінюється за трьома рівнями:

1-й рівень (висока оцінка):  „зірка - домінуючий лідер”;

2-й рівень (середня оцінка): „зірка - один з лідерів”;

3-й рівень (низька оцінка):  „важка дитина”.

З метою формалізації введемо такі умовні позначення:

А1 - висока оцінка; А2 - середня оцінка; а3 - низька оцінка.

Користуючись термінологією теорії імовірностей, можна стверджува-ти, що становища системи (у нашому випадку ринкові позиції СГП „X”) А1, А2, А3 утворюють повну групу несумісних між собою подій, кожна з яких має свою імовірність. Відомо, що сума імовірностей подій А1, А2,...,Аn, що утворюють повну групу, дорівнює одиниці. Оскільки ми розглядаємо лише три події (ринкові позиції), то п = 3, а наведене вище правило може мати такий вигляд:

            Р (А1 + А2 + А3) = Р (А1) + Р (А2) + Р (А3) = 1,                (8)

де Р (А1 + А2 + А3) - імовірність появи однієї з несумісних подій (досягнення однієї з альтернативних позицій в моделі ВСG) А1, А2, або А3;

Р(А1), Р(А2), Р(А3) - імовірності виникнення подій (досягнення позицій) А1, А2, А3 відповідно.

Оцінки А1, А2, А3 в принципі можуть виникати в різній послідовності протягом періоду, який підлягає дослідженню, тобто СГП „X” може здійснити довгу подорож „полями” матриці ВСG або іншої матриці, обраної для аналізу.

Найкраща ситуація для СГП „X” - це послідовність А3 – А1 тобто перетворення з „важкої дитини” на домінуючу „зірку”, але на практиці можуть бути й інші послідовності: А3 - А2, А3 - А3, А3 – А2 – А1, А3 – А1 - А2.  

Для того, щоб визначити імовірність успішної релізащї стратегії, розробленої для СГП „X” (формальний запис послідовності зміни позицій А3 –А1), можна використати ланцюги Маркова, які досить ґрунтовно описані в науковій літературі з теорії імовірностей і математичної статистики.

Ланцюги Маркова дозволяють розглядати зміну структури сукупності як імовірнісний процес: імовірність знаходженння одиниці у тому чи іншому становищі на даний час визначається характером розподілу імовірностей знаходження її в окремих становищах протягом минулих періодів та імовірності зміни цих становищ до теперішнього моменту часу або етапу розвитку.

Ланцюгом Маркова називають послідовність випробувань, в кожному з яких система приймає тільки одне з к становищ повної групи, причому умовна імовірність рij(s) того, що в s-му випробуванні система буде знаходитися в становищі за умови, що після (s - 1)-го випробування вона знаходилася в становищі i, не залежить від результатів інших, раніше проведених випробувань.

Для того, щоб спростити приклад, ситуацію, коли s > 1, розглядати не будемо. Це означає, що перехід від однієї ринкової позиції до іншої відбувається за один крок, тобто протягом певного періоду оцінка об’єкта дослідження (ринкової позиції СГП „X”) може змінюватися лише один раз. Тому умовні імовірності рij(s) можна записувати як рij(s), і визначати як перехідні імовірності того, що позиція СГП „X” i (яка може бути визначена для будь-якого періоду) в наступному періоді зміниться на оцінку j.

Умовні імовірності рij виникнення незалежних подій А1, А2, А3, що належать до повної групи, можуть бути визначені емпіричними або експертними методами.

В позначенні рij(s), перший індекс вказує номер попередньої, а другий - наступної ринкової позиції СГП „X”. Наприклад, р31, - імовірність переходу з позиції А3 в позицію А1 за визначений час. Сукупність перехідних імовірностей утворює так звану матрицю переходу. Для нашого випадку, коли ми розглядаємо лише три ринкові позиції (А1, А2, А3), це буде квадратна матриця розміром 3 х 3:

Р11   Р12   Р13


    Р = 
Р21   Р22   Р23

Р31   Р32   Р33

Припустимо, що для СГП „X” компанії „Міраж” побудовано певну матрицю переходу системи:

0,5   0,3   0,2


Рх =
0,2   0,3   0,5

0,6   0,3   0,1

Нас найбільше цікавить третій рядок матриці, в якому вказуються імовірності переходу з позиції А.3 в позиції А1 (р31 = 0,6), А2 (р32 = 0,3) і А3 (р33 = 0,1). Отже, імовірність успішної реалізації наміченої щодо СГП „X” стратегії (перетворення „важкої дитини” на „домінуючу зірку”) становить 60%, імовірність часткового успіху (перетворення на „зірку - одного з лідерів”) - 30%, імовірність поразки („важка дитина” не зможе поліпшити позицію) - 10%. В цілому розподіл імовірностей досить сприятливий для того, щоб спробувати реалізувати стратегію зростання.

Наведена вище матриця переходу системи аналогічно могла би застосовуватися тоді, коли б початкова позиція СГП „X” була іншою. Можуть змінюватися також кількість і зміст позицій, включених в процес аналізу (наприклад, можна побудувати матрицю переходу для всіх чотирьох позицій моделі ВСG розміром 4x4).

Процедуру стратегічного аналізу, побудовану на використанні ланцюгів Маркова і матриць переходів, найкраще виконувати з допомогою комп’ютера (наприклад, в середовищі електронних таблиць – МS Excel, Lotus 1-2-3 та ін.). Найбільший недолік запропонованої методики - це не потрібно якось долати. Найкраще це можна зробити з допомогою експертних методів дослідження, поєднаних з ґрунтовним аналізом ретроспективної інформації за минулі роки.

Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. У чому полягає концепція вартості грошей у часі?

2. Як розраховується приведення вартість грошових потоків?

3. Що такс чиста приведена вартість і як цей показник використовує-ться у порівняльному аналізі грошових проектів?

4. Як розраховується майбутня вартість грошових коштів?

5. Що таке ЕVА? Як розраховується цей показник?

6. Яким чином показник ЕVА  можна пов’язати з ВСG?

7. Які поправки вносяться у традиційну фінансову звітність при розрахунку ЕVА? Для чого потрібні ці поправки?

8. Які переваги отримує підприємство від запровадження ЕVА?

9. Що таке ланцюги Маркова і матриця переходу системи?

10. Яким чином необхідно аналізувати стратегічну доцільність інвестування з допомогою матриці переходу системи?
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