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ПЕРЕДМОВА

Курсову роботу з дисциплiни „Фiнансовий менеджмент“ виконують

студенти, вивчивши теоретичний курс. Мета курсової роботи — закрiпи-

ти здобутi знання, а також набути навичок розв’язання практичних задач

i аналiзу реальних фiнансово-господарських ситуацiй на пiдприємствi.

Курсову роботу побудовано у виглядi дiлової гри. Студент повинен ви-

ступити в ролi фiнансового менеджера i, керуючись установленими пра-

вилами, приймати фiнансовi рiшення, щоб досягти основної мети дiяль-

ностi пiдприємства — збiльшення маси прибутку та пiдвищення еконо-

мiчної рентабельностi для заданого рiвня ризику. Для цього необхiдно

застосовувати набутi знання i вмiння, правильно i доцiльно використову-

вати iнструментарiй фiнансового менеджменту. Тому основне призначен-

ня цього посiбника — допомогти студенту розв’язувати задачi управлiння

фiнансами пiдприємства.
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1 ТЕОРЕТИЧНI ПОЛОЖЕННЯ Й ОСНОВНI СПIВВIДНОШЕННЯ

1.1 Базовi показники фiнансового менеджменту

Основнi позначення:
Va — додана вартiсть (added value);
Vp — вартiсть продукцiї (production value);
MSC — вартiсть матерiалiв, енергiї та послуг стороннiх органiзацiй (materi-

als and services cost);
W — затрати на заробiтну плату (wages);
Pr — обов’язковi платежi (required payments);
T1 — податки, крiм податку на прибуток (taxes except for profits tax);
Gi — брутто-результат експлуатацiї iнвестицiй (gross-outcome of mai-

ntenance of the investments);
Ni — нетто-результат експлуатацiї iнвестицiй (net-outcome of maintenance

of the investments);
De — амортизацiйнi вiдрахування на знос основних засобiв (depreciati-

on on operating equipment);
A — активи (assets);
EP — економiчна рентабельнiсть (economic profitability);
Tc — оборот (capital turnover);
КМ — комерцiйна маржа;
КТ — коефiцiєнт трансформацiї;
WACC — середньозважена вартiсть капiталу (Weight Average Cost of

Capital).
Iснують чотири основних показники фiнансового менеджменту

(за О. С. Стояновою):
1. Додана вартiсть

Va = Vp − MSC.

2. Брутто-результат експлуатацiї iнвестицiй (БРЕI)

Gi = Va −W − Pr − T1.

БРЕI — це прибуток до виплати амортизацiйних вiдрахувань, процентiв
на позиковi кошти та податку на прибуток.

3. Нетто-результат експлуатацiї iнвестицiй (НРЕI)

Ni = Gi − De.

НРЕI — це прибуток до сплати процентiв за кредити та позики, а також
податку на прибуток.

4. Економiчна рентабельнiсть активiв (ЕР), або, що теж саме, економi-
чна рентабельнiсть всього капiталу пiдприємства,

ЕР =
Ni

A
.
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ЕР — життєво важливий показник для пiдприємства, який вiдображає,
наскiльки успiшно воно працює. Помножимо чисельник i знаменник виразу
економiчної рентабельностi на величину обороту (оборот пiдприємства —
це виручка вiд реалiзацiї та позареалiзацiйнi доходи) i одержимо

ЕР =
NiTc

ATc
= КМ · КТ,

де КМ =
Ni

Tc
— комерцiйна маржа;

КТ =
Tc

A
— коефiцiєнт трансформацiї.

Отже, маємо двi важливi величини, якi характеризують рентабельнiсть:
– комерцiйна маржа, що показує, який результат експлуатацiї дають

100 грн обороту; по сутi, це економiчна рентабельнiсть обороту, або рента-
бельнiсть продажiв, або рентабельнiсть реалiзованої продукцiї;

– коефiцiєнт трансформацiї, який показує, скiльки гривень обороту дає
кожна гривня активу, в iншому трактуваннi — скiльки разiв за певний перiод
обернеться кожна гривня активiв.

1.2 Вартiсть капiталу i принципи її оцiнювання

Капiтал — загальна вартiсть засобiв у грошовiй, матерiальнiй i нема-
терiальнiй формах, авансованих у формування активiв пiдприємства.

Вартiсть капiталу — це цiна, яку пiдприємство платить за його залу-
чення з рiзних джерел. Вартiсть капiталу вимiрюється у вiдсотках.

Концепцiя такого оцiнювання: капiтал має вартiсть, що формує рiвень
операцiйних та iнвестицiйних затрат пiдприємства.

Можна видiлити два основних принципи оцiнювання вартостi капiталу.
Принцип попереднього поелементного оцiнювання вартостi капi-

талу. Капiтал складається з неоднорiдних елементiв (власного й позико-
вого, сформованих з рiзних джерел). У процесi оцiнювання його необхiдно
розкласти на окремi складовi елементи й розрахувати вартiсть кожного з
них.

Iснують такi вартостi елементiв капiталу:
а) вартiсть власного капiталу пiдприємства

kвк =
Pn

ВК
· 100 %,

де Pn — чистий прибуток, виплачений власникам пiдприємства за звiтний
перiод;

ВК — власний капiтал пiдприємства;
б) вартiсть власного капiталу, додатково залученого за рахунок емiсiї

привiлейованих акцiй,

kps =
Dps

ВКps(1 − Ce)
· 100 %,
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де Dps — дивiденди, передбаченi до виплати вiдповiдно до контрактних зо-
бов’язань емiтента;

ВКps — сума власного капiталу, залученого за рахунок емiсiї привiлейо-
ваних акцiй;

Ce — витрати на емiсiю акцiй вiдносно суми емiсiї (десятковий дрiб);
в) вартiсть власного капiталу, додатково залученого за рахунок емiсiї

простих акцiй,

ks =
nsDαt

ВКs(1 − Ce)
· 100%,

де ns — кiлькiсть додатково емiтованих акцiй;
D — сума дивiдендiв, виплачених на одну просту акцiю;
αt — запланований темп виплат дивiдендiв (десятковий дрiб);
ВКa — сума власного капiталу, залученого за рахунок емiсiї простих

акцiй;
Ce — витрати на емiсiю акцiй вiдносно суми емiсiї (десятковий дрiб);
г) вартiсть позичкового капiталу в формi банкiвського кредиту

kd =
i(1 − Спп)
(1 − Ce)

,

де i — ставка процента за банкiвський кредит, %;
Спп — ставка податку на прибуток (десятковий дрiб);
Ce — витрати на залучення банкiвського кредиту вiдносно суми кредиту

(десятковий дрiб);
д) вартiсть фiнансового лiзингу

kl =
l − НА(1 − Спп)

(1 − Ce)
,

де l — рiчна лiзингова ставка, %;
НА — рiчна норма амортизацiї активу, залученого на умовах фiнансо-

вого лiзингу, %;
Спп — ставка податку на прибуток (десятковий дрiб);
Ce — витрати на залучення активу на умовах фiнансового лiзингу вiд-

носно вартостi лiзингу (десятковий дрiб);
е) вартiсть додатково залученого капiталу за рахунок емiсiї облiгацiй

kb =
i(1 − Спп)
(1 − Ce)

,

де i — ставка купонного процента на облiгацiю, %;
Спп — ставка податку на прибуток (десятковий дрiб);
Ce — затрати на емiсiю облiгацiй вiдносно суми емiсiї (десятковий дрiб);
ж) вартiсть товарного кредиту в формi короткотермiнового вiдстрочен-

ня платежу

kt =
ε(P) · 360(1 − Спп)

∆t
,
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де ε(P) — знижка цiни у момент готiвкового платежу за продукцiю, %;
Спп — ставка податку на прибуток (десятковий дрiб);
∆t — перiод вiдстрочення платежу за продукцiю, днi;
и) вартiсть внутрiшньої кредиторської заборгованостi пiдприємства, що

враховується за нульовою ставкою.
Принцип узагальненого оцiнювання вартостi капiталу. Головним

узагальненим показником вартостi капiталу є середньозважена вартiсть
капiталу, що розраховується за формулою

WACC =
n∑

i=1

kiwi,

де ki — вартiсть окремих елементiв капiталу, видiлених пiд час поелемен-
тного оцiнювання капiталу, %;

wi — питома вага окремих елементiв капiталу в загальнiй його сумi
(десятковий дрiб);

n — кiлькiсть елементiв капiталу.
Середньозважена вартiсть капiталу може використовуватися як став-

ка дисконту для визначення поточної вартостi майбутнiх грошових надхо-
джень або ринкової вартостi пiдприємства.

Вартiсть компанiї можна знайти як суму вартостей її операцiй та не-
операцiйних активiв.

Вартiсть операцiй (оцiнка операцiйних активiв) — це поточна вартiсть
вiльних грошових потокiв, якi компанiя може створити в майбутньому, дис-
контованих за середньозваженою вартiстю капiталу.

Якщо вiльнi грошовi потоки однаковi, маємо вартiсть операцiй як пото-
чну вартiсть довiчного ануїтету:

Vop =
Pn − In
WACC

; Vop =
Pn + De

WACC
, (1.1)

де Pn — чистий прибуток пiдприємства;
In = Ig − De — чистi iнвестицiї;
Ig — валовi iнвестицiї;
De — амортизацiя.
Другий вираз (1.1) вiдповiдає випадку нульових валових iнвестицiй.

1.3 Фiнансовий левередж (перша концепцiя)

Одне з головних завдань фiнансового менеджменту — максимiзацiя
рентабельностi власного капiталу для заданого рiвня фiнансового ризику —
реалiзується рiзними методами, одним з яких є фiнансовий левередж (ва-
жiль).

Ефект фiнансового левереджу — це додатковий прирiст рентабель-
ностi власного капiталу, що отримується завдяки використанню позикових
коштiв (кредиту), незважаючи на платнiсть останнього.
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Рентабельнiсть власного капiталу

Рвк =
Pn

ВК
,

де Pn — чистий прибуток пiдприємства;
ВК — середня величина власного капiталу пiдприємства.
Економiчна рентабельнiсть

ЕР =
Ni

A
,

де Ni — нетто-результат експлуатацiї iнвестицiй;
А — середня вартiсть всiх активiв пiдприємства.
Ефект фiнансового левереджу

ЕФЛ = (1 − Спп)(ЕР − Пк)
ЗК
ВК

,

де Спп — ставка податку на прибуток (десятковий дрiб);
ЕР — економiчна рентабельнiсть, %;
Пк — середня величина процента за кредит, %;
ЗК — середня величина позикового капiталу;
ВК — середня величина власного капiталу пiдприємства.
Складовi формули:

(1 − Спп) — податковий коректор;

(ЕР − Пк) — диференцiал;
ЗК
ВК

— плече (коефiцiєнт).

1.4 Фiнансовий левередж (друга концепцiя)

Ефект фiнансового левереджу — це вiдношення вiдносної змiни чисто-
го прибутку на звичайну акцiю до вiдносної змiни нетто-результату експлу-
атацiї iнвестицiй.

Ефект фiнансового левереджу за другою концепцiєю визначається за
формулою

Df l = 1 +
Ic
Pb

,

де Ic — проценти за кредит;
Pb — балансовий прибуток (прибуток до сплати податку на прибуток).

1.5 Структура капiталу

Структура капiталу — це спiввiдношення власного i позикового капiталу
в рiзноманiтних його модифiкацiях.
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Структура капiталу впливає на коефiцiєнт рентабельностi власного ка-
пiталу, визначає коефiцiєнти фiнансової стiйкостi й платоспроможностi, а
отже, спiввiдношення дохiдностi й ризику.

Оптимальна структура повинна забезпечувати ефективне функцiону-
вання капiталу, а тому пiдприємство має пiдтримувати певне спiввiдношен-
ня мiж заборгованiстю та власним капiталом.

1.6 Операцiйний аналiз (CVP)

Прибуток — фiнансова категорiя, що вiдображає позитивний фiнансо-
вий результат господарської дiяльностi пiдприємства. Вiн є як джерелом
поповнення фiнансових ресурсiв пiдприємства, так i одним з джерел спла-
ти податкiв.

Прибуток вiд звичайної дiяльностi визначається як алгебрична сума
прибуткiв вiд операцiйної дiяльностi, фiнансових операцiй та iншої звичай-
ної дiяльностi. Схему формування рiзних видiв прибутку вiд основної (опе-
рацiйної) дiяльностi наведено на рисунку 1.1.

Виторг від реалізації
продукції (робіт, послуг)

(валовий операційний дохід)
Податок на додану вартість,
акцизний збір та інші податки,

що включаються
цін продукціїдо и

Змінні витрати
на виробництво і реалізацію

продукції

Постійні витрати
на виробництво і реалізацію

продукції
Валовий прибуток

від реалізації продукції

Чистий прибуток

Податок на прибуток

Маржовий операційний
прибуток

(валова маржа)

Чистий виторг від реалізації
продукції (робіт, послуг)

(чистий операційний дохід)

Рисунок 1.1 — Формування рiзних видiв прибутку вiд основної дiяльностi

Простим i водночас ефективним методом фiнансового аналiзу, мета
якого — оперативне, а також стратегiчне планування (в першу чергу — управ-
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лiння операцiйним прибутком), є операцiйний аналiз, або аналiз „Витрати –
Обсяг – Прибуток“ („Costs – Volume – Profit“).

Операцiйний аналiз, або аналiз витрат, прибутку та обсягу виро-
бництва (CVP-аналiз), — це аналiтичний пiдхiд до вивчення взаємозв’язку
мiж витратами i доходами для рiзних обсягiв виробництва.

Ключовi елементи операцiйного аналiзу:
– аналiз беззбитковостi;
– цiльове планування прибутку;
– операцiйний левередж;
– чутливiсть.
В основу операцiйного аналiзу в його стандартному (класичному) варi-

антi покладено такi припущення:
а) усi витрати подiляються на постiйнi й змiннi;
б) всю вироблену продукцiю буде продано протягом планового перiоду;
в) за основний критерiй береться операцiйний прибуток;
г) цiна продукцiї не змiнюється протягом планового перiоду;
д) змiннi витрати на продукцiю є стабiльними, постiйнi й змiннi витрати

правильно визначено i розподiлено;
е) у плановому перiодi можливi змiни обсягiв виробництва, що забез-

печують самоокупнiсть.
Крiм того, в основу математичної моделi, що використовується для

аналiзу, покладено такi припущення:
а) усi iншi фактори, крiм перелiчених вище, залишаються незмiнними;
б) зберiгається постiйне спiввiдношення мiж обсягами реалiзацiї рiзних

видiв продукцiї;
в) загальнi доходи i витрати є лiнiйними функцiями обсягу реалiзацiї;
г) аналiз має сенс тiльки в релевантному перiодi дiяльностi, тобто у

вiдносно короткому перiодi, коли виконуються першi три умови.

1.6.1 Класифiкацiя витрат

Сумарнi витрати пiдприємства можна подiлити на три основнi категорiї:
– змiннi (або пропорцiйнi) — витрати, що збiльшуються пропорцiйно

зростанню виробництва;
– постiйнi (непропорцiйнi або фiксованi) — витрати, що не залежать вiд

зростання виробництва;
– змiшанi — витрати, що складаються з постiйної та змiнної частин.

1.6.2 Диференцiацiя витрат

Iснують три методи диференцiацiї (розкладення) змiшаних витрат на
постiйнi й змiннi:

1) метод максимальної й мiнiмальної точок;
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2) графiчний (статистичний) метод;
3) метод найменших квадратiв.

Приклад. Розглянемо цi методи, використовуючи данi, наведенi в таб-
лицi 1.1.

Таблиця 1.1 — Змiшанi витрати на електроенергiю

Мiсяць Обсяг виробництва, Витрати на електроенергiю,
тис. шт. тис. грн

Сiчень 10,0 3750
Лютий 8,0 3500
Березень 10,0 3700
Квiтень 11,0 3750
Травень 12,0 3800
Червень 9,0 3430
Липень 7,0 3350
Серпень 7,5 3350
Вересень 8,0 3420
Жовтень 10,0 3700
Листопад 12,0 3800
Грудень 13,0 3860

Диференцiацiя витрат методом максимальної й мiнiмальної точок

• З множини даних виберемо два перiоди (мiсяцi) з найбiльшим i най-
меншим обсягами виробництва — сiчень i липень. У перiодi з найбiльшим
обсягом виробництва величина (рiвень) змiнних затрат буде максималь-
ною, а в перiодi з найменшим обсягом виробництва — мiнiмальною. Виби-
раємо й записуємо цi величини.

• Визначаємо ставку змiнних витрат — середню величину змiнних ви-
трат на одиницю продукцiї:

V =
Cmax − Cmin

Qmax −Qmin
,

де Cmin,Cmax — мiнiмальна й максимальна загальнi суми витрат,
тис. грн;

Qmin,Qmax — мiнiмальний i максимальний обсяги виробництва, тис. шт.
Для цього прикладу

Cmax = 3 860 тис.грн, Cmin = 3 350 тис. грн;
Qmax = 13 тис.шт., Qmin = 7 тис. шт.

Таким чином, ставка змiнних витрат

V =
(3860000 − 3350000)

13000 − 7000
= 85 грн/шт.

• Визначаємо суму постiйних витрат за формулою

F = Cmax −VQmax.

Пiдставивши числовi значення, отримаємо
F = 3860 − 85 · 13 = 2 755 тис. грн.
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Диференцiацiя витрат графiчним (статистичним) методом

• Змiшанi витрати знйдемо з виразу

C = F +VQ,
де F — постiйнi витрати;

V — ставка змiнних витрат;
Q — обсяг виробництва, фiз. од.
• На координатну площину (QC) нанесемо данi про змiшанi (сукупнi)

витрати фiрми. „На око“ проведемо лiнiю загальних витрат. Точка перетину
цiєї лiнiї з вiссю Q визначає рiвень постiйних витрат. Для прикладу, що роз-
глядається, F = 2 800 тис. грн. Ставку змiнних витрат визначаємо з графiка
як тангенс кута нахилу прямої (у масштабних одиницях!). Для обчислення
ставки змiнних витрат за другу точку можна взяти середнi значення змiнних
витрат i обсягу виробництва.

Тодi V = 83, 4 грн/шт.

Диференцiацiя витрат методом найменших квадратiв

Ця методика є найточнiшою, оскiльки використовуються всi данi про
змiшанi витрати i вiдразу визначаються величини V i F .

• Промiжнi результати обчислень заносимо до таблицi 1.2.
• Ставку змiнних витрат знаходимо за формулою

V =

∑
(Q −Q)(C − C)∑

(Q −Q)2
,

де Q,C — поточнi значення обсягу виробництва i витрат за кожний перiод
(мiсяць);

Q,C — середнi значення обсягу виробництва i витрат за сумарний пе-
рiод (рiк).

• Величину постiйних витрат F визначимо з рiвняння змiшаних витрат
для середнiх значень кiлькостi продукцiї та витрат (що беруться з таблицi
промiжних результатiв):

F = C −VQ.

Для цього прикладу

V =
3878, 75
41, 73

= 93, 0 грн/шт.,

F = 3617, 5 − (9, 8 × 93, 0) = 2707, 4 тис. грн.
Таким чином, загальнi витрати на електроенергiю можна знайти рiзни-

ми методами (для порiвняння):
– методом максимальної й мiнiмальної точок:

C = 2755 + 83, 4Q;
– статистичним методом:

C = 2800 + 83, 4Q;
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Таблиця 1.2 — Результати розрахунку коефiцiєнтiв

Обсяг Змiшанi (Q −Q)×
Мiсяць виробництва Q −Q (Q −Q)2 витрати C − C ×(C − C)

Q C
Сiчень 10,0 0,21 0,04 3750 132,5 27,60
Лютий 8,0 −1,79 3,21 3500 −117,5 210,52
Березень 10,0 0,21 0,04 3700 82,5 17,19
Квiтень 11,0 1,21 1,46 3750 132,5 160,10
Травень 12,0 2,21 4,88 3800 182,5 403,02
Червень 9,0 −0,79 0,63 3430 −187,5 148,44
Липень 7,0 −2,79 7,79 3350 −267,5 746,77
Серпень 7,5 −2,29 5,25 3350 −267,5 613,02
Вересень 8,0 −1,79 3,21 3420 −197,5 353,85
Жовтень 10,0 0,21 0,04 3700 82,5 17,19
Листопад 12,0 2,21 4,88 3800 182,5 403,02
Грудень 13,0 33,21 10,29 3860 242,5 7778,02
ВСЬОГО 117,5 41,73 43410 3878,75
Середнє значення 9,8 3617,5

– методом найменших квадратiв:
C = 2707, 4 + 93, 0Q.

1.6.3 Аналiз беззбитковостi

Аналiз беззбитковостi — один з елементiв операцiйного аналiзу.
Такий аналiз є можливим за умов:
– подiлу затрат на постiйнi й змiннi;
– використання показника маржинального доходу (валова маржа).
В основу аналiзу беззбитковостi прокладено такi самi припущення, що

й в основу операцiйного аналiзу (див. пiдроздiл 1.6).

1.6.3.1 Основнi рiвняння операцiйного аналiзу

Позначення й основнi спiввiдношення:

P — цiна одиницi продукцiї;
Q — кiлькiсть одиниць продукцiї, що реалiзується;
F — постiйнi витрати;
V — змiннi витрати на одиницю продукцiї;
Pg — валовий прибуток;
S — обсяг реалiзацiї, S = PQ;
Vs — змiннi витрати, Vs = VQ;
Mg — валова маржа, Mg = S −Vs;

Kg — коефiцiєнт валової маржi, Kg =
Mg

S
, Kg =

P −V
P

;

Dol — ефект вiд дiї операцiйного левереджу;
Sf — запас фiнансової мiцностi (абсолютний);
Rf — запас фiнансової мiцностi (вiдносний).
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Основнi рiвняння:

Збут − Витрати = Прибуток;

PQ −VQ − F = Pg;

S −Vs − F = Pg;

Mg − F = Pg, Mg = F + Pg.

1.6.3.2 Точка беззбитковостi

Точка беззбитковостi (критична точка, точка рiвноваги, мертва точ-
ка) — це такий обсяг реалiзацiї, коли пiдприємство вже не має збиткiв, але
ще не має й прибутку. Валової маржi точно вистачає на покриття постiйних
витрат, а прибуток дорiвнює нулю.

Виторг вiд реалiзацiї, що забезпечує покриття усiх витрат пiдприємства
i отримання нульового прибутку, називається порогом рентабельностi.

Кiлькiсть товару, якiй вiдповiдає порiг рентабельностi, називається кри-
тичним значенням обсягу виробництва, або пороговою кiлькiстю одиниць
продукцiї.

Основнi рiвняння:

Збут = Витрати, Прибуток = 0;

PQ0 −VQ0 − F = 0; (1.2)

S0 −Vs − F = 0; (1.3)

Mg0 = F . (1.4)

Порогова кiлькiсть товару
З рiвняння (1.2) маємо

Q0 =
F

P −V
. (1.5)

Якщо випускається декiлька видiв товарiв, то порогова кiлькiсть i-го
виду товару

Q0i =
F

Pi −Vi
gi,

де gi — питома вага товару i в загальнiй сумi виторгу вiд реалiзацiї.
Порiг рентабельностi
Перетворивши рiвняння (1.4), маємо

Mg0 = F , KgS0 = F , S0 =
F
Kg

, S0 =
FP

P −V
. (1.6)

Якщо випускається декiлька видiв товарiв, то порiг рентабельностi i-го
виду товару

S0i =
FPi

Pi −Vi
gi.

15



Запас фiнансової мiцностi

Запас фiнансової мiцностi (абсолютний, у грошовому вимiрi) — це
рiзниця мiж досягнутим фактичним виторгом вiд реалiзацiї та порогом рен-
табельностi:

Sf = S − S0.

Запас фiнансової мiцностi (вiдносний) — це вiдношення абсолютного
запасу фiнансової мiцностi до виторгу вiд реалiзацiї:

Rf =
S − S0

S
=

PQ − PQ0

PQ
=

Q −Q0

Q
. (1.7)

1.6.4 Операцiйний левередж

Дiя операцiйного левереджу (виробничого або господарського важе-
ля) полягає в тому, що будь-яка змiна обсягу реалiзацiї завжди спричиняє
бiльшу змiну валового прибутку.

Ефект операцiйного левереджу

Ефект операцiйного левереджу (ЕОЛ) — це показник, що вiдображає,
на скiльки процентiв змiниться прибуток, якщо обсяг реалiзацiї змiниться на
один процент.

ЕОЛ визначається вiдношенням темпу приросту прибутку до темпу
приросту кiлькостi реалiзованої продукцiї:

Dol =
∆Pg

Pg

/
∆Q
Q

. (1.8)

Перетворивши формулу (1.8), одержимо такий вираз:

Dol =
Mg

Pg
= 1 +

F
Pg

. (1.9)

Перетворивши формулу (1.9) з урахуванням (1.5) i порiвнявши з (1.7),
маємо

Rf =
1

Dol
.

1.6.5 Ризики пiдприємства

Iснують два види ризикiв пiдприємства.
Пiдприємницький ризик — це загроза отримати прибуток, менший

вiд запланованого, не отримати прибутку зовсiм, втратити частину капiталу
або весь капiтал. Причини такого ризику — нестiйкий попит i нестiйкi цiни
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на продукцiю, не завжди досяжна можливiсть вийти на рiвень беззбитково-
стi, дiя операцiйного важеля, що залежить вiд постiйних витрат i визначає
гнучкiсть пiдприємства.

Рiвень пiдприємницького ризику визначає ефект операцiйного леве-
реджу Dol.

Фiнансовий ризик — це загроза не виплатити вчасно процентiв за кре-
дит, не повернути всiєї позики протягом певного часу, а також вiрогiднiсть
зменшення дивiденду на акцiю та ринкової цiни акцiй. Причини такого ризи-
ку — нестiйкi фiнансовi умови кредитування, невпевненiсть власникiв акцiй
отримати вiдшкодування у випадку лiквiдацiї пiдприємства з високим рiв-
нем залученого капiталу, дiя фiнансового важеля.

Рiвень фiнансового ризику визначає ефект фiнансового левереджу за
другою концепцiєю Df l.

Сукупний ризик пiдприємства визначає спiльна дiя операцiйного й фi-
нансового левереджiв, що дорiвнює добутку ефектiв операцiйного леверед-
жу й фiнансового левереджу за другою концепцiєю:

Dtl = DolDf l.

1.7 Поглиблений операцiйний аналiз

Усi сукупнi постiйнi витрати подiляють на такi:
– прямi постiйнi витрати — частина сукупних постiйних витрат, якi вiд-

носять на даний товар;
– непрямi постiйнi витрати — частина сукупних постiйних витрат, якi

становлять витрати всього пiдприємства.
Пiд поглибленим операцiйним аналiзом розумiють такий операцiйний

аналiз, коли прямi постiйнi витрати вiдносять безпосередньо на даний то-
вар.

Основнi принципи поглибленого операцiйного аналiзу:
– об’єднання прямих змiнних i прямих постiйних витрат даного товару;
– знаходження промiжної маржi — виторгу вiд реалiзацiї за вiдрахува-

нням прямих постiйних i прямих змiнних витрат.

Позначення:

Fd — прямi постiйнi витрати, що вiдносять на даний товар (fixed direct
costs);

Fid — непрямi постiйнi витрати для всього пiдприємства (fixed indirect
costs);

Mi — промiжна маржа (interim margin).

Спiввiдношення:

S −Vs − F = Pg; (1.10)

17



F = Fd + Fid; (1.11)

S −Vs − Fd − Fid = Pg; (1.12)

Mi = S −Vs − Fd; (1.13)

Mi − Fid = Pg; (1.14)

Mi = Mg − Fd ⇒ Mg = Mi + Fd; (1.15)

Mg = F + Pg ∥ Mi = Fid + Pg p
Mg|Pg=0 = F ∥ Mi|Pg=0 = Fid

З валової маржi компенсують
всi постiйнi витрати i форму-
ють прибуток.

З промiжної маржi компенсу-
ють непрямi постiйнi витрати i
формують прибуток.

Промiжна маржа знаходиться посерединi мiж валовою маржею i при-
бутком.

Промiжну маржу використовують для аналiзу i розроблення цiнової й
асортиментної полiтики.

Якщо використовується не валова, а промiжна маржа, то операцiйний
аналiз дає точнiшi результати, оскiльки можна вибрати такi вироби, виго-
товляти якi пiдприємству найвигiднiше.

Введемо поняття порога беззбитковостi. Водночас будемо використо-
вувати вже вiдоме поняття порога рентабельностi.

Порiг беззбитковостi даного товару — це виторг вiд реалiзацiї, що
покриває змiннi й прямi постiйнi витрати. Промiжна маржа дорiвнює нулю.

Порогова кiлькiсть товару
Iз рiвняння (1.13) маємо

Q0 =
Fd

P −V
. (1.16)

Порiг беззбитковостi

Перетворивши рiвняння (1.15) з урахуванням того, що Kg =
P −V

P
,

маємо

S0 =
Fd

Kg
, S0 =

FdP
P −V

. (1.17)

Порiг рентабельностi даного товару — це виторг вiд реалiзацiї, що
покриває змiннi, прямi постiйнi витрати, а також вiднесену на даний товар
величину непрямих постiйних витрат. Прибуток дорiвнює нулю.

Порогова кiлькiсть товару
Пiдставивши в рiвняння (1.5) F у виглядi (1.11), отримаємо

Q0 =
Fd + Fid

P −V
. (1.18)
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Порiг рентабельностi
Пiдставимо в рiвняння (1.6) F у виглядi (1.11):

S0 =
Fd + Fid

Kg
, S0 =

(Fd + Fid)P
P −V

. (1.19)

Якщо пiдприємство випускає n видiв товарiв, то частку постiйних ви-
трат, що припадає на i-й вид товару, виходячи з (1.11), можна подати так:

Fi = Fdi + ξiFid, (1.20)

де ξi — ваговий коефiцiєнт, що визначає частку непрямих постiйних витрат,
розподiлену на i-й вид товару,

∑n
i=1 ξi = 1.

Тодi рiвняння (1.16), (1.17) i (1.18), (1.20) для i-го виду товару вiдповiд-
но матимуть вигляд

Q0i =
Fdi

Pi −Vi
, S0i =

FdiPi

Pi −Vi
, (1.21)

Q0i =
Fdi + ξiFid

Pi −Vi
, S0i =

(Fdi + ξiFid)Pi

Pi −Vi
. (1.22)

1.7.1 Життєвий цикл товару

Розрахунок порога беззбитковостi й порога рентабельностi є необхi-
дним iнструментом оцiнювання життєвого циклу товару. Протягом свого
життєвого циклу товар проходить такi стадiї (рисунок 1.2):

А — виторг не покриває прямих змiнних i прямих постiйних витрат:

S < (Vs + Fd);

Б — виторг покриває прямi змiннi, прямi постiйнi й частину непрямих
постiйних витрат, вiднесених на даний товар:

(Vs + Fd) < S < (Vs + Fd + Fid);

В — виторг покриває прямi змiннi й прямi постiйнi витрати, непрямi
постiйнi витрати, вiднесенi на даний товар, i формує прибуток:

(Vs + Fd + Fid) < S;

Г — те ж саме, що й Б:

(Vs + Fd) < S < (Vs + Fd + Fid);

. . . — як тiльки (пiсля стадiї Г) виторг перестає покривати прямi змiннi
й прямi постiйнi витрати:

S < (Vs + Fd) (Mi < 0),

то такий товар треба знiмати з виробництва.
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Рисунок 1.2 — Графiк життєвого циклу товару

1.8 Дивiдендна полiтика

Дивiдендна полiтика визначає рiшення про виплату доходiв акцiоне-
рам або про збереження їх для реiнвестування у пiдприємство.

Дивiдендна полiтика — це складова частина загальної полiтики управ-
лiння прибутком, суть якої — оптимiзацiя пропорцiй мiж спожитою та ка-
пiталiзованою частинами прибутку з метою максимiзацiї ринкової вартостi
пiдприємства.

Iснують три пiдходи до формування дивiдендної полiтики, кожному з
яких вiдповiдає її певний тип (таблиця 1.3).

Таблиця 1.3 — Основнi пiдходи до формування дивiдендної
полiтики

Пiдходи до формування дивiдендної
полiтики

Типи дивiдендної полiтики

Консервативний Залишкова дивiдендна полiтика
Стабiльна величина дивiдендiв

Помiрний (компромiсний) Низький регулярний дивiденд плюс при-
плати

Агресивний Стабiльний рiвень дивiдендiв
Дивiденди, що рiвномiрно пiдвищуються
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1.8.1 Типи дивiдендної полiтики

Iснують п’ять основних типiв дивiдендної полiтики (рисунок 1.3):

Дивіденди
на одну акцію

t, роки

Прибуток

Залишкова і ідив дендна пол тика

Стабільн дивідендіва величина

Стабільн дивідендіва величина
платиплюс  при

Стабільний рівень дивідендів

Постійне нарощування
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Рисунок 1.3 — Залежнiсть величини дивiдендiв на акцiю для рiзних типiв
дивiдендної полiтики

1. Залишкова дивiдендна полiтика. Фонд виплати дивiдендiв фор-
мується за залишковим принципом лише пiсля того, як за рахунок чистого
прибутку профiнансовано iнвестицiйнi потреби пiдприємства.

2. Полiтика стабiльної величини дивiдендiв. Виплачується незмiн-
на сума дивiдендiв протягом тривалого перiоду.

3. Полiтика мiнiмальної стабiльної величини дивiдендiв плюс при-
плати в окремi перiоди („екстра-дивiденд“). Виплачується незмiнна су-
ма дивiдендiв, в окремий перiод здiйснюється додаткова разова виплата
(найбiльш зважений тип такої полiтики).

4. Полiтика стабiльного рiвня дивiдендiв. Установлюється коефiцi-
єнт дивiдендних виплат вiдносно суми прибутку (або норма розподiлу при-
бутку).

5. Полiтика постiйного нарощування розмiру дивiдендiв (девiз: „нi-
коли не знижуй рiчного дивiденду“). Стабiльне зростання рiвня дивiдендних
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виплат на одну акцiю. Установлюється постiйний процент приросту дивiден-
дiв до їхньої величини в попередньому перiодi.

1.9 Фiнанси маркетингу. Прийняття цiнових рiшень

Фiнансовий менеджмент активно використовує маркетинговi функцiї
пiдприємства.

Для прийняття цiнових та iнших фiнансових рiшень пiдприємство по-
винне мати iнформацiю про попит на його товар (послуги).

Найважливiшi iнструменти маркетингових дослiджень (рисунок 1.4):
– крива попиту товару;
– крива пропозицiї товару.

100 100200 300 300 500

200 200

400 400

600 600

800 800

1000 1000

P, грн

Q, шт.

а б

Рисунок 1.4 — Кривi попиту й пропозицiї товару: а — крива попиту;
б — крива пропозицiї

Крива попиту — це залежнiсть попиту вiд цiни. У цьому випадку крива
попиту показує, що чим нижчою буде цiна, тим бiльшу кiлькiсть товару може
купити покупець.

Крива пропозицiї показує, скiльки одиниць товару може запропонувати
виробник i за якими цiнами. Зазвичай чим вища цiна, тим бiльшу кiлькiсть
продукцiї випускає виробник.

Цiна, яка вiдповiдає точцi рiвноваги (рiвностi) попиту i пропозицiї, на-
зивається рiвноважною.

Еластичнiсть

Еластичнiстю функцiї y = f (x) у точцi x0 називається границя

Eyx(x0) = lim
∆x→0

(
∆y
y

/
∆x
x

)
.

Iншими словами, Eyx(x0) — це коефiцiєнт еластичностi y по x. Якщо
точка x0 i незалежна змiнна вiдомi, то можна використовувати скороченi
позначення Ey,Eyx.
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Еластичнiсть Ey — це коефiцiєнт пропорцiйностi мiж вiдносними змiна-
ми величин y та x.

Еластичнiсть Ey можна записати як вiдношення логарифмiчних похi-
дних:

Ey =
(ln y)′

(ln x)′
.

Цiнова еластичнiсть попиту

Нехай D = D(p) — попит (у натуральних одиницях) на деякий товар за
цiною p. Розглянемо еластичнiсть попиту вiдносно цiни ED.

Оскiльки при збiльшеннi цiни попит зменшується, то ED < 0.
Попит називається еластичним, якщо |ED| > 1, або нееластичним,

якщо |ED| < 1.
Якщо змiна цiни не приводить до змiни попиту, такий попит називає-

ться абсолютно нееластичним. При цьому |ED| = 0.
Якщо мала змiна цiни приводить до необмеженого збiльшення попиту,

такий попит називають абсолютно еластичним. Можна вважати, що в цьому
випадку |ED| = ∞.

Якщо продавцi мають достатнi запаси товару, то D = D(p) — це кiль-
кiсть як запитуваного, так i проданого товару. Тодi загальний виторг продав-
цiв буде S = pD. Знайдемо еластичнiсть виторгу за цiною:

ES =
S′

S
p =

D + pD′

pD
p = 1 +

D′

D
p = 1 + ED.

Отже, для еластичного попиту |ES| < 0, а для нееластичного — |ES| > 0.

Висновок. Для еластичного попиту (|ED| > 1) змiна цiни спричиняє
змiну загального виторгу в протилежному напрямi.

Для нееластичного попиту (|ED| < 1) змiна цiни спричиняє змiну загаль-
ного виторгу в тому ж самому напрямi.

Запишемо це у виглядi таблицi 1.4.

Таблиця 1.4 — Реакцiя покупцiв залежно вiд рiзних видiв попиту

Характер попиту Зниження цiни Пiдвищення цiни
Еластичний (|ED| > 1) Попит зростає швидше, нiж

знижується цiна. Виторг збiль-
шується

Попит знижується швидше, нiж
зростає цiна. Виторг зменшує-
ться

Байдужий (|ED| = 1) Попит зростає так само, як i
знижується цiна. Виторг не змi-
нюється

Попит знижується так само, як i
зростає цiна. Виторг не змiнює-
ться

Нееластичний (|ED| < 1) Попит зростає повiльнiше, нiж
знижується цiна. Виторг змен-
шується

Попит знижується повiльнiше,
нiж зростає цiна. Виторг збiль-
шується
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Таким чином:
– якщо |ED| < 1, то виробник може пiдвищувати цiни на продукцiю i тим

самим нарощувати виторг;
– якщо |ED| > 1, то цiни краще не пiдвищувати, бо виторг вiд реалiзацiї

буде знижуватись; у цьому випадку краще понизити цiну, щоб наростити
виторг за рахунок пiдвищення попиту.

Процес цiноутворення

Процес цiноутворення на пiдприємствi подiляють на два етапи:
1. Визначення базової цiни без урахування знижок, нацiнок, транспорт-

них, страхових, сервiсних компонентiв i т. д.
2. Визначення цiни з урахуванням знижок, нацiнок, транспортних, стра-

хових, сервiсних компонентiв i т. д.

Методи визначення базової цiни:
1. Метод повних витрат. До повної суми витрат (постiйних i змiнних)

додають певну суму, що вiдповiдає нормi прибутку. Якщо за основу бере-
ться виробнича собiвартiсть, то додана сума повинна покрити витрати з
реалiзацiї та забезпечити прибуток. До доданої суми включаються непрямi
податки i митнi збори, що перекладаються на покупця.

2. Метод вартостi виготовлення. До повної суми витрат (на одини-
цю товару) на куплену сировину, матерiали, напiвфабрикати додають суму
(процент, норму прибутку), що вiдповiдає власному вкладу пiдприємства у
формування вартостi виробу.

3. Метод маржинальних витрат. До змiнних витрат на одиницю про-
дукцiї додається сума (процент), що покриває всi витрати i забезпечує до-
статню норму прибутку.

4. Метод рентабельностi iнвестицiй. Метод базується на тому, що iн-
вестицiйний проект повинен забезпечувати рентабельнiсть не нижче варто-
стi залучених коштiв. До сумарних витрат на одиницю продукцiї додається
сума процентiв за кредит.

5. Методи маркетингових оцiнок:
• метод оцiнювання реакцiї покупця — продавець намагається виясни-

ти цiну, за якою покупець напевно купить товар;
• метод приступної цiни — цiни орiєнтованi на пiдвищення конкурен-

тоспроможностi, а не на задоволення потреб пiдприємства в фiнансових
ресурсах для покриття витрат;

• тендерний метод — покупцi анонiмно беруть участь у конкурсi про-
позицiй (тендерi); виграє той, чия запропонована цiна дає продавцевi ма-
ксимальний прибуток.

Ця група методiв вiдрiзняється невизначенiстю кiлькiсних оцiнок. Часто
цiни встановлюються майже довiльно.
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1.10 Фiнансове планування

Фiнансове планування — це управлiння процесами створення, розподi-
лу, перерозподiлу i використання фiнансових ресурсiв на пiдприємствi, що
реалiзується в деталiзованих фiнансових планах.

Iснують технологiї фiнансового планування, якi подiляють на двi кате-
горiї:

• спрощений пiдхiд, що базується на прогнозуваннi балансу i звiту про
прибуток i оцiнюваннi на цiй основi додаткових потреб у фiнансуваннi;

• бiльш деталiзований пiдхiд, оснований на складаннi бюджетiв пiдпри-
ємства i його окремих пiдроздiлiв.

На практицi використовують обидва цi пiдходi. Вибiр того чи iншого
пiдходу визначається прихильнiстю фiнансового менеджера, а також стра-
тегiчними мiркуваннями.

1.10.1 Прогнозування додаткових фiнансових потреб

Головне завдання фiнансового планування полягає у визначеннi до-
даткових фiнансових потреб, що з’являються внаслiдок збiльшення обсягiв
реалiзацiї товарiв або послуг. Це завдання можна вирiшити за допомогою
укрупненого бюджетування — прогнозування основних показникiв фiнансо-
вого стану пiдприємства. Як такi показники використовують статтi балансу
i звiту про прибуток. Ця процедура завершується складанням прогнозних
фiнансових звiтiв, а саме балансу i звiту про прибуток. Бюджетнi оцiнки в
цьому випадку будуть наближеними й орiєнтовними.

Суть пiдходу. Розширення дiяльностi пiдприємства (збiльшення обся-
гiв продажiв) неминуче приводить до необхiдностi збiльшення його активiв
(необоротних i оборотних). Для забезпечення такого збiльшення повиннi
з’явитися додатковi джерела фiнансування. Частина цих джерел (напри-
клад, кредиторська заборгованiсть i нарахованi зобов’язання) збiльшується
з нарощуванням обсягiв реалiзацiї пiдприємства. Рiзниця мiж активами i па-
сивами пiсля збiльшення i становить потребу в додатковому фiнансуваннi.

Процес прийняття рiшення про додаткове фiнансування складається з
таках етапiв:

— попереднiй етап (виявлення й оцiнювання проблеми);
— етап безпосереднього вирiшення проблеми.
На попередньому етапi:
1) прогнозують додатковi обсяги основних засобiв i оборотних активiв

на планований перiод;
2) передбачають додатковi власнi й позичковi фiнансовi джерела, що

з’являються в процесi нормальної дiяльностi пiдприємства;
3) оцiнюють обсяг додаткового фiнансування як рiзницю мiж додатко-

вим обсягом активiв i додатковим обсягом заборгованостей i капiталу.
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На етапi вирiшення проблеми виконують дiї в такiй послiдовностi:
Крок 1. Прогнозування звiту про прибуток на планований рiк.
Крок 2. Прогнозування балансу пiдприємства на планований рiк.
Крок 3. Прийняття рiшення про джерела додаткового фiнансування (на

цьому етапi потрiбно розрахувати основнi показники балансу i звiту про
прибуток за допомогою iтерацiйної процедури).

Крок 4. Аналiз основних фiнансових показникiв.
Розглянемо детально цi кроки.

Прогнозування звiту про прибуток на планований рiк

Основна мета прогнозного звiту про прибуток — оцiнити обсяг майбу-
тнього прибутку пiдприємства i тiєї його частини, яку буде реiнвестовано в
пiдприємство.

Для прогнозування необхiдно задати початковi данi:
1. Прогноз продажiв на планований рiк. Виконується маркетинго-

вою службою пiдприємства. Для цього методу рiшення розробляється дуже
укрупнено — у виглядi процента зростання загального обсягу продажiв, не
розподiленого на окремi товарнi групи.

2. Припущення щодо коефiцiєнтiв операцiйних витрат.
Зокрема, можна припустити, що цi коефiцiєнти залишаться такими сами-
ми, як i в поточному роцi, а витрати зростуть пропорцiйно обсягу продажiв.
Для складнiших випадкiв прогноз витрат необхiдно робити окремо.

3. Ставки вiдсоткiв з позикового капiталу i короткострокових бан-
кiвських кредитiв. Вибираються, виходячи з досвiду спiлкування фiнансо-
вого менеджера з банками.

4. Коефiцiєнт дивiдендних виплат. Установлюється в процесi загаль-
ного корпоративного управлiння.

Прогнозування балансу пiдприємства на планований рiк

Баланс пiдприємства на планований рiк прогнозується, виходячи з та-
ких припущень:

1. Вважається, що всi виробничi активи пiдприємства змiнюються про-
порцiйно обсягу продажiв, якщо пiдприємство працює з повним завантаже-
нням. Якщо пiдприємство працює не на повну потужнiсть, то основнi засоби
змiнюються не пропорцiйно обсягу продажiв. Вважається також, що грошо-
вi кошти, дебiторська заборгованiсть i товарно-матерiальнi запаси змiнюю-
ться пропорцiйно обсягу продажiв.

2. Якщо активи пiдприємства зростають, то заборгованостi й власний
капiтал повиннi збiльшуватися. Це збiльшення вiдбувається не автомати-
чно. Потрiбно, щоб фiнансовий менеджер прийняв спецiальне рiшення про
додатковi джерела фiнансування.

3. Окремi зобов’язання, такi як кредиторська заборгованiсть i нара-
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хованi зобов’язання, змiнюються пропорцiйно обсягу продажiв спонтанно
(мимовiльно). Збiльшення величини нерозподiленого прибутку як додатко-
ве джерело фiнансування оцiнюється за допомогою прогнозного звiту про
прибуток.

4. Рiзниця мiж спрогнозованим обсягом активiв i спрогнозованим обся-
гом заборгованостей i капiталу є обсягом додаткового фiнансування, який
необхiдно знайти.

5. Ця рiзниця має бути покрита за рахунок статей заборгованостей
(банкiвська позика, векселi до оплати, довгостроковий банкiвський кредит,
емiсiя облiгацiй пiдприємства) i капiталу. Рiшення про розподiл додаткових
фiнансових потреб за окремими категорiями приймає фiнансовий дирек-
тор.

Прийняття рiшення про джерела додаткового фiнансування

Це процедура вибору мiж власними i позиковими коштами.
До власних коштiв вiдносять:
– акцiонерний капiтал;
– нерозподiлений прибуток.
До позикових коштiв належать:
– банкiвська позика;
– кредитнi цiннi папери (векселi);
– торговий кредит;
– толiнг (давальницька сировина);
– прострочена кредиторська заборгованiсть;
– факторинг (продаж дебiторської заборгованостi).
Рiшення про джерела додаткового фiнансування приймаються зале-

жно вiд умов фiнансування, стану компанiї й фiнансового ринку.

Аналiз основних фiнансових показникiв

Фiнансовi показники розраховують для того, щоб забезпечувати й кон-
тролювати структуру власних i позикових коштiв, а також визначати ефе-
ктивнiсть вибраних джерел фiнансування та їх вплив на ефективнiсть дi-
яльностi пiдприємства. Якщо виявляється, що пiдприємство має фiнансовi
показники нижчi вiд середнiх у галузi, то це має сприйматися як незадовiль-
ний результат планування його дiяльностi.
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2 МОДЕЛЬ ПIДПРИЄМСТВА

Модель пiдприємства наближено вiдображає його операцiйну, iнвести-
цiйну i фiнансову дiяльностi. В основу моделi покладено:

а) спiввiдношення операцiйного аналiзу;
б) спрощений пiдхiд до фiнансового планування.
Спiввiдношення операцiйного аналiзу вiдображають лiнiйну залежнiсть

надходжень i витрат вiд кiлькостi реалiзованої продукцiї.
Технологiя фiнансового планування за спрощеним пiдходом полягає у

побудовi прогнозних балансу, звiту про прибуток i звiту про рух грошових
коштiв та визначеннi додаткових фiнансових потреб пiдприємства.

2.1 Побудова фiнансових звiтiв

Для побудови прогнозних фiнансових звiтiв використовують їх скоро-
ченi (аналiтичнi) формати.

2.1.1 Баланс i звiт про фiнансовi результати

Баланс пiдприємства складають на початок i кiнець поточного року. Кi-
нець поточного i початок наступного рокiв — це один i той же момент часу.
Форму балансу й розширене трактування його статей наведено в табли-
цях 2.1, 2.2.

• Якщо пiд час складання аналiтичного балансу загальна сума акти-
вiв перевищує загальну суму пасивiв, то це означає, що пiдприємство має
фiнансовi потреби. Тому на величину перевищення слiд збiльшити статтю
„Короткостроковий банкiвський кредит“.

Якщо загальна сума пасивiв перевищує загальну суму активiв, то це
означає, що пiдприємство має вiльнi грошовi кошти. Тому на величину пе-
ревищення потрiбно збiльшити статтю „Грошовi кошти“.

Визначення параметрiв, що входять до статей балансу

• Величина статтi „Товарно-матерiальнi засоби“ (ТМЗ) визначається,
виходячи з припущення, що на момент складання балансу (кiнець року) на
пiдприємствi iснує запас матерiалiв i сировини, необхiдних для технологi-
чного циклу виробництва. Вартiсть такого запасу обчислюється як вартiсть
сировини й матерiалiв, необхiдних для випуску запланованої кiлькостi всiх
видiв товарiв у майбутньому роцi, подiлена на оборотнiсть ТМЗ. Тодi вели-
чина ТМЗ на початок майбутнього року визначається з виразу

IA =
KSF

nIH

N2∑
i=1

(CS + CM)i Qi, (2.1)

28



Таблиця 2.1 — Баланс

Баланс пiдприємства На 01.01.ХХ На 01.01.ХY
АКТИВИ
Необоротнi активи
Основнi засоби:

залишкова вартiсть
первiсна вартiсть
знос

Оборотнi активи
Товарно-матерiальнi засоби
Дебiторська заборгованiсть
Ринковi цiннi папери
Грошовi кошти
Активи, усього
ПАСИВИ
Власний капiтал
Привiлейованi акцiї
Звичайнi акцiї
Нерозподiлений прибуток (непокритий збиток)
Довгостроковi заборгованостi
Довгостроковий банкiвський кредит
Облiгацiї до оплати
Короткостроковi заборгованостi
Короткостроковий банкiвський кредит
Поточна частина довгострокового боргу
Кредиторська заборгованiсть
Нарахованi зобов’язання
Пасиви, усього

де KSF — нормативний коефiцiєнт страхового резерву ТМЗ;

nIA =
365
TIA

— оборотнiсть ТМЗ, обороти за рiк;

TIA — перiод обороту ТМЗ, днi;
N2 — кiлькiсть видiв товару, запланованих до виробництва в майбут-

ньому роцi;
(CS + CM)i — вартiсть вiдповiдно сировини та матерiалiв, що йдуть на

виробництво запланованої кiлькостi i-го виду товару в майбутньому роцi,
тис. грн;

Qi — кiлькiсть одиниць i-го виду товару.
• Величина дебiторської заборгованостi визначається, виходячи з та-

ких припущень: усi товари продаються в борг; усi товари, виробленi в по-
точному роцi, продано на момент складання балансу (кiнець року); iснує
заборгованiсть за проданi товари, термiн погашення якої ще не минув. Тодi
величину дебiторської заборгованостi на кiнець року можна знайти з виразу

AR =
1

nAR

N1∑
i=1

Si, (2.2)

де Si — виторг вiд реалiзацiї i-го виду товару за поточний рiк, тис. грн;
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Таблиця 2.2 — Розширене трактування статей балансу

Назва статтi Змiст статтi
Основнi засоби Фiнансуються власним капiталом, довгостроковими банкiвськи-

ми кредитами й iншими довгостроковими джерелами фiнансу-
вання. На момент початку випуску першого товару (це може
бути до початку першого року) вартiсть основних засобiв дорiв-
нює власному капiталу. Пiсля придбання нових активiв сумарна
вартiсть основних засобiв збiльшується. У цiй статтi наведено
окремо первiсну вартiсть, суму зносу основних засобiв та їх за-
лишкову вартiсть. До пiдсумку балансу входить тiльки залишко-
ва вартiсть

Залишкова вартiсть Визначається як рiзниця мiж первiсною (початковою) вартiстю i
сумою накопиченої амортизацiї (зносу) на дату балансу

Первiсна вартiсть Дорiвнює сумi коштiв, видiлених на придбання основних засо-
бiв (включаючи власний капiтал)

Знос Визначається як сума амортизацiйних вiдрахувань за всi попе-
реднi роки (визначаються зi звiту про прибуток)

Товарно-матерiальнi засоби Вартiсть запасiв матерiалiв i сировини на дату складання ба-
лансу

Дебiторська заборгованiсть Сума боргу пiдприємству з боку юридичних i фiзичних осiб, що
мають прямi взаємовiдносини з пiдприємством

Ринковi цiннi папери Короткостроковi фiнансовi вкладення пiдприємства з метою
одержання доходу

Грошовi кошти Сума грошей, що залишилися на розрахунковому рахунку бан-
ку (депозитi), а також деяка сума готiвки, що зберiгається в касi
компанiї на дату складання балансу

Привiлейованi акцiї Номiнальна вартiсть привiлейованих акцiй
Звичайнi акцiї Номiнальна вартiсть простих акцiй
Нерозподiлений прибуток (непокри-
тий збиток)

Вiдображається сума чистого прибутку або непокритого збитку
(вiд’ємна величина). Сума непокритого збитку вiднiмається, ко-
ли визначають пiдсумок власного капiталу

Довгостроковий банкiвський кредит Сума непогашеного довгострокового кредиту без поточної ча-
стини

Облiгацiї до оплати Сума довгострокового зобов’язання з емiтованих пiдприєм-
ством облiгацiй

Короткостроковий банкiвський кре-
дит

Сума короткострокових запозичень у поточному роцi

Поточна частина довгострокового
боргу

Частина довгострокового кредиту, що має бути погашена про-
тягом року з моменту складання балансу

Кредиторська заборгованiсть Заборгованостi пiдприємства за сировину й матерiали, що по-
стачаються в кредит

Нарахованi зобов’язання Виникають за умови, що витрата понесена, але не оплачена.
Це нарахованi, але не виплаченi заробiтна плата, дивiденди,
проценти з облiгацiй
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nAR =
365
TAR

— оборотнiсть дебiторської заборгованостi, обороти за рiк;

TAR — термiн погашення дебiторської заборгованостi, днi;
N1 — кiлькiсть видiв товару, вироблених у поточному роцi.
• Величина кредиторської заборгованостi визначається, виходячи з та-

ких припущень: всi матерiали та сировина постачаються в борг; на момент
складання балансу (кiнець року) iснує заборгованiсть пiдприємства за при-
дбанi в поточному роцi матерiали й сировину та витраченi енергоносiї, тер-
мiн погашення якої ще не минув; iснує заборгованiсть пiдприємства за при-
дбанi на момент складання балансу матерiали та сировину. Звiдси креди-
торська заборгованiсть на кiнець року розраховується за формулою

AP =
1

nAP

N1∑
i=1

(CS + CM + CE)i Qi + IA, (2.3)

де nAP =
365
TAP

— оборотнiсть кредиторської заборгованостi, обороти за рiк;

TAP — термiн погашення кредиторської заборгованостi, днi;
(CS +CM +CE)i — вартiсть вiдповiдно сировини матерiалiв та енергоно-

сiїв, витрачених на виробництво i-го виду товару в поточному роцi, тис. грн;
Qi — кiлькiсть одиниць i-го виду товару, вироблених у поточному роцi;
IA — величина ТМЗ на початок майбутнього року, тис. грн.

2.1.2 Звiт про фiнансовi результати

Звiт про фiнансовi результати складається за результатами роботи пiд-
приємства в поточному роцi й мiстить звiт про прибуток i звiт про нерозпо-
дiлений прибуток.

Звiт про прибуток складається для визначення величини прибутку (зби-
тку) вiд дiяльностi пiдприємства за рiк.

Звiт про нерозподiлений прибуток складається для визначення вели-
чини нерозподiленого прибутку на кiнець поточного року.

Форму звiту про фiнансовi результати й трактування його статей наве-
дено в таблицях 2.3, 2.4.

2.1.3 Звiт про рух грошових коштiв

Звiт про рух грошових коштiв (таблиця 2.5) складається з трьох частин,
що характеризують грошовi потоки вiд операцiйної, iнвестицiйної i фiнансо-
вої дiяльностi.

• Грошовий потiк вiд операцiйної дiяльностi розраховується з викори-
станням непрямого методу складання звiту за моделлю перерахунку чисто-
го прибутку в чистий грошовий потiк. За початкову точку вiдлiку береться
чистий прибуток, для якого виконуються:
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Таблиця 2.3 — Звiт про фiнансовi результати

Звiт про прибуток За XX рiк
Виторг
Собiвартiсть проданих товарiв

матерiальнi витрати
оплата прямої працi
виробничi накладнi витрати
iншi операцiйнi витрати

Амортизацiя
Валовий дохiд
Загальнi й адмiнiстративнi витрати
Витрати на реалiзацiю
Операцiйний прибуток
Проценти отриманi
Дивiденди отриманi
Прибуток до сплати вiдсоткiв
Вiдсотки з облiгацiй
Процентнi платежi з довгострокового боргу
Процентнi платежi з короткострокового боргу
Прибуток до податку на прибуток
Податок на прибуток
Чистий прибуток

Звiт про нерозподiлений прибуток
Нерозподiлений прибуток на початок перiоду
Чистий прибуток за перiод
Дивiденди привiлейованим акцiонерам
Чистий прибуток у розпорядженнi власникiв
Дивiденди власникам пiдприємства у виглядi акцiй
Грошовi дивiденди власникам пiдприємства
Нерозподiлений прибуток на кiнець перiоду

Таблиця 2.4 — Трактування статей звiту про фiнансовi результати

Назва статтi Змiст статтi
Виторг Загальний дохiд (виручка) вiд реалiзацiї всiєї виробленої та реалi-

зованої продукцiї
Собiвартiсть проданих товарiв Виробнича собiвартiсть реалiзованої продукцiї

матерiальнi витрати Мiстять витрати на матерiали, сировину, енергоносiї, що входять до
змiнних витрат

оплата прямої працi Визначається як сума зарплати й нарахувань, що входять до змiн-
них витрат

виробничi накладнi витрати Мiстять зарплату, нарахування й витрати на експлуатацiю обладна-
ння, що входять до прямих постiйних витрат, а також витрати на
експлуатацiю основних засобiв i рекламу, що входять до непрямих
постiйних витрат

iншi операцiйнi витрати Мiстять усi iншi витрати, що входять до змiнних i прямих постiйних
витрат
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Продовження таблицi 2.4

Назва статтi Змiст статтi
Амортизацiя Визначається як сума амортизацiйних вiдрахувань, що входять до

прямих i непрямих постiйних витрат
Валовий дохiд Рiзниця мiж виторгом вiд реалiзацiї i собiвартiстю реалiзованої про-

дукцiї
Загальнi й адмiнiстративнi витра-
ти

Мiстять зарплату управлiнцiв з нарахуваннями та iншi витрати, що
входять до непрямих постiйних витрат

Витрати на реалiзацiю Мiстять зарплату продавцiв з нарахуваннями й витрати на оренду
торгових примiщень, що входять до непрямих постiйних витрат

Операцiйний прибуток Рiзниця мiж валовим доходом i операцiйними витратами
Проценти отриманi Додатковi доходи пiдприємства вiд володiння цiнними паперами iн-

ших пiдприємств i держави
Дивiденди отриманi Додатковi доходи пiдприємства вiд володiння акцiями iнших пiдпри-

ємств
Валовий прибуток Визначається як сума операцiйного прибутку та додаткових доходiв

(процентiв отриманих, дивiдендiв отриманих)
Вiдсотки з облiгацiй Витрати на виплату вiдсоткiв з емiтованих пiдприємством облiгацiй
Процентнi платежi з довгостроко-
вого боргу

Нараховуються на непогашену частину довгострокових зобов’язань

Процентнi платежi з корот-
кострокового боргу

Нараховуються на короткостроковi зобов’язання поточного року

Прибуток до виплати податку на
прибуток

Визначається як рiзниця мiж валовим прибутком i процентними пла-
тежами

Податок на прибуток Обчислюється за заданою ставкою оподаткування
Чистий прибуток Визначається як рiзниця мiж прибутком до виплати податку на при-

буток i податком на прибуток
Нерозподiлений прибуток на по-
чаток перiоду

Сума нерозподiленого прибутку, наведена в звiтi про нерозподiле-
ний прибуток за минулий рiк

Чистий прибуток за перiод Сума чистого прибутку зi звiту про прибуток за поточний рiк (див.
вище)

Дивiденди привiлейованим акцiо-
нерам

Данi про виплаченi дивiденди з привiлейованих акцiй у поточному
роцi

Чистий прибуток у розпорядженнi
власникiв

Нерозподiлений прибуток на початок перiоду + Чистий прибуток
за перiод − Дивiденди привiлейованим акцiонерам

Дивiденди власникам пiдприєм-
ства у виглядi акцiй

Данi про дивiденди, виплаченi простими акцiями в поточному роцi

Грошовi дивiденди власникам
пiдприємства

Данi про виплаченi дивiденди з простих акцiй у поточному роцi

Нерозподiлений прибуток на кi-
нець перiоду

Чистий прибуток у розпорядженнi власникiв − Дивiденди власни-
кам у виглядi акцiй − Грошовi дивiденди власникам
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Таблиця 2.5 — Звiт про рух грошових коштiв

Звiт про рух грошових коштiв За XX рiк
Операцiйна дiяльнiсть
Чистий прибуток
Амортизацiя
Дебiторська заборгованiсть
Товарно-матерiальнi засоби
Кредиторська заборгованiсть
Нарахованi зобов’язання
Банкiвська позика
Грошовий потiк вiд операцiйної дiяльностi
Iнвестицiйна дiяльнiсть
Купiвля активiв
Продаж активiв
Грошовий потiк вiд iнвестицiйної дiяльностi
Фiнансова дiяльнiсть
Одержання кредитiв
Погашення кредитiв
Дивiденди виплаченi
Грошовий потiк вiд фiнансової дiяльностi
Чистий грошовий потiк

Грошовi кошти i ринковi цiннi папери на початок перiоду
Чистий грошовий потiк
Грошовi кошти i ринковi цiннi папери на кiнець перiоду

1) коригування на статтi звiту про прибуток, що не приводять нi до
вiдпливу, нi до припливу грошей (амортизацiйнi витрати);

2) коригування на змiни статей оборотних активiв (крiм статей „Кошти“
i „Ринковi цiннi папери“) i короткострокових заборгованостей;

3) коригування на статтi, що вiдповiдають iнвестицiйнiй дiяльностi.
Грошовий потiк вiд фiнансової дiяльностi розраховується безпосере-

дньо додаванням надходжень i вiднiманням виплат, пов’язаних з довгостро-
ковими зобов’язаннями та власним капiталом (одержання й погашення кре-
дитiв, виплата дивiдендiв).

Розрахунок грошового потоку вiд iнвестицiйної дiяльностi виконується
пiдсумовуванням грошових потокiв, пов’язаних з основними засобами пiд-
приємства (купiвля й продаж основних засобiв i цiнних паперiв, надання
грошей у борг та одержання їх за позиками).

• Грошовий потiк, що пройшов через пiдприємство протягом року, мо-
жна визначити як рiзницю мiж статтями балансу „Грошовi кошти“ i „Ринковi
цiннi папери“ на початок i кiнець перiоду. Цей факт використовується для
перевiрки правильностi складання звiту про рух грошових коштiв.

2.1.4 Особливостi складання фiнансових звiтiв

• Фiнансовi звiти потрiбно складати в такiй послiдовностi: звiт про при-
буток; баланс; звiт про рух грошових коштiв.
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Модель перерахунку чистого прибутку в чистий грошовий потiк

Чистий прибуток ....... XXX
Коригування чистого прибутку
Затрати, пов’язанi з амортизацiєю ....... +
Додати (вiдняти) як результат змiни поточних активiв:

збiльшення рахунка ....... −
зменшення рахунка ....... +

Додати (вiдняти) як результат змiни рахункiв поточних
пасивiв:

збiльшення рахунка ....... +
зменшення рахунка ....... −

Додати (вiдняти) як результат прибутку або збитку вiд
продажу активiв:

прибуток вiд продажу активiв ....... −
збиток вiд продажу активiв ....... +

Грошовий потiк унаслiдок операцiйної дiяльностi ....... YYY

• Короткостроковий банкiвський кредит залучається за такою схемою:
– кредит береться в i-му роцi, а повертається в (i + 1)-му через один

рiк вiд моменту залучення;
– сума кредиту включається до статтi „Короткостроковий банкiвський

кредит“ балансу на кiнець i-го – початок (i + 1)-го рокiв;
– сума процентiв за кредит включається до статтi ,,Процентнi платежi

з короткострокового боргу“ звiту про прибуток за (i + 1)-й рiк.
Довгостроковий банкiвський кредит залучається за такою схемою:
– кредит береться в i-му роцi на термiн n рокiв i повертається одним iз

способiв щороку, починаючи з наступного;
– сума кредиту включається до статтi „Довгостроковий банкiвський кре-

дит“ балансу на кiнець i-го – початок (i + 1)-го рокiв;
– кожного (i+ j)-го року, j = 1, 2, ..., n, та частина довгострокового боргу,

що повертається, включається до статтi „Поточна частина довгостроково-
го боргу“, а та, що залишилась, — до статтi „Довгостроковий банкiвський
кредит“ балансу на кiнець року.

Залучення кредитiв за наведеними схемами має ту особливiсть, що
проценти нараховуються на суму кредиту, записану в балансi на початок
року.

• Стаття „Нерозподiлений прибуток (непокритий збиток)“ обчислює-
ться з накопиченням: нерозподiлений прибуток на кiнець року визначає-
ться як алгебрична сума нерозподiленого прибутку або непокритого збитку,
отриманого за поточний та минулi роки.

Якщо пiдприємство має непокритий збиток, то власний капiтал змен-
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шується на цю суму. Це призводить до зменшення пасивiв балансу. Отже,
на цю ж саму суму потрiбно зменшити активи балансу.

Непокритий збиток можна компенсувати за рахунок одного або декiль-
кох джерел, наприклад, короткострокової банкiвської позики. Тодi статтю
„Короткостроковий банкiвський кредит“ пасивiв балансу збiльшують на су-
му позики, пасиви балансу при цьому не зменшуються.

2.2 Цiни, затрати й обсяги випуску продукцiї

Нехай пiдприємство випускає n видiв товарiв.
Перед тим, як визначати для кожного виду товару такi параметри опе-

рацiйного аналiзу, як валова маржа та валовий прибуток, потрiбно задати
спосiб вiднесення непрямих постiйних витрат на кожен вид товару. Най-
краще розподiлити цi витрати мiж видами товарiв пропорцiйно виторгу вiд
реалiзацiї кожного з них.

2.2.1 Графiки життєвого циклу

За графiками життєвого циклу визначають обсяг реалiзацiї кожного ви-
ду товару, що вiдповiдає рiвновазi попиту й пропозицiї на даний товар за
умови визначеної рiвноважної ринкової цiни (див. пiдроздiл 2.2.3).

У роботi використовуються спрощенi графiки життєвого циклу проду-
кцiї (рисунок 2.1). Графiки побудовано в системах координат „час – виторг“
або „час – кiлькiсть одиниць товару“. Кожен графiк має три дiлянки: наро-
щування, стабiльний рiвень i спад випуску продукцiї.

t0 t1 t2 t3 t

S

S1

Рисунок 2.1 — Спрощений графiк життєвого циклу товару

Величина виторгу на дiлянцi стабiльного рiвня випуску S1 дорiвнює ви-
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торгу вiд реалiзацiї Si даного виду товару, що вiдповiдає заданим вiдносно-
му запасу фiнансової мiцностi й коефiцiєнту рентабельностi цiни вiдносно
повної собiвартостi. Якщо застосовується друга система координат, то об-
сяг реалiзацiї на дiлянцi стабiльного рiвня випуску дорiвнює кiлькостi оди-
ниць Qi даного виду товару (див. пiдроздiл 2.2.3).

Початок випуску даного виду товару (точка t0 на графiку) може не збi-
гатися з початком роботи пiдприємства (t = 0). Часовi координати цiєї точки
задано у вихiдних даних.

За графiками життєвого циклу для кожного виду товару визначають
середнiй за рiк рiвноважний виторг вiд реалiзацiї. Щоб знайти середнiй за
i-й рiк виторг вiд реалiзацiї виду продукцiї, потрiбно провести перпендику-
ляр з середини вiдрiзка (i− 1, i) на осi абсцис до перетину з графiком. Далi
з точки перетину слiд провести пряму, паралельну осi абсцис, до перетину
з вiссю ординат. Остання точка й визначає середнiй рiвноважний виторг вiд
реалiзацiї товару за i-й рiк. Якщо застосовується друга система координат,
то таким способом визначається кiлькiсть одиниць товару.

2.2.2 Прогнози попиту на продукцiю

У роботi використовуються результати довгострокового й короткостро-
кових прогнозiв попиту на продукцiю.

У таблицi довгострокового прогнозу попиту на товари вiдображено про-
гнозований попит на кожен вид продукцiї.

Короткостроковий прогноз вiдображає коливання рiвноважного стану
попиту й пропозицiї. У таблицi короткострокового прогнозу змiни попиту на
товари вiдображено прогнозовану змiну попиту на кожен вид продукцiї на
кожен рiк.

Якщо довгостроковий або короткостроковий прогноз показує пiдвище-
ння попиту, то обсяг реалiзацiй можна або збiльшити, або залишити без
змiн.

Якщо результати прогнозу вказують на зниження попиту, то обсяг реа-
лiзацiй обов’язково потрiбно зменшити.

У випадку суттєвого зменшення попиту товар необхiдно зняти з виро-
бництва.

2.2.3 Цiни й обсяги випуску товарiв

Застосуємо рiвняння поглибленого операцiйного аналiзу для визначе-
ння цiн i обсягiв випуску товарiв за умови, що задано додатковi параметри.
Цiна кожного виду товару визначається методом повних витрат.

Нехай задано такi параметри:
– вiдносний запас фiнансової мiцностi;
– коефiцiєнт рентабельностi цiни вiдносно повної собiвартостi.
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Вiдносний запас фiнансової мiцностi i-го виду товару можна знайти за
формулою (1.7):

αi =
Si − S0i

S0i
, (2.4)

де Si — виторг вiд реалiзацiї i-го виду товару;
S0i — порiг рентабельностi i-го виду товару.
Коефiцiєнт рентабельностi цiни вiдносно повної собiвартостi i-го виду

товару

βi =
Pi − Ci

Ci
, (2.5)

де Pi — цiна i-го виду товару;

Ci = Vi +
Fdi + ξiFid

Qi
— повна собiвартiсть одиницi i-го виду товару;

Vi — ставка змiнних витрат i-го виду товару;
Fdi — прямi постiйнi витрати, що вiдносяться на i-й вид товару;
Fid — непрямi постiйнi витрати;
ξi — ваговий коефiцiєнт, що визначає частку непрямих постiйних ви-

трат, розподiлену на i-й вид товару,
∑n

i=1 ξi = 1;
Qi — обсяг реалiзацiї i-го виду товару.
Пiсля перетворення (2.4) i (2.5) з урахуванням (1.22) вирази для Pi i Qi

мають вигляд

Pi =
(

1 − βi

αi(1 + βi) − βi

)
Vi, (2.6)

Qi =
(

αi

βi(1 − αi)
− 1
)

Fdi + ξiFid

Vi
. (2.7)

Очевидно, що цiна Pi не залежить вiд Fi, отже, спосiб розподiлу непря-
мих постiйних витрат мiж видами товарiв не впливає на цiну.

Виторг вiд реалiзацiї i-го виду товару, що вiдповiдає заданим вiдносно-
му запасу фiнансової мiцностi й коефiцiєнту рентабельностi цiни вiдносно
повної собiвартостi, обчислюється так:

Si = PiQi. (2.8)

Розрахована за (2.6) цiна Pi вважається рiвноважною ринковою цiною
для даного виду товару.

Знайдений з (2.8) виторг Si — це найвищий рiвень виторгу вiд реалiзацiї
на графiку життєвого циклу даного товару (див. рисунок 2.1).

Сумарний виторг пiдприємства можна знайти за формулою

S =
n∑

i=1

Si.
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Вважається, що такий сумарний виторг вiдповiдає заданому коефiцi-
єнту завантаженостi основних засобiв.

Пiд час розрахункiв величин Qi для n товарiв слiд зробити декiлька
наближень. У першому наближеннi непрямi постiйнi витрати слiд роздiли-
ти порiвну для всiх видiв товарiв, задавши ξi = 1/n. У наступних набли-
женнях непрямi постiйнi витрати потрiбно розподiлити мiж видами товарiв
пропорцiйно виторгу вiд реалiзацiї кожного з них. У цьому випадку ваговий
коефiцiєнт можна знайти з виразу

ξi =
Si

S
. (2.9)

2.2.4 Обсяги випуску i реалiзацiї

Еластичнiсть попиту вiдносно цiни та еластичнiсть попиту вiдносно ви-
трат на рекламу вважаються заданими.

Для i-го виду товару виконуються залежностi:

Q′
i = Qi

(
1 + EQP_i

∆Pi

Pi

)
, (2.10)

Q′
i = Qi

(
1 + EQC_i

∆CRi

CRi

)
, (2.11)

де Q′
i — обсяг реалiзацiї пiсля змiни цiни або витрат на рекламу;
Q′

i — початковий обсяг реалiзацiї;
EQP_i — еластичнiсть попиту вiдносно цiни;
EQR_i — еластичнiсть попиту вiдносно витрат на рекламу;
i — iндекс виду товару.
Обчислений за формулою (2.7) обсяг реалiзацiї Qi знаходиться в точцi

рiвноваги попиту й пропозицiї i визначає кiлькiсть одиниць i-го виду товару,
якi можна реалiзувати на ринку за певну цiну Pi.

Отже, на ринку можна реалiзувати qi одиниць продукцiї за умови

qi ≤ Qi.

Змiнивши цiну Pi або витрати на рекламу CRi вiдповiдно до (2.10) i
(2.11), перейдемо до iншої точки на кривiй попиту, що не збiгається з точкою
рiвноваги. Виторг вiд реалiзацiї товару в цьому випадку змiнюватиметься
так:

– якщо EQP_i > 1,EQR_i > 1 (попит еластичний), то виторг змiнюється в
тому самому напрямку, що й цiна або витрати на рекламу (зi збiльшенням
цiни або витрат на рекламу виторг зменшиться i навпаки);

– якщо EQP_i < 1,EQR_i < 1 (попит нееластичний), то виторг змiнюється
в протилежному напрямку вiд змiни цiни або витрат на рекламу.

• Пiдприємство може випускати наперед обумовлену кiлькiсть товарiв
додаткового замовлення за фiксованими цiнами без збiльшення постiйних
витрат.
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2.3 Управлiння активами

2.3.1 Управлiння необоротними активами

• Первiснi основнi засоби можна купувати на початку роботи пiдприєм-
ства або на початку одного з попереднiх рокiв.

Додатково на початку кожного року роботи пiдприємства можна купу-
вати основнi засоби.

Для нарахування зношення основних засобiв, починаючи з моменту
купiвлi, застосовують лiнiйну амортизацiю або один з методiв прискоре-
ної амортизацiї. У випадку застосування прискореної амортизацiї податкову
економiю вiдображають у статтi „Вiдстрочений податок на прибуток“ пасиву
балансу (роздiл „Довгостроковi заборгованостi“).

Основнi засоби, як первiснi, так i купленi на початку одного з попере-
днiх рокiв, можна продавати за залишковою вартiстю на початку кожного
року.

• Введемо умовний товар. Товар є умовним, якщо умовний обсяг його
випуску можна визначити за формулою

Qci = kеiQi,

де kеi — коефiцiєнт використання основних засобiв у процесi виробництва
одиницi i-го виду товару.

Очевидно, для умовного товару kе = 1.
Коефiцiєнт kеi для кожного виду товару вважається заданим.
Обсяг усiх умовних товарiв можна знайти так:

Qc =
n∑

i=1

Qci.

Коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв визначається формулою

Ku =
Qc

Qс_max
, (2.12)

де Qс_max — обсяг випуску умовних товарiв, що вiдповiдає повному заванта-
женню основних засобiв.

Коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв не може перевищувати
одиницi.

Вартiсть основних засобiв пропорцiйна величинi Qс_max:

ОЗ = KcQс_max. (2.13)

Виторг вiд реалiзацiї вважаємо пропорцiйним обсягу умовних товарiв:

S = KqQс. (2.14)
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Збiльшимо виторг, не збiльшуючи основних засобiв. З урахуванням
(2.14) маємо

S → S′|ОЗ=const ⇒ Qс → Q′
с.

Тодi (2.12) i (2.14) можна записати як

Ks
u =

Q′
c

Qс_max
, S′ = KqQ′

с. (2.15)

Коефiцiєнт збiльшення виторгу визначається формулою

Ks =
S′

S
. (2.16)

З урахуванням (2.12), (2.14) i (2.15) маємо

Ks =
S′

S
=

KqQ′
с

KqQс
=

Q′
с

Qс
=

Ks
uQс_max

KuQс_max
=

Ks
u

Ku
. (2.17)

Пiсля збiльшення виторгу збiльшимо основнi засоби, не збiльшуючи
обсягiв виробництва товарiв. З урахуванням (2.13) маємо

ОЗ → ОЗ′|Q′
c=const ⇒ Qс_max → Q′

с_max.

Тодi (2.12) i (2.13) можна записати так:

K′
u =

Q′
c

Q′
с_max

, ОЗ′ = KcQ′
с_max. (2.18)

Коефiцiєнт збiльшення основних засобiв визначається спiввiдношен-
ням

КОЗ =
ОЗ′

ОЗ
. (2.19)

З урахуванням (2.13), (2.15), (2.18) i (2.17) маємо

КОЗ =
ОЗ′

ОЗ
=

KcQ′
с_max

KcQс_max
=

Q′
с_max

Qс_max
=

Q′
с_maxQ

′
c

Qс_maxQ′
c

=
Ks

u

K′
u

=
Ks

uKu

K′
uKu

= Ks
Ku

K′
u
.

Остаточно маємо вираз для коефiцiєнта збiльшення основних засобiв:

КОЗ = Ks
Ku

K′
u
. (2.20)

2.3.2 Купiвля основних засобiв. Додатковi фiнансовi потреби

• Збiльшення обсягу основних засобiв пiдприємства потребує додатко-
вого фiнансування. Для визначення додаткових фiнансових потреб викори-
стовують спрощений пiдхiд до фiнансового планування, що базується на
прогнозуваннi основних фiнансових показникiв пiдприємства. Як такi пока-
зники використовують статтi балансу i звiту про прибуток.
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Як основний показник планування додаткових фiнансових потреб ви-
користовують виторг вiд реалiзацiї. Збiльшення виторгу прогнозують, вихо-
дячи з прогнозiв пiдвищення попиту на товари з урахуванням можливостей
збiльшення обсягу виробництва i продажiв пiдприємства в поточному роцi
й у наступних роках.

Якщо пiдприємство планує збiльшити виторг S вiд реалiзацiї всiх това-
рiв до S′, а також збiльшити обсяг основних засобiв ОЗ до ОЗ′, то вираз для
розрахунку ОЗ′ з урахуванням (2.20) можна записати так:

ОЗ′ = Ks
Ku

K′
u
ОЗ, (2.21)

де Ks — плановий коефiцiєнт збiльшення виторгу;
K′

u— плановий коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв пiсля збiль-
шення їх обсягу.

• Постiйнi витрати пiдприємства збiльшуються пропорцiйно збiльшен-
ню вартостi основних засобiв.

2.3.3 Джерела додаткового фiнансування

Джерелами додаткового фiнансування можуть бути:
а) власнi джерела:

1) додаткова емiсiя простих акцiй;
2) нерозподiлений прибуток;

б) позиковi джерела:
1) довгостроковий банкiвський кредит;
2) випуск облiгацiй;
3) короткостроковий банкiвський кредит.

Процентнi ставки за довгостроковий банкiвський кредит i з емiтованих
облiгацiй повиннi збiльшуватись на величину премiї за ризик залежно вiд
плеча фiнансового левереджу.

Ставка процентiв з емiтованих облiгацiй не має бути меншою за сере-
дню процентну ставку, яку дають банки з депозитних вкладiв.

Пiд час прийняття рiшення про величину довгострокового банкiвського
кредиту та суму емiсiї облiгацiй необхiдно слiдкувати за змiненням ефекту,
диференцiалу i плеча фiнансового левереджу, а також величиною премiї за
ризик. Вважається, що ефект фiнансового левереджу повинен знаходитись
у межах вiд 0, 33 до 0, 5 економiчної рентабельностi.
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3 ЗАВДАННЯ. МЕТОДИКА ВИКОНАННЯ КУРСОВОЇ РОБОТИ

3.1 Завдання до курсової роботи

Напрям дiяльностi
Управлiння фiнансами пiдприємства.
Ситуацiя
Ви — фiнансовий менеджер пiдприємства (агрегатного заводу), що ви-

пускає i продає продукцiю авiацiйного профiлю — авiацiйнi агрегати. Пiд-
приємство виробляє три види товарiв, номери яких (з дев’яти можливих)
— це перша, друга та третя цифри варiанта курсової роботи (таблиця 3.1).
Кожен вид товарiв має графiк життєвого циклу (див. рисунок 2.1).

Завдання
Спланувати фiнансовий стан пiдприємства протягом дев’яти рокiв за

допомогою спецiальної програми. У процесi планування потрiбно приймати
рiшення й виконувати дiї щодо управлiння фiнансовим станом пiдприєм-
ства. Унаслiдок планування потрiбно досягти:

– збiльшення виторгу вiд реалiзацiї продукцiї;
– беззбитковостi роботи пiдприємства;
– нарощування i подальшої стабiлiзацiї нетто-результату експлуатацiї

iнвестицiй, а також чистого прибутку;
– накопичення грошових коштiв i збiльшення власного капiталу пiдпри-

ємства;
– збiльшення i стабiлiзацiї економiчної рентабельностi й рентабельно-

стi власного капiталу;
– невеликих значень показникiв ризику.
Планування виконати за двома альтернативними сценарiями. Сценарiї

повиннi вiдрiзнятися номенклатурою товарiв, якi випускає i реалiзує пiдпри-
ємство, та дiями щодо управлiння фiнансовим станом пiдприємства.

Провести порiвняльний аналiз фiнансових результатiв планування за
кожним сценарiєм. За результатами аналiзу вибрати кращий сценарiй.

Для кращого сценарiю виконати завдання з перелiку, наведеного в таб-
лицi 3.2.

Тема
Теми курсової роботи подано в таблицi 3.2.

3.2 Процедура планування фiнансового стану пiдприємства

Фiнансове планування на пiдприємствi виконують за процедурою спро-
щеного пiдходу (див. пiдроздiл 1.10) за допомогою спецiальної програми,
розробленої на основi спiввiдношень моделi пiдприємства (див. роздiл 2).
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Таблиця 3.1 — Варiанти завдань до курсової роботи

Номер Група

студента 651ф 652ф 657ф 658ф

в списку 95ф1 95ф2 95ф7 95ф8

групи Номер варiанта

1 123 124 125 136

2 126 127 128 147

3 129 134 135 156

4 136 137 138 247

5 139 145 146 267

6 147 148 149 278

7 156 157 158 346

8 159 167 168 349

9 169 178 179 356

10 236 234 235 359

11 239 237 238 357

12 247 245 246 367

13 256 248 249 379

14 259 257 258 457

15 269 267 268 467

16 289 278 279 458

17 347 345 346 468

18 356 348 349 469

19 359 357 358 489

20 369 367 368 568

21 389 378 379 569

22 458 456 457 578

23 468 459 467 579

24 479 469 478 589

25 678 489 567 679
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Таблиця 3.2 — Теми курсової роботи

Напрям Завдання Тема роботи Змiст роботи
Фiнансове
плануван-
ня

Виконати фiнансове пла-
нування на пiдприємствi
за сценарiями

Планування фiнансового
стану — обов’язкова части-
на курсової роботи

Виконати фiнансове плану-
вання на пiдприємствi за
двома сценарiями. Вибрати
кращий сценарiй

Структура
капiталу

Оцiнити вплив структу-
ри капiталу на рентабель-
нiсть власного капiталу

Планування фiнансового
стану та оцiнювання впли-
ву структури капiталу на
показники рентабельностi
пiдприємства

Виконати планування за кра-
щим сценарiєм для такої по-
слiдовностi значень структу-
ри капiталу: 0,25; 0,5; 1; 2;
4; 8.

Оцiнити вплив структури
капiталу на прибутковiсть
пiдприємства

Планування фiнансового
стану та оцiнювання впли-
ву структури капiталу на
показники прибутковостi
пiдприємства

Кожне значення має бути
сталим для всiх рокiв плану-
вання. Врахувати додаткову
премiю за ризик.

Оцiнити вплив структури
капiталу та премiї за ри-
зик на прибутковiсть пiд-
приємства

Планування фiнансового
стану та оцiнювання впливу
структури капiталу та премiї
за ризик на прибутковiсть
пiдприємства

Знайти залежностi чистого
прибутку (ЕФЛ) та податку
на прибуток (податкової еко-
номiї) вiд структури капiта-
лу. Дослiдити вплив величи-
ни премiї за ризик на чистий
прибуток та рентабельнiсть
власного капiталу

Чутливiсть Розрахувати чутливiсть
чистої поточної вартостi
iнвестицiйного проекту
до змiни параметрiв: цiн,
обсягiв виробництва,
змiнних витрат, прямих
постiйних витрат това-
рiв, а також непрямих
постiйних витрат.

Планування фiнансового
стану та визначення чу-
тливостi чистої поточної
вартостi iнвестицiйного про-
екту до змiни фiнансових
показникiв пiдприємства

Для кращого сценарiю визна-
чити чутливiсть NPV проекту
до змiни заданих параметрiв
на +10% i −10%. Побудувати
„спайдер“- графiки. Порiвня-
ти результати для iнвестицiй-
них проектiв обох виконав-
цiв, визначити, який проект
має менший ризик.

Побудувати „спайдер“-
графiки. Знайти автоном-
нi ризики iнвестицiйних
проектiв за методикою
аналiзу чутливостi.

Планування фiнансового
стану та визначення авто-
номного ризику iнвестицiй-
них проектiв за методикою
аналiзу чутливостi

Для прогнозованого зниже-
ння виторгу компенсувати
втрати прибутку змiною най-
чутливiших параметрiв

Використати найчутливiшi
параметри для компенса-
цiї можливих втрат при-
бутку вiд зниження витор-
гу вiд реалiзацiї

Планування фiнансового
стану та аналiз чутливостi
прибутку до змiни фiнансо-
вих показникiв пiдприємства
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Продовження таблицi 3.2

Напрям Завдання Тема роботи Змiст роботи
Капiталi-
зацiя
(фiнан-
сування
ОЗ)

Вибрати найкращий спо-
сiб капiталiзацiї (фiнансу-
вання основних засобiв)
з точки зору прибутку на
акцiю та вартостi опера-
цiй пiдприємства. Для всiх
можливих варiантiв порiв-
няти сукупнi ризики

Планування фiнансового
стану та вибiр оптималь-
ного способу капiталiзацiї
пiдприємства

Виконати планування за кра-
щим сценарiєм для кiль-
кох варiантiв капiталiзацiї (не
менше шести). Капiталiзацiю
здiйснювати за допомогою
акцiонерного капiталу (емi-
сiї акцiй), емiсiї облiгацiй, а
також позичкового капiталу
(довгострокового кредиту) в
рiзних пропорцiях.

Планування фiнансового
стану та вибiр структури
джерел фiнансування основ-
них засобiв пiдприємства

Вибрати найкращий варiант
капiталiзацiї, для якого при-
буток на одну просту акцiю
та вартiсть операцiй пiдпри-
ємства досягають максиму-
му.

Планування фiнансового
стану та порiвняння спосо-
бiв фiнансування основних
засобiв пiдприємства

Знайти i порiвняти сукупний
ризик пiдприємства для всiх
варiантiв

Еластич-
нiсть

Дослiдити вплив змiни цi-
ни продукцiї та змiни ви-
трат на рекламу на прибу-
тковiсть пiдприємства

Планування фiнансового
стану та оцiнювання впливу
цiни продукцiї на фiнансовi
показники пiдприємства

Для кращого сценарiю змiни-
ти цiну в межах цiнового iн-
тервалу та витрати на рекла-
му (не менше 10 значень).

Планування фiнансово-
го стану та оцiнювання
залежностi фiнансових по-
казникiв пiдприємства вiд
витрат на рекламу

Для одного вибраного ро-
ку побудувати залежностi
чистого прибутку, чистого
грошового потоку, еконо-
мiчної рентабельностi та
рентабельностi власного
капiталу вiд цiни та витрат
на рекламу

Планування фiнансово-
го стану та оцiнювання
залежностi фiнансових по-
казникiв пiдприємства вiд
цiни продукцiї та витрат на
рекламу

Збiльшення
основних
засобiв

Розрахувати коефiцiєнт
збiльшення основних
засобiв та додатковi фi-
нансовi потреби для їх
купiвлi

Планування фiнансового
стану та додаткових фiнан-
сових потреб пiдприємства

Для кращого сценарiю роз-
рахувати коефiцiєнт збiль-
шення основних засобiв, до-
датковi фiнансовi потреби та
величину необхiдних зовнi-
шнiх запозичень для двох ви-
падкiв купiвлi ОЗ.

Планування фiнансового
стану та визначення дода-
ткових фiнансових потреб
пiдприємства

Порiвняти результати розра-
хункiв з вихiдними параме-
трами програми
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Продовження таблицi 3.2

Напрям Завдання Тема роботи Змiст роботи
Цiни i об-
сяги випу-
ску

Розрахувати цiни виро-
бника i заданi обсяги ре-
алiзацiї запланованих до
випуску товарiв. Скласти
баланс на початок першо-
го року

Планування фiнансового
стану та розрахунок цiн
i обсягiв випуску товарiв
пiдприємства

Розрахувати цiни i обсяги ви-
пуску товарiв варiанта курсо-
вої роботи за зразком, наве-
деним у пiдроздiлi 4.1

Виконати варiантнi розра-
хунки прибутку пiдприєм-
ства

Планування фiнансового
стану та варiантнi розрахун-
ки прибутку пiдприємства

Аморти-
зацiя
основних
засобiв

Дослiдити вплив приско-
реної амортизацiї основ-
них засобiв на динамiку
чистого прибутку i чистого
грошового потоку та обчи-
слити вiдстрочений пода-
ток на прибуток пiдприєм-
ства

Планування фiнансово-
го стану та оцiнювання
залежностi фiнансових
показникiв пiдприємства
вiд способу амортизацiї
основних засобiв

Виконати планування за кра-
щим сценарiєм, застосував-
ши для первiсних та всiх
куплених основних засобiв
способи амортизацiї: лiнiй-
ну, прискорену методом су-
ми рокiв, прискорену мето-
дом подвiйного зниження ба-
лансової вартостi.

Планування фiнансового
стану та визначення пода-
ткової економiї пiдприємства
залежно вiд способу аморти-
зацiї основних засобiв

Порiвняти змiну в часi (дина-
мiку) чистого прибутку i чи-
стого грошового потоку для
лiнiйної амортизацiї i мето-
дiв прискореної амортизацiї.
Для кожного методу приско-
реної амортизацiї знайти вiд-
строчений податок на прибу-
ток та оцiнити його вплив на
прибутковiсть пiдприємства

Планування фiнансового
стану та оцiнювання впливу
способу амортизацiї основ-
них засобiв на фiнансовi
показники пiдприємства

Ринкова
вартiсть
пiдприєм-
ства

Розрахувати вартiсть опе-
рацiй пiдприємства

Планування фiнансового
стану та визначення вартостi
операцiй пiдприємства

Розрахувати динамiку варто-
стi операцiй (ринкової варто-
стi) пiдприємства для обох
сценарiїв планування, ви-
брати кращий результат

Диферен-
цiацiя
витрат

Виконати диференцiацiю
змiшаних витрат метода-
ми максимальної та мiнi-
мальної точок i наймен-
ших квадратiв

Планування фiнансового
стану та диференцiацiя
витрат пiдприємства

Виконати диференцiацiю
змiшаних витрат методами
мiнiмальної та максимальної
точок i найменших квадра-
тiв. Порiвняти результати
розрахункiв з вихiдними
параметрами програми
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У програму вводять вхiднi данi. Пiд час планування за допомогою iн-
терфейсу в програму можна вводити параметри, що вiдповiдають дiям фi-
нансового менеджера в процесi майбутньої роботи пiдприємства. Програма
iмiтує роботу пiдприємства i розраховує вихiднi фiнансовi показники.

3.2.1 Вхiднi данi

На початку планування задають такi данi, що характеризують продук-
цiю, пiдприємство та кон’юнктуру ринку:

а) данi за видами продукцiї:
1) змiннi, прямi й непрямi постiйнi витрати;
2) нормативнi показники рентабельностi й фiнансової мiцностi;
3) параметри кривих попиту;
4) коефiцiєнти використання обладнання;
5) показники нового замовлення товарiв;
6) статистичнi данi змiшаних витрат;
7) коефiцiєнти еластичностi;
8) координати точок кривих життєдiяльностi;

б) данi прогнозiв:
1) попиту на продукцiю;
2) отримання нових замовлень;

в) показники пiдприємства, що характеризують:
1) обсяги випуску продукцiї;
2) змiну цiни на продукцiю;
3) змiну затрат на виробництво i реалiзацiю продукцiї;
4) власний капiтал;
5) залучений капiтал;
6) основнi засоби;
7) оборотний капiтал;
8) дивiдендну полiтику;

г) показники ринку:
1) ринкова цiна продукцiї;
2) процентнi ставки;
3) дохiдностi ринкових цiнних паперiв.

3.2.2 Дiї фiнансового менеджера

У процесi фiнансового планування фiнансовий менеджер кожного року
може виконувати такi дiї:

а) для кожного виду товару:
1) введення у виробництво;
2) зняття з виробництва;
3) збiльшення або зменшення обсягу випуску;
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4) змiна цiни;
б) для кожного виду товару нового замовлення:

1) введення у виробництво;
2) змiна обсягу випуску;

в) змiна деяких статей змiнних, прямих i непрямих постiйних витрат;
г) виплата дивiдендiв:

1) з привiлейованих акцiй;
2) грошових з простих акцiй;

д) збiльшення або зменшення основних засобiв:
1) купiвля з використанням лiнiйної або двох видiв прискореної амор-

тизацiї;
2) продаж за залишковою вартiстю;

е) купiвля або продаж ринкових цiнних паперiв (акцiй, облiгацiй, депо-
зитних сертифiкатiв);

ж) залучення власних коштiв (додаткова емiсiя простих акцiй);
и) залучення коштiв з зовнiшнiх джерел:

1) емiсiя облiгацiй;
2) довгостроковий банкiвський кредит.

У випадку збiльшення обсягу виробництва товарiв необхiдно слiдкува-
ти, щоб коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв не перевищував оди-
ницi. У разi перевантаження основних засобiв потрiбно збiльшувати їх об-
сяг.

3.2.3 Звiтнiсть i вихiднi параметри

За результатами роботи пiдприємства для кожного року складають такi
фiнансовi звiти:

а) звiт про фiнансовi результати;
б) баланс;
в) звiт про рух грошових коштiв.
За кожен рiк роботи пiдприємства визначають з фiнансових звiтiв або

розрахують за формулами з роздiлу 1 такi параметри:
а) виторг вiд реалiзацiї S;
б) нетто-результат експлуатацiї iнвестицiй Ni;
в) комерцiйна маржа

КМ =
Ni

Tc
;

г) коефiцiєнт трансформацiї

КТ =
Tc

A
;

д) економiчна рентабельнiсть
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ЕР =
Ni

A
, ЕР = КМ · КТ;

е) чистий прибуток

Pn = (Ni − Пк · ЗК)(1 − Спп);

ж) чистий грошовий потiк CF ;
и) власний капiтал ВК;
к) ефект фiнансового левереджу за першою концепцiєю

ЕФЛ = (1 − Спп)(ЕР − Пк)
ЗК
ВК

;

л) ефект фiнансового левереджу за другою концепцiєю

Df l = 1 +
Ic
Pb

;

м) ефект операцiйного левереджу

Dol =
Mg

Pg
; Dol = 1 +

F
Pg

;

н) спiльна дiя операцiйного i фiнансового левереджiв

Dtl = Dol · Df l;

п) рентабельнiсть власного капiталу

Рвк =
Pn

ВК
+ ЕФЛ;

р) середньозважена вартiсть капiталу

WACC =
n∑

i=1

kiwi.

3.2.4 Особливостi планування

У процесi планування вважається, що прогнозованi подiї завжди вiдбу-
ваються, а показники завжди набувають прогнозних значень.

3.3 Програма фiнансового планування

Програма фiнансового планування за сценарiями розраховує прогно-
знi фiнансовi звiти i вихiднi фiнансовi показники протягом дев’яти рокiв ро-
боти пiдприємствi за заданим сценарiєм.

Сценарiй — це сукупнiсть управлiнських рiшень i дiй фiнансового ме-
неджера та їх наслiдкiв — подiй у процесi роботи пiдприємства протягом
перiоду планування.
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Програму написано на VBA i реалiзовано у виглядi файла Excel. В
курсовiй роботi використовується версiя програми 2.225 з одним варiантом
вхiдних даних.

3.3.1 Iнтерфейс

Iнтерфейс користувача (англ. User Interface, UI, дружнiй iнтерфейс) —
це засiб зручної взаємодiї користувача з програмою. Це сукупнiсть засо-
бiв для оброблення й вiдображення iнформацiї, максимально зручних для
користувача.

Iнтерфейс користувача програми фiнансового планування за сценарiя-
ми виконано у виглядi книги Excel. Файл iнтерфейсу має назву
FM_TP_2.225_.xlsm.

Книга має такi аркушi, як „Вх_данi“, „Рiк 1“, „Рiк 2“, . . ., „Рiк 9“, „Резуль-
тати“, „Сценарiй 1“, „Сценарiй 2“, „Порiвняння сценарiїв“ та робочi аркушi.

На аркушах книги розташовано таблицi вхiдних даних, промiжних ре-
зультатiв, фiнансових звiтiв, а також графiки вихiдних параметрiв.

3.3.1.1 Аркуш „Вх_данi“

У першому рядку аркуша „Вх_данi“ розмiщено комiрки, куди заносяться
номер варiанта курсової роботи, а також прiзвище студента, номер групи та
прiзвище керiвника.

Далi на аркушi розмiщено вхiднi данi, якi подано у виглядi таблиць.

Таблиця „Вхiднi данi за видами товарiв“ мiстить такi данi:
а) витрати за статтями:

1) змiннi — для кожного виду товару;
2) прямi постiйнi — для кожного виду товару;
3) непрямi постiйнi — для всього пiдприємства;

б) нормативнi показники рентабельностi й фiнансової мiцностi товарiв;
в) координати однiєї точки (цiна, обсяг продажiв) кривої попиту;
г) параметри, що характеризують використання основних засобiв:

1) коефiцiєнт використання обладнання для виготовлення кожного
виду товарiв;

2) максимальний обсяг випуску умовних одиниць товарiв;
д) показники нового замовлення для кожного виду товару:

1) цiна;
2) обсяг;
3) граничний термiн виконання (починаючи вiд року введення ново-

го замовлення у виробництво);
е) статистика змiшаних витрат за один рiк для всiх видiв товарiв;
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ж) коефiцiєнти еластичностi попиту на кожен вид товару вiдносно його
цiни та вiдносно витрат на рекламу.

У таблицi „Прямi постiйнi витрати i трудомiсткiсть виготовлення
продукцiї“ розмiщено коефiцiєнти розподiлу прямих постiйних витрат, а
також коефiцiєнти розподiлу трудомiсткостi виготовлення одиницi продукцiї
мiж цехами пiдприємства. Цi данi використовують для визначення величин
прямих постiйних витрат видiв товарiв.

У таблицi „Координати точок кривих життєдiяльностi“ подано: вiд-
носнi координати точок t1, t2 i t3 кривих життєдiяльностi товарiв; змiщен-
ня початку системи вiдлiку для товарiв, що випускаються в першому роцi
(стовпець t00); розрахованi змiщення початку системи вiдлiку для товарiв,
що випускаються в наступних роках (стовпець t0).

У таблицi „Данi прогнозiв“ для всiх видiв товарiв для дев’яти рокiв
роботи пiдприємства розмiщено такi данi:

а) довгостроковий прогноз попиту на продукцiю — прогнознi коефiцiєн-
ти попиту на товари;

б) довгостроковий прогноз отримання нових замовлень — у роках, по-
значених одиницею, можна отримати нове замовлення на даний вид това-
ру;

в) варiацiї попиту на продукцiю — прогнознi коефiцiєнти збiльшення
або зменшення попиту на товари.

Таблиця „Вхiднi данi загальнi“ мiстить такi данi:
а) данi пiдприємства — термiни погашення дебiторської i кредиторської

заборгованостей, перiод обороту товарно-матерiальних засобiв, а також
данi, що характеризують власний капiтал;

б) процентнi ставки — процентнi, купоннi й дивiденднi ставки;
в) дохiдностi ринкових цiнних паперiв;
г) основнi засоби — показники, що характеризують первiснi основнi за-

соби;
д) ринкова цiна продукцiї — межi цiнового iнтервалу (можливi вiдхиле-

ння вiд середньої ринкової цiни) та коефiцiєнт цiни нового замовлення;
е) нормативнi показники страхового резерву товарно-матерiальних за-

собiв, необхiднi для встановлення видiв полiтики управлiння оборотними
активами;

ж) полiтика управлiння оборотними активами — види полiтики;
и) розподiл дивiдендiв — норма розподiлу;
к) довгостроковий банкiвський кредит — витрати на залучення кредиту;
л) додаткова емiсiя простих акцiй — витрати на емiсiю;
м) додаткова емiсiя облiгацiй — витрати на емiсiю;
н) перемикачi програми — робочi параметри.
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У таблицi „Матриця вiдповiдностi витрат“ наведено данi для взаєм-
ного перетворення затрат, заданих за статтями i видами затрат.

Додатково на аркушi розмiщено таблицi коефiцiєнтiв затрат.

3.3.1.2 Аркуш „Рiк i“

Аркушi „Рiк 1“, „Рiк 2“ , . . . , „Рiк 9“ мають однакову структуру. Тому роз-
глянемо кожен з них як один умовний аркуш „Рiк i“.

Таблиця „Вхiднi данi та показники роботи пiдприємства“ складає-
ться з таких частин:

а) „Вхiднi данi“;
б) „Розрахованi показники“.

У частинi таблицi „Вхiднi данi“ наведено такi данi:
а) випуск — iндекси випуску i нового замовлення (якщо iндекс випуску

виду товару або нового замовлення додатний, то це означає, що товар ви-
пускається, якщо iндекс дорiвнює нулю або комiрка порожня — товар не
випускається);

б) коефiцiєнти цiни, обсягiв, витрат — коефiцiєнти цiни, обсягiв основ-
ного випуску i нового замовлення, а також деяких статей змiнних, прямих i
непрямих постiйних витрат.

У частинi таблицi „Розрахованi показники“ розмiщено показники, якi
розраховує програма:

а) коефiцiєнти кривих життєдiяльностi, прогнозiв, прямих постiйних ви-
трат;

б) цiни й обсяги випуску:
1) цiна й обсяг випуску кожного виду товару: плановi — розрахованi

шляхом калькуляцiї за повними витратами; рiвноважнi — зведенi до кривої
попиту; остаточнi (з урахуванням прогнозних i заданих коефiцiєнтiв);

2) цiна й обсяг нового замовлення кожного виду товару;
в) елементи поглибленого операцiйного аналiзу — виторг, змiннi витра-

ти, валова маржа, прямi постiйнi витрати, промiжна маржа, непрямi постiйнi
витрати, валовий прибуток;

г) процес виконання нового замовлення — кiлькiсть одиниць товарiв, якi
залишилось випустити, та кiлькiсть рокiв до кiнця термiну виконання нового
замовлення;

д) завантаження основних засобiв — кiлькiсть умовних одиниць товарiв
кожного виду, що випускаються, i максимальна кiлькiсть умовних одиниць
товарiв, якi можне випустити пiдприємство.

Таблиця „Вхiднi данi“ мiстить такi данi:
а) дивiденди — грошовi дивiденди, що виплачуються власникам, i тер-

мiн, за який виплачуються привiлейованi дивiденди;
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б) основнi засоби:
1) первiсна та лiквiдацiйна вартостi, термiн використання та вид

амортизацiї партiї основних засобiв, що купується в поточному роцi;
2) первiсна та лiквiдацiйна вартостi, термiн продажу, коефiцiєнт цi-

ни вiдносно залишкової вартостi та рiк купiвлi партiї основних засобiв, що
продається в поточному роцi;

в) ринковi цiннi папери (купiвля, продаж) — вартiсть акцiй, облiгацiй та
депозитних сертифiкатiв, що купуються (+) або продаються (−) в поточному
роцi;

г) довгострокова позика — сума довгострокового банкiвського креди-
ту, що залучається в поточному роцi, термiн залучення i спосiб погашення
боргу;

д) додаткова емiсiя акцiй — величина капiталу, який планується залу-
чити за допомогою додаткової емiсiї простих акцiй;

е) додаткова емiсiя облiгацiй — величина капiталу, який планується за-
лучити за допомогою додаткової емiсiї облiгацiй, i термiн погашення облiга-
цiй.

У таблицi „Фiнансовi звiти“ розмiщено такi прогнознi фiнансовi звiти,
побудованi за допомогою програми:

а) звiт про фiнансовi результати:
1) звiт про прибуток;
2) звiт про нерозподiлений прибуток;

б) баланс;
в) звiт про рух коштiв.

У таблицi „Розрахованi показники“ розмiщено такi параметри, роз-
рахованi за допомогою програми:

а) виторг — коефiцiєнт змiни виторгу порiвняно з минулим роком;
б) основнi засоби — коефiцiєнти збiльшення основних засобiв i заван-

таженостi обладнання;
в) вихiднi параметри:

1) виторг вiд реалiзацiї;
2) нетто-результат експлуатацiї iнвестицiй;
3) чистий прибуток;
4) чистий грошовий потiк;
5) власний капiтал;
6) економiчна рентабельнiсть;
7) комерцiйна маржа;
8) коефiцiєнт трансформацiї;
9) рентабельнiсть власного капiталу;
10) ефект фiнансового левереджу, 1-ша концепцiя;
11) ефект фiнансового левереджу, 2-га концепцiя;
12) ефект операцiйного левереджу;
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13) ефект вiд спiльної дiї операцiйного i фiнансового левереджiв;
14) середньозважена вартiсть капiталу;
15) нерозподiлений прибуток.

3.3.1.3 Аркуш „Результати“

На аркушi розмiщено зведену таблицю „Розрахованi показники“ для
дев’яти рокiв роботи пiдприємства i графiки залежностi вихiдних параметрiв
вiд часу.

3.3.1.4 Аркуш „Сценарiй i“

Аркушi „Сценарiй 1“, „Сценарiй 2“, . . . , „Сценарiй n“ мають однакову
структуру, а тому їх можна розглядати як один умовний аркуш „Сценарiй i“.
Аркушiв „Сценарiй i“ в книзi може бути скiльки завгодно.

На аркушi розмiщено:
а) копiю зведеної таблицi вихiдних параметрiв з аркуша „Результати“;
б) графiки залежностей вихiдних параметрiв вiд часу;
в) копiї з аркушiв „Рiк 1“, . . . , „Рiк 9“:

1) таблиць вхiдних даних сценарiю;
2) прогнозних фiнансових звiтiв.

Аркуш використовують для збереження копiї вихiдних параметрiв, вхi-
дних даних i прогнозних фiнансових звiтiв поточного сценарiю, що розроб-
лявся за допомогою програми.

З аркуша можна скопiювати в програму вхiднi данi сценарiю для про-
довження роботи над ним.

3.3.1.5 Аркуш „Порiвняння сценарiїв“

На аркушi розмiщено:
а) зведену порiвняльну таблицю вихiдних параметрiв двох сценарiїв,

взятих з аркушiв „Сценарiй 1“ i „Сценарiй 2“;
б) сумiщенi графiки залежностей кожного вихiдного параметра вiд часу.
Аркуш використовують для порiвняння результатiв двох сценарiїв.

3.3.2 Правила роботи з програмою

3.3.2.1 Початок роботи

Перед початком роботи з програмою потрiбно змiнити iм’я файла-про-
грами курсової роботи, вписавши пiсля останнього пiдкреслення прiзвище
виконавця латиницею з великої лiтери. Наприклад, студент Романчук пови-
нен змiнити iм’я файла з FM_TP_2.225_.xlsm на
FM_TP_2.225_Romanchuk.xlsm.

На початку роботи з програмою слiд записати варiант курсової роботи
та iндивiдуальнi данi.
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Для цього потрiбно вiдкрити файл, перейти на аркуш „Вх_данi“, вписа-
ти номер свого варiанта в комiрку O1 (справа вiд комiрки
„Варiант #“). Далi потрiбно в тому ж рядку вписати своє прiзвище i номер
групи справа вiд комiрок вiдповiдно „Студент“ i „Група“.

3.3.2.2 Внесення або змiна даних

Тiльки до тих комiрок, що мають зелений фон, можна заносити данi
або змiнювати в них данi.

У комiрках з iншим, нiж зелений, фоном змiнювати данi не можна. Не
можна також змiнювати номери рядкiв у стовпцi А. Цi дiї можуть призвести
до неправильної роботи програми.

Числа у всi комiрки, що не мають фону, записує програма. Якщо стира-
ти або переписувати такi комiрки вручну, то це не матиме нiяких наслiдкiв:
пiд час виконання програми туди все одно запишуться потрiбнi числа.

На аркушi „Вх_данi“ студент-виконавець може змiнювати данi тiльки в
комiрцi „Вхiднi данi загальнi“ — „Перемикачi програми“ — „Виводити чи нi всi
повiдомлення“. Якщо задано значення перемикача „1“, то в процесi викона-
ння програми виводяться всi повiдомлення, а якщо задано значення „0“, то
такi повiдомлення не виводяться.

У всiх iнших комiрках аркуша „Вх_данi“ данi може змiнювати тiльки ви-
кладач – керiвник роботи. Аркуш може бути захищений паролем.

На аркушах „Рiк i“ студент-виконавець може змiнювати данi в табли-
цях:

– „Вхiднi данi та показники роботи пiдприємства “— „Вхiднi данi“;
– „Вхiднi данi“.
На аркушi „Рiк 1“ студент-виконавець також може змiнювати деякi стат-

тi балансу на початок першого року.

3.3.2.3 Розрахунки

На аркушi „Вх_данi“ розташовано кнопку „Пiдготовка даних“.
Пiсля натискання кнопки „Пiдготовка даних“ для аркушiв

„Рiк 1“, . . . , „Рiк i“ виконується:
– очищення комiрок iндексiв випуску товарiв/ товарiв нового замовлен-

ня;
– запис iндексiв випуску товарiв варiанта;
– надання коефiцiєнтам у таблицi „Вхiднi данi та показники роботи пiд-

приємства“ — „Вхiднi данi“ — „Коефiцiєнти цiни, обсягiв, витрат“ значень „1,0“;
– надання всiм грошовим величинам у таблицi „Вхiднi данi“ значень „0,0“.
Пiсля пiдготовки даних вiдбувається перехiд на аркуш „Рiк 1“.
На аркушах „Вх_данi“ „Рiк 1“. . . „Рiк i“ i „Результати“ розташовано кнопку

„Перерахунок проекту“, якiй вiдповiдає поєднання клавiш
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Ctrl + Q.
Натиснувши кнопку „Перерахунок проекту“, користувач запускає роз-

рахунок усього сценарiю планування, включаючи побудову графiкiв. У про-
цесi розрахунку програма по черзi вiдкриває аркушi
„Рiк 1“, . . . , „Рiк i“, пiсля закiнчення — переходить на аркуш „Результати“.

Кнопка „Перерахунок проекту“ дiє однаково незалежно вiд того, на яко-
му аркушi вона знаходиться.

На аркушах „Рiк 1“. . . „Рiк 9“ розташовано кнопку „Перерахунок року“,
якiй вiдповiдає поєднання клавiш Ctrl + I.

Натиснувши кнопку „Перерахунок року“, користувач запускає розраху-
нок показникiв поточного року — того, де знаходиться кнопка. Кнопкою мо-
жна користуватися лише для розрахунку коефiцiєнта завантаженостi обла-
днання пiсля купiвлi основних засобiв у поточному роцi.

На аркушах „Сценарiй i“ розташовано кнопки „Копiювати сценарiй
з програми на цей аркуш“ i „Копiювати сценарiй з цього аркуша в
програму“.

Пiсля натискання кнопки „Копiювати сценарiй з програми на цей аркуш“
виконується копiювання вихiдних параметрiв, вхiдних даних i фiнансових
звiтiв поточного сценарiю на активний аркуш.

Пiсля натискання кнопки „Копiювати сценарiй з цього аркуша в програ-
му“ виконується копiювання вхiдних даних сценарiю з активного аркуша в
програму.

3.3.2.4 Особливостi роботи з програмою

У програмi використовується система виправлення деяких помилкових
дiй користувача з повiдомленнями про суть виправлень.

Пiд час роботи з програмою можна вiдключити повiдомлення — це ско-
рочує час розроблення сценарiю фiнансового планування. Але в такому
випадку користувач не зможе помiтити тi помилки, якi виявила i виправи-
ла програма. Тому перед завершенням роботи над сценарiєм потрiбно ввi-
мкнути повiдомлення.

3.3.3 Можливi дiї користувача

У процесi фiнансового планування користувач може виконувати кiлька
дiй. Кожна дiя потребує змiни даних таблиць на аркушi „Рiк i“.

Для виконання дiй, пов’язаних з управлiнням виторгом (обсягами випу-
ску товарiв i їх цiнами) та витратами, потрiбно змiнити данi таблиць „Вхiднi
данi та показники роботи пiдприємства“ – „Вхiднi данi“ (рядки 4–22).

Виконання дiй з управлiння основними засобами i грошовими актива-
ми потребує змiн даних таблицi „Вхiднi данi“ (рядки 77–104).
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3.3.3.1 Дiї користувача, пов’язанi з управлiнням виторгом
i витратами

Випуск товару

Для того, щоб увести у виробництво (почати випускати) товар, потрiбно
на перетинi стовпця цього товару i рядка „Iндекси“ – „ випуску“ поставити
одиницю (або будь-яке число вiд одиницi до дев’яти).

Випуск товару нового замовлення

Для того, щоб випускати товар нового замовлення, потрiбно на перети-
нi стовпця цього товару i рядка „Iндекси“ – „ нового замовлення“ поставити
одиницю (або будь-яке число вiд одиницi до дев’яти), причому почати ви-
пускати товар нового замовлення можна тiльки у роцi, заданому в таблицi
„Данi прогнозiв – Довгостроковий прогноз отримання нових замовлень“ на
аркушi „Вх_данi“.

Зняття товару або товару нового замовлення з виробництва

Якщо значення iндексу випуску в рядку „Iндекси“ – „випуску“ або iнде-
ксу нового замовлення „Iндекси“ – „ нового замовлення“ буде нульовим або
ця комiрка буде порожньою, то товар/ товар нового замовлення в поточно-
му роцi випускатися не буде.

Змiна цiни товару

Цiну товару можна змiнювати в межах цiнового iнтервалу, заданого в
таблицi „Вхiднi данi загальнi“ – „Ринкова цiна продукцiї“ на аркушi „Вх_данi“.
Для цього потрiбно задати значення коефiцiєнта в рядку „Коефiцiєнти“ – „
цiни“.

Змiна обсягу випуску товару

Обсяг випуску товару можна тiльки зменшувати. Для цього потрiбно
задати значення коефiцiєнта в рядку „Коефiцiєнти“ – „ випуску“. Заданий
коефiцiєнт повинен бути меншим за одиницю.

Змiна обсягу випуску товару нового замовлення

Обсяг випуску товару нового замовлення можна змiнювати у поточно-
му роцi. Для цього потрiбно задати значення коефiцiєнта в рядку „Коефi-
цiєнти“ – „ випуску нового замовлення“. Заданий коефiцiєнт повинен бути
меншим за одиницю (значення коефiцiєнта „1“ означає випуск усього обсягу
нового замовлення в поточному роцi).
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Змiна витрат

Статтi змiнних i прямих постiйних витрат кожного виду товару та не-
прямих постiйних витрат пiдприємства можна змiнювати у поточному роцi.
Для цього потрiбно задати значення вiдповiдного коефiцiєнта на перетинi
рядкiв, починаючи з рядка „Коефiцiєнти“ – „ змiнних витрат: матерiали“ i
закiнчуючи рядком „Коефiцiєнти“ – „непр. пост. витрат: витрати на збут“, i
стовпця, що вiдповiдає виду товару, або „Всього“.

3.3.3.2 Дiї користувача, пов’язанi з управлiнням основними
засобами i грошовими активами

Виплата дивiдендiв власникам

Якщо в поточному роцi власникам виплачуються грошовi дивiденди,
то потрiбно задати величину дивiдендiв у рядку „Грошовi дивiденди вла-
сникам“.

Виплата привiлейованих дивiдендiв

Якщо в поточному роцi виплачуються привiлейованi дивiденди, то по-
трiбно задати термiн виплати дивiдендiв у рядку „Термiн, за який випла-
чуються прив. дивiденди“. Якщо значення термiну дорiвнює одиницi, то це
означає, що привiлейованi дивiденди виплачуються тiльки за поточний рiк,
а якщо значення термiну бiльше за одиницю, то виплата здiйснюється за
поточний i минулi роки.

Купiвля основних засобiв

Кожного року можна купити одну партiю основних засобiв. Для здiйсне-
ння купiвлi потрiбно в рядках „Основнi засоби“ – „Купiвля“ задати первiсну
та лiквiдацiйну вартостi партiї, що купується, термiн використання основних
засобiв i вид амортизацiї (з випадного списку). У разi вiдмови вiд купiвлi до-
статньо первiсну вартiсть задати нульовою.

Продаж основних засобiв

Кожного року можна продати або частину первiсних основних засобiв,
або партiю (чи її частину) основних засобiв, куплених у минулих роках. Для
здiйснення продажу потрiбно в рядках „Основнi засоби“ – „Продаж“ задати
первiсну та лiквiдацiйну вартостi партiї основних засобiв, термiн, за який
планується її продати, коефiцiєнт цiни продажу вiдносно залишкової варто-
стi, а також рiк купiвлi партiї основних засобiв, що продається.

Якщо термiн продажу основних засобiв задано один рiк, два або три
роки, то повертається вiдповiдно 33, 66 i 99% вiд призначеної цiни.
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Купiвля або продаж ринкових цiнних паперiв

Для купiвлi або продажу акцiй, облiгацiй або депозитних сертифiка-
тiв потрiбно у вiдповiдному рядку „Ринковi цiннi папери (купiвля/продаж)“
— „Акцiї“, „Облiгацiї“, „Депозитнi сертифiкати“ задати грошову суму, на яку
купуються або продаються цiннi папери, зi знаком „+“ або без знака у разi
купiвлi й зi знаком „−“ у разi продажу.

Залучення довгострокового банкiвського кредиту

Щоб залучити довгостроковий банкiвський кредит, потрiбно у вiдповiд-
ному рядку „Довгострокова позика“ — „Довгостроковий банкiвський кредит“,
„Термiн, на який залучається кредит“, „Спосiб погашення боргу“ задати ве-
личину кредиту, термiн його залучення i спосiб його погашення (з випадного
списку).

Додаткова емiсiя акцiй

Щоб здiйснити додаткову емiсiю акцiй, потрiбно в рядку „Додаткова
емiсiя акцiй“ – „Капiтал, залучений за рах. додатк. емiсiї акцiй“ задати за-
плановану величину капiталу, залученого за рахунок емiсiї.

Додаткова емiсiя облiгацiй

Щоб здiйснити додаткову емiсiю облiгацiй, потрiбно в рядках „Дода-
ткова емiсiя облiгацiй“ — „Капiтал, залучений за рахунок емiсiї облiгацiй“,
„Термiн погашення облiгацiй“ задати заплановану величину капiталу, залу-
ченого за рахунок емiсiї, i термiн погашення облiгацiй.

3.3.4 Процедури

У процесi планування фiнансового стану пiдприємства для досягнення
мети виконують послiдовностi дiй, якi можна об’єднати в процедури.

3.3.4.1 Вихiд пiдприємства на рiвень прибутковостi

Для виконання основного завдання фiнансового планування — забез-
печення прибуткової роботи пiдприємства — потрiбно виконати покрокову
процедуру.

1. Перерахувати проект тiльки з товарами варiанта.
2. Проаналiзувати залежнiсть нетто-результату i чистого прибутку вiд часу

i визначити, з якого року починається збиткова робота пiдприємства.
3. Увести у виробництво один товар за два роки до того року, коли з’явля-

ється збиток, або з першого року.
4. Перерахувати проект.
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5. Проаналiзувати залежнiсть нетто-результату i чистого прибутку вiд часу
i, якщо є збиток, визначити, з якого року вiн з’являється.

6. Виконувати кроки 2 – 4 доти, доки нетто-результат i чистий прибуток
стануть бiльшими за нуль для всiх рокiв планування.

Рекомендацiї. Тi товари, для яких за довгостроковим прогнозом очiку-
ється спад попиту до нуля, потрiбно вводити у виробництво в перших роках
роботи пiдприємства.

Не можна вводити у виробництво всi товари (хоча це гарантовано при-
веде до прибуткової роботи), оскiльки тодi неможливо буде розрахувати
другий сценарiй.

3.3.4.2 Пiдвищення прибутковостi пiдприємства

В останнiх роках перiоду планування нетто-результат експлуатацiї iн-
вестицiй i чистий прибуток можуть зменшуватись тому, що перiод життєдi-
яльностi деяких товарiв закiнчився, а попит на iншi товари зменшився. Для
пiдвищення прибутковостi пiдприємства у цi роки можна випускати товари
нового замовлення незалежно вiд основного виробництва. Для введення у
виробництво товарiв нового замовлення потрiбно виконати покрокову про-
цедуру.

1. На аркушi „Вх_данi“ з таблицi „Данi прогнозiв“ — „Довгостроковий про-
гноз отримання нових замовлень“ зафiксувати для вибраних товарiв ро-
ки, коли можна прийняти нове замовлення.

2. Для товару нового замовлення: перейти на аркуш року прийняття, уве-
сти товар у виробництво, задати для цього товару значення „0, 0“ кое-
фiцiєнта випуску.

3. Крок 2 повторити для наступного року i всiх рокiв до кiнця планування.
4. Кроки 2 i 3 повторити для всiх вибраних товарiв нового замовлення.
5. Перейти на аркуш року з низькою прибутковiстю.
6. Увести для товарiв нового замовлення розрахованi значення коефiцiєн-

та їх випуску.
7. Кроки 5 i 6 повторити для всiх рокiв з низькою прибутковiстю.
8. Перерахувати проект.

Рекомендацiї. Пiд час вибору товару нового замовлення, призначено-
го для випуску у вибраному роцi, потрiбно, використовуючи таблицю „Вхiднi
данi за видами товарiв“ — „Нове замовлення“ (аркуш „Вх_данi“), перекона-
тися в тому, що вибраний рiк знаходиться в межах граничного термiну ви-
конання нового замовлення, починаючи з року, коли його можна прийняти.

Випуск товару нового замовлення можна перерозподiляти як завгодно,
починаючи з року введення у виробництво i до кiнця граничного термiну, за-
даючи рiзнi значення коефiцiєнта випуску нового замовлення. Але потрiбно
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слiдкувати, щоб сума цих коефiцiєнтiв для всiх рокiв у межах гранично-
го термiну дорiвнювала одиницi. Наприклад, товар нового замовлення К
уводиться у виробництво в четвертому роцi, граничний термiн виконання
замовлення становить п’ять рокiв. Якщо випускати цей товар у роках 7–9,
то для рокiв 4–6 коефiцiєнт випуску дорiвнюватиме нулю, а для рокiв 7–9
— 0, 33. Якщо випускати товар у роках 8 i 9, то для рокiв 4–7 коефiцiєнт
випуску дорiвнюватиме нулю, а для рокiв 8 i 9 — 0, 5. Якщо товар планує-
ться випускати протягом одного року, то для цього року коефiцiєнт випуску
дорiвнюватиме 1, 0, а для всi iнших — нулю.

3.3.4.3 Купiвля основних засобiв

Може статися, що пiсля збiльшення обсягiв випуску i реалiзацiї това-
рiв коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв буде бiльшим за одиницю.
Це означає, що наявне обладнання навiть за умови повного завантаження
не може забезпечити виготовлення запланованої кiлькостi товарiв. У тако-
му випадку потрiбно планувати купiвлю партiї основних засобiв, виконуючи
покрокову процедуру.

1. Проаналiзувати залежнiсть коефiцiєнта завантаженостi основних засо-
бiв вiд часу i визначити рiк, в якому основнi засоби перевантажено.

2. Перейти на аркуш вибраного року.
3. Перейти до таблицi „Вхiднi данi“ — „Основнi засоби“ — „Купiвля“.
4. У комiрку „Первiсна вартiсть“ занести первiсну вартiсть основних засо-

бiв, запланованих до купiвлi.
5. У комiрки „Лiквiдацiйна вартiсть“ i „Термiн використання“ занести вiдпо-

вiдно лiквiдацiйну вартiсть (або залишити 0, 0) i кiлькiсть рокiв корисного
використання основних засобiв.

6. У комiрцi „Вид амортизацiї“ з випадного списку вибрати спосiб аморти-
зацiї основних засобiв — лiнiйну або прискорену.

7. Виконати перерахунок року.
8. Перевiрити значення коефiцiєнта завантаженостi в комiрцi „Розрахованi

показники“ — „Основнi засоби“ — „К-т завантаженостi обладнання“.
9. Виконувати кроки 4 i 5 доти, доки значення коефiцiєнта завантаженостi

не буде знаходиться в рекомендованих межах.
10. Проаналiзувати статтю „Грошовi кошти“ балансу.
11. Якщо величина грошових коштiв дорiвнює нулю, то перейти до таблицi

„Вхiднi данi“ — „Довгострокова позика“ i комiрок „Довгостроковий бан-
кiвський кредит“ i „Термiн, на який залучається кредит“ i занести суму
довгострокового кредиту i термiн його залучення, а в комiрцi „Спосiб по-
гашення боргу“ з випадного списку вибрати спосiб повернення кредиту.

12. Перерахувати проект.
13. Виконувати кроки 1–12 для всiх рокiв, в яких коефiцiєнт завантаженостi
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основних засобiв перевищує одиницю.

Рекомендацiї. Для визначення вартостi основних засобiв, заплано-
ваних для купiвлi, слiд виходити з того, що вартiсть первинних основних
засобiв дорiвнює 3000 тис. грн. Наприклад, якщо коефiцiєнт завантажено-
стi ОЗ дорiвнює 1, 4, то слiд купувати основних засобiв приблизно на суму
3000 · 0, 4 = 1200 тис. грн.

Значення коефiцiєнта завантаженостi основних засобiв пiсля купiвлi
додаткової партiї має знаходитись у межах 0, 8 . . . 1, 0 з похибкою 3%.

Довгостроковий кредит слiд брати на суму вартостi партiї ОЗ, що купу-
ється, на термiн 3–5 рокiв.

Зменшити завантаженiсть основних засобiв можна також, зменшивши
обсяги випуску товарiв. Для цього слiд задати коефiцiєнти випуску товарiв /
товарiв нового замовлення меншими за одиницю. Це можна зробити тодi,
коли коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв не набагато перевищує
одиницю.

3.3.4.4 Продаж основних засобiв

Якщо значення коефiцiєнта завантаженостi обладнання не перевищує
0, 6, а збiльшити виробництво i обсяг реалiзацiї товарiв не можна, то потрiб-
но продати частину основних засобiв для зменшення собiвартостi продукцiї
i пiдвищення економiчної рентабельностi. Для планування продажу ОЗ по-
трiбно виконати покрокову процедуру.

1. Перейти на аркуш вибраного року.
2. Перейти до таблицi „Вхiднi данi“ — „Основнi засоби“ — „Продаж“.
3. У комiрку „Первiсна вартiсть“ занести первiсну вартiсть основних засо-

бiв, запланованих до продажу.
4. У комiрки „Лiквiдацiйна вартiсть“ i „Термiн продажу“ занести вiдповiдно

лiквiдацiйну вартiсть (або залишити 0, 0) i термiн, за який планується
продати основнi засоби (1–3 роки).

5. У комiрки „Коефiцiєнт цiни вiдносно залишкової вартостi“ i „Рiк купiвлi“
занести значення коефiцiєнта, що вiдповiдає запланованiй цiнi продажу
(або залишити 1, 0), i номер року, в якому було куплено партiю основних
засобiв, заплановану до продажу.

6. Перерахувати проект.
7. Знайти значення коефiцiєнта завантаженостi з графiка на аркушi „Ре-

зультати“ для того року, у якому надiйдуть кошти вiд продажу ОЗ.
8. Якщо коефiцiєнт завантаженостi буде бiльшим за одиницю, повтори-

ти кроки 3–6, зменшивши вартiсть основних засобiв, запланованих до
продажу.

Рекомендацiї. У процесi продажу частини первiсних основних засобiв
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(куплених до початку роботи пiдприємства) рiк їх купiвлi визначається так:
береться найменше число зi стовпця „t00“ таблицi „Координати точок кривих
життєдiяльностi“, що знаходиться на аркушi „Вх_данi“, i вiд нього вiднiмає-
ться одиниця. Наприклад, якщо стовпець „t00“ мiстить числа 0,−1,−2, −3,
то рiк купiвлi первiсних ОЗ визначається так: −3 − 1 = −4.

3.3.4.5 Купiвля ринкових цiнних паперiв

Якщо в процесi планування накопичуються грошовi кошти i якщо обся-
ги випуску товарiв збiльшувати не можна, то накопиченi грошi слiд вкладати
в ринковi цiннi папери. Для планування купiвлi таких паперiв потрiбно вико-
нати покрокову процедуру.

1. Проаналiзувати залежнiсть чистого грошового потоку вiд часу i вибрати
початковий рiк, в якому значення грошового потоку буде додатним.

2. Перейти на аркуш вибраного року, проаналiзувати статтю „Грошовi ко-
шти“ балансу.

3. Перейти до таблицi „Вхiднi данi“ — „Ринковi цiннi папери (купiвля / про-
даж)“.

4. Занести в комiрку вибраного виду цiнних паперiв суму, що не переви-
щує величини грошових коштiв у поточному роцi.

5. Перерахувати проект.
6. Перейти на аркуш вибраного року, проаналiзувати статтю „Грошовi ко-

шти“ балансу.
7. Якщо величини грошових коштiв на статтi буде нульовою, виконати кро-

ки 3–7, зменшивши вартiсть купiвлi цiнних паперiв.
8. Виконати кроки 2–7 для всiх наступних рокiв, в яких є надлишок грошо-

вих коштiв.

Рекомендацiї. Купувати можна будь-якi цiннi папери: акцiї, облiгацiї
або депозитнi сертифiкати.

Не можна допускати, щоб пiсля купiвлi цiнних паперiв стаття „Грошовi
кошти“ стала нульовою, потрiбно залишати на статтi невелику суму грошей.

3.3.4.6 Виплата дивiдендiв

Пiдприємство має кумулятивнi привiлейованi акцiї, за якими у разi не-
виплати дивiдендiв передбачається їх накопичення. Дивiденди з привiле-
йованих акцiй за минулий рiк виплачуються в поточному роцi, а дивiден-
ди за поточний рiк фiксуються в статтi балансу „Нарахованi зобов’язання“.
Початок виплати привiлейованих дивiдендiв потрiбно планувати тодi, коли
з’являється чистий прибуток. Для того, щоб запланувати виплату привiле-
йованих дивiденди в поточному роцi, потрiбно в комiрку „Вхiднi данi“ — „Ди-
вiденди“ — „Термiн, за який виплачуються прив. дивiденди“ занести кiлькiсть
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рокiв, за якi виплачуються дивiденди.
Величина дивiдендiв з простих акцiй визначається вiдповiдно до ви-

браної дивiдендної полiтики. Для того, щоб запланувати виплату дивiденди
з простих акцiй у поточному роцi, потрiбно до комiрки „Вхiднi данi“ — „Дивi-
денди“ — „Грошовi дивiденди власникам“ занести суму виплати.

3.4 Послiдовнiсть виконання курсової роботи

За номером групи i номером студента в списку групи потрiбно з табли-
цi 3.1 вибрати номер свого варiанта, а також назву теми для огляду.

Курсову роботу слiд виконувати поетапно.
Спочатку необхiдно виконати фiнансове планування за допомогою про-

грами, в процесi якого розробити два сценарiї i записати їх на аркушi „Сце-
нарiй 1“ i „Сценарiй 2“.

Потiм слiд проаналiзувати сценарiї, виконати необхiднi розрахунки й
написати пояснювальну записку.

3.4.1 Пiдготовка до планування

1. Змiнити iм’я файла-програми курсової роботи, вписавши пiсля остан-
нього пiдкреслення своє прiзвище латиницею з великої лiтери.

2. Вiдкрити файл-програму, перейти на аркуш „Вх_данi“.
3. Занести номер свого варiанта в комiрку O1.
4. Вписати своє прiзвище i номер групи в першому рядку у вiдповiднi ко-

мiрки.
5. Закрити файл.

3.4.2 Послiдовнiсть виконання фiнансового планування

1. Вiдкрити файл, перейти на аркуш „Вх_данi“.
2. Натиснути кнопку „Пiдготовка даних“.
3. Виконати процедуру виходу пiдприємства на рiвень прибутковостi за

пп. 3.3.4.1.
4. Виконати процедуру купiвлi основних засобiв для рокiв, в яких коефi-

цiєнт завантаженостi обладнання бiльший за одиницю, вiдповiдно до
пп. 3.3.4.3.

5. Виконати процедуру пiдвищення прибутковостi пiдприємства
за пп. 3.3.4.2.

6. Виконати процедури купiвлi ринкових цiнних паперiв та виплати дивi-
дендiв вiдповiдно до пп. 3.3.4.5 i 3.3.4.6.

7. За необхiдностi виконати процедуру продажу основних засобiв
за пп. 3.3.4.4.

8. Перейти на аркуш „Сценарiй 1“ i скопiювати туди поточний сценарiй.
9. Виконати кроки 2 – 7 для другого сценарiю

10. Перейти на аркуш „Сценарiй 2“ i скопiювати туди поточний сценарiй.
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3.4.3 Послiдовнiсть виконання розрахункiв

1. Провести диференцiацiю витрат для свого варiанта не менше, нiж дво-
ма способами за прикладом п. 1.6.2.

2. Визначити цiну та кiлькiсть одиниць кожного виду товару, що вiдповiда-
ють заданим значенням планового коефiцiєнта рентабельностi цiни вiд-
носно повної собiвартостi та запасу фiнансової мiцностi, з виразiв (2.6),
(2.7) за прикладом пiдроздiлу 4.1.

3.5 Структура й оформлення пояснювальної записки

3.5.1 Структура пояснювальної записки

Пояснювальна записка до курсової роботи повинна мiстити такi стру-
ктурнi елементи:

– титульний аркуш;
– завдання;
– змiст;
– вступ;
– суть роботи;
– висновки;
– перелiк посилань.

3.5.2 Вимоги до структурних елементiв

3.5.2.1 Титульний аркуш, завдання

Титульний аркуш роботи необхiдно оформляти за зразком, наведеним
у Додатку А. Завдання до курсової роботи потрiбно розмiщувати на другiй
сторiнцi й оформляти за зразком, наведеним у Додатку Б.

3.5.2.2 Змiст

До змiсту слiд включити порядковi номери i назви структурних елемен-
тiв пояснювальної записки, що мають заголовки: вступу, роздiлiв, пiдроздi-
лiв, висновкiв i додаткiв, також номери сторiнок, де цi заголовки розмiщено.
У змiстi можуть бути перелiченi номери й назви iлюстрацiй i таблиць iз за-
значенням сторiнок, де їх розмiщено.

3.5.2.3 Вступ

У вступi потрiбно коротко викласти:
– мету роботи;
– завдання, якi потрiбно виконати;
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– методи, засоби, iнструменти, програмнi продукти, що будуть викори-
станi для виконання завдань;

– очiкуванi результати.
Вступ потрiбно розмiстити на окремiй сторiнцi.

3.5.2.4 Суть роботи

Суть роботи слiд викласти, подiляючи матерiал на роздiли. У кiнцi ко-
жного роздiлу мають бути висновки.

Робота повинна складатися iз трьох роздiлiв. Роздiли можна подiлити
на пiдроздiли, пункти i пiдпункти.

У першому роздiлi потрiбно викласти огляд першоджерел за темою,
взятою iз таблицi 3.1. В оглядi слiд навести теоретичнi основи в обсягах,
достатнiх для теоретичного обґрунтування сутi дослiджень i розробок кур-
сової роботи, а також вiдобразити сучасний стан досягнень у дослiдженнi
проблем, що стосуються заданої теми. Матерiал необхiдно побудувати у ви-
глядi тез, що вiдображають змiст першоджерел. Як першоджерела можна
використати книги, монографiї, публiкацiї в перiодичнiй лiтературi. Обов’яз-
ково серед першоджерел має бути не менше трьох публiкацiй (монографiй,
книг), виданих за останнi три роки. Роздiл повинен мати назву теми огляду.

Другий роздiл „Планування фiнансового стану пiдприємства“ мiстить
п‘ять пiдроздiлiв.

У пiдроздiлi 2.1, що має назву „Вхiднi данi“, слiд розмiстити вхiднi данi
у виглядi таблиць. Вхiднi данi — це таблицi „Вхiднi данi за видами това-
рiв“, „Данi прогнозiв“ i „Вхiднi данi загальнi“, розмiщенi на аркушi „Вх_данi“
файла-програми 1. Їх потрiбно скопiювати i вставити в пояснювальну запи-
ску, скоригувавши їхнiй вигляд згiдно з вимогами до оформлення курсової
роботи. Кожна таблиця повинна мати назву. Пiсля назви пiдроздiлу має бу-
ти фраза „Вхiднi данi наведено в таблицях 2.1–2.4“.

У пiдроздiлi 2.2, що має назву „Визначення цiн i обсягiв реалiзацiї про-
дукцiї“, потрiбно провести диференцiацiю витрат i розрахувати цiну й кiль-
кiсть одиниць кожного виду товару, що вiдповiдають заданим значенням
планового коефiцiєнта рентабельностi цiни вiдносно повної собiвартостi й
запасу фiнансової мiцностi.

Диференцiацiю змiшаних витрат, наведених у таблицi „Вхiднi данi за
видами товарiв“ — „Статистика змiшаних витрат“, розмiщенiй на аркушi
„Вх_данi“, слiд виконати для кожного з товарiв варiанта методами макси-
мальної й мiнiмальної точок i найменших квадратiв за прикладом, наведе-
ним в п. 1.6.2. Обчисленi ставки змiнних витрат товарiв повиннi збiгатися з
величинами „Iншi витрати“ таблицi „Вхiднi данi за видами товарiв“ — „Змiннi
витрати на одиницю товарiв за статтями“ для цих товарiв.

1Термiн „вхiднi данi“ означає початковi данi, над якими виконуються обчислення в програмi.

67



Обчислювати цiни та кiлькiсть одиниць кожного виду товару потрiбно
за прикладом з пiдроздiлу 4.1.

У пiдроздiлi 2.3, що має назву „Планування роботи пiдприємства за
першим сценарiєм“, слiд розмiстити:

– опис першого сценарiю за роками;
– таблицю розрахованих показникiв;
– фiнансовi звiти: баланс, звiт про прибуток i звiт про фiнансовi резуль-

тати;
– залежностi вихiдних фiнансових параметрiв вiд часу.
Опис сценарiю необхiдно виконати за результатами планування. Для

кожного року потрiбно описати всi дiї фiнансового менеджера, якi було ви-
конано, мотиви прийнятих рiшень (можливо, виходячи з результатiв плану-
вання за минулий рiк), фiнансовi результати, наслiдки подiй, мотиви дiй у
майбутньому роцi. Сценарiй треба описати детально.

Таблицю розрахованих показникiв слiд скопiювати з таблицi „Розрахо-
ванi показники“— „Вихiднi параметри“ аркуша „Сценарiй 1“ i пiсля обробле-
ння вставити в записку.

Фiнансовi звiти потрiбно скопiювати з аркуша „Сценарiй 1“ i вставити в
текст записки у такому порядку: звiт про прибуток, баланс, звiт про фiнан-
совi результати. Кожну таблицю слiд розмiщувати на окремiй сторiнцi.

Графiки залежностей вихiдних фiнансових параметрiв вiд часу потрi-
бно скопiювати з аркуша „Результати“ файла-програми i вставити в записку
у виглядi рисункiв. На однiй сторiнцi слiд розмiщувати не бiльше двох ри-
сункiв. Кожен рисунок повинен мати назву за форматом „Залежнiсть . . . вiд
часу“, наприклад, „Залежнiсть чистого грошового потоку вiд часу“.

Пiдроздiл 2.3 слiд формувати за прикладом з пiдроздiлу 4.2.
Пiдроздiл 2.4 „Планування роботи пiдприємства за другим сценарiєм“

має такi ж самi структуру i змiст, що й пiдроздiл 2.3, але матерiал, що мiсти-
ться в ньому, стосується другого сценарiю. Опис другого сценарiю можна
зробити менш детальним, нiж першого, охарактеризувавши тiльки дiї фi-
нансового менеджера i їх мотивацiю.

У пiдроздiл 2.5, що має назву „Аналiз результатiв“, потрiбно розмiсти-
ти попарнi залежностi вихiдних фiнансових параметрiв вiд часу для двох
сценарiїв, скопiювавши їх з аркуша „Порiвняння сценарiїв“ i вставивши в
записку у виглядi рисункiв (не бiльше двох на сторiнцi).

Далi потрiбно проаналiзувати залежнiсть кожної пари параметрiв вiд
часу (розглянути кожен графiк) i вибрати кращий сценарiй за основними
критерiями: прибутковiсть, рентабельнiсть, накопичення грошових коштiв,
ризик. Перед вибором кращого сценарiю слiд визначити прiоритетнi крите-
рiї.

Приклад аналiзу результатiв наведено в пiдроздiлi 4.3.
Третiй роздiл повинен мати назву, що вiдповiдає темi роботи (див. та-
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блицю 3.2).
У пiдроздiлi 3.1 слiд вказати завдання, тему i змiст дослiдження, опи-

сати послiдовнiсть його виконання й очiкуванi результати.
У пiдроздiлi 3.2 потрiбно описати мету дослiдження, навести результа-

ти, провести їх аналiз, зробити висновки.
У пiдроздiлi 3.3 можна навести альтернативний варiант дослiджень або

розрахункiв. Одержанi результати слiд порiвняти з результатами основного
дослiдження.

У кiнцi кожного роздiлу мають бути висновки.

3.5.2.5 Висновки

Висновки розмiщують безпосередньо пiсля викладення сутi роботи,
починаючи з нової сторiнки.

У висновках потрiбно коротко викласти:
– мету i завдання роботи;
– якiснi й кiлькiснi показники результатiв роботи i їх оцiнку;
– оцiнку ефективностi прийнятих рiшень;
– повноту виконання поставлених завдань;
– можливi варiанти розвитку ситуацiї в майбутньому.
Висновки мають становити одну або двi сторiнки.

3.5.3 Оформлення пояснювальної записки

Пояснювальну записку до курсової роботи потрiбно оформляти вiдпо-
вiдно до вимог ДСТУ 3008.95.

Обсяг пояснювальної записки без перелiку посилань повинен станови-
ти 50–70 сторiнок машинописного тексту.
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4 ПРИКЛАДИ ВИКОНАННЯ ЗАВДАНЬ КУРСОВОЇ РОБОТИ

У цьому роздiлi наведено приклади виконання окремих завдань кур-
сової роботи, що можуть бути зразками для написання окремих пiдроздiлiв
пояснювальної записки.

Приклади взято з реальних курсових робiт, якi виконали студенти за
варiантами 189, 348 i 468.

4.1 Визначення цiн i обсягiв реалiзацiї продукцiї

Розраховуємо для трьох видiв товарiв за номером варiанта роботи їх
цiни i обсяги реалiзацiї, що вiдповiдають заданим вiдносному запасу фiнан-
сової мiцностi та коефiцiєнту рентабельностi цiни вiдносно повної собiвар-
тостi, за формулами (2.6) i (2.7).

З вхiдних даних, наведених у таблицях „Вхiднi данi за видами това-
рiв“, що знаходяться на аркушi „Вх_данi“, вибираємо данi для варiанта 189,
необхiднi для розрахункiв, i заносимо їх до таблиць 4.1 i 4.2.

Таблиця 4.1 — Цiна продукцiї та витрати

Показник

Цiна, змiннi витрати,
постiйнi витрати, тис. грн

для видiв продукцiї
всьогоA Л M

1 8 9
Цiна продукцiї 10,51 47,59 18,73 –
Ставка змiнних витрат 8,01 36,09 13,38 –
Матерiали 2,00 12,00 4,00 18,00
Сировина 1,00 6,00 3,00 10,00
Енергоносiї 0,80 1,20 0,70 2,70
Зарплата 3,00 12,00 4,00 19,00
Нарахування 1,20 4,80 1,60 7,60
Iншi витрати 0,01 0,09 0,08 0,18
Прямi постiйнi витрати 29,38 58,65 35,18 123,21
Зарплата 10,00 32,00 12,00 54,00
Нарахування 3,70 11,90 4,40 20,00
Експлуатацiя обладнання 13,00 14,00 18,00 45,00
Iншi витрати 2,68 0,75 0,78 4,21
Непрямi постiйнi витрати – – – 600,00
Зарплата управлiнцiв – – – 68,00
Нарахування – – – 28,00
Зарплата продавцiв – – – 32,00
Нарахування – – – 13,00
Експлуатацiя основних
засобiв

– – – 187,00

Оренда торгових
примiщень

– – – 87,00

Реклама – – – 185,00
Iншi витрати – – – –
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Таблиця 4.2 — Нормативнi показники рентабельностi й
фiнансової мiцностi

Показник
Значення показника для видiв продукцiї

А Л М
Вiдносний запас
фiнансової мiцностi α

0,45 0,41 0,43

Коефiцiєнт рентабельностi цiни
вiдносно повної собiвартостi β

0,12 0,11 0,14

Цiни товарiв обчислюємо за формулою (2.6):

товар А : P1 =
(

1 +
0, 12

0, 45(1 + 0, 12) − 0, 12

)
8, 01 = 10, 51 тис. грн;

товар Л : P2 =
(

1 +
0, 11

0, 41(1 + 0, 11) − 0, 11

)
36, 09 = 47, 59 тис. грн;

товар М : P3 =
(

1 +
0, 14

0, 43(1 + 0, 14) − 0, 14

)
13, 38 = 18, 73 тис. грн.

Обсяги реалiзацiї розраховуємо двома наближеннями.
Перше наближення. Задаємо коефiцiєнт постiйних витрат однаковим

для всiх трьох видiв товарiв: ki = 0, 333.
Обчислення виконуємо за формулою (2.7):

товар А : Q1 =
(

0, 45
0, 12 − 0, 45 · 0, 12

− 1
)

(29, 38 + 0, 333 · 600)
8, 01

= 166, 61 шт.;

товар Л : Q2 =
(

0, 41
0, 11 − 0, 41 · 0, 11

− 1
)

(58, 65 + 0, 333 · 600)
36, 09

= 38, 10 шт.;

товар М : Q3 =
(

0, 43
0, 14 − 0, 43 · 0, 14

− 1
)

(35, 18 + 0, 333 · 600)
13, 38

= 77, 14 шт.

Друге наближення. Знаходимо коефiцiєнт постiйних витрат i-го виду
товару з виразу (2.9):

товар А : k1 =
10, 51 · 166, 61

10, 51 · 166, 61 + 47, 59 · 38, 10 + 18, 73 · 77, 14
= 0, 350;

товар Л : k2 =
47, 59 · 38, 10

10, 51 · 166, 61 + 47, 59 · 38, 10 + 18, 73 · 77, 14
= 0, 362;

товар М : k3 =
18, 73 · 77, 14

10, 51 · 166, 61 + 47, 59 · 38, 10 + 18, 73 · 77, 14
= 0, 288.

Далi обсяги реалiзацiї обчислюємо, як i в першому наближеннi, пiдста-
вивши знайденi значення коефiцiєнта постiйних витрат:

товар А : Q1 =
(

0, 45
0, 12 − 0, 45 · 0, 12

− 1
)

(29, 38 + 0, 35 · 600)
8, 01

= 173, 87 шт.;
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товар Л : Q2 =
(

0, 41
0, 11 − 0, 41 · 0, 11

− 1
)

(58, 65 + 0, 362 · 600)
36, 09

= 40, 63 шт.;

товар М : Q3 =
(

0, 43
0, 14 − 0, 43 · 0, 14

− 1
)

(35, 18 + 0, 288 · 600)
13, 38

= 68, 22 шт.

Знаходимо вiдноснi похибки обчислень:

ε1 =
173, 87 − 166, 61

166, 61
= 0, 0436;

ε2 =
40, 63 − 38, 10

38, 10
= 0, 0664;

ε3 =
68, 22 − 77, 14

68, 22
= −0, 1158.

Обчислення завершуємо за другим наближенням.
Знайденi значення цiни й округленi значення кiлькостi одиниць проду-

кцiї заносимо до таблицi 4.3.

Таблиця 4.3 — Цiна й обсяг реалiзацiї продукцiї

Показник Значення для видiв продукцiї
А Л М

Цiна, тис. грн 10,51 47,59 18,73
Найбiльший обсяг реалiзацiї, шт. 167 38 77

4.2 Планування роботи пiдприємства за першим сценарiєм

Виконано перший сценарiй фiнансового планування роботи пiдприєм-
ства протягом дев’яти рокiв.

Перший рiк. На початку планування введено у виробництво товари Г,
Ж i Л, що вiдповiдають варiанту роботи. Оскiльки робота пiдприємства за
рiк виявилася збитковою, то додатково введено товари Б i В. У процесi ви-
пуску всiх видiв товарiв коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв стано-
вив 0,68, отже, пiдприємство мало резерв для збiльшення обсягiв випуску
продукцiї. За перший рiк роботи чистий прибуток становив −301,88 тис. грн,
тобто пiдприємство отримало збиток.

Другий рiк. Пiдприємство випускало такi ж самi товари. Обсяг випу-
ску i реалiзацiї товарiв збiльшився завдяки збiльшенню попиту. Найбiльше
змiнились показники товару Ж, оскiльки обсяг його випуску збiльшився до
412 шт. Через це коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв збiльшився
до 1,0. Чистий прибуток у другому роцi становив 1493,35 тис. грн, що свiд-
чить про покращання роботи пiдприємства.

Третiй рiк. Продовжувався випуск тих же самих видiв товарiв, що й у
минулому роцi. Товари знаходилися на початку життєвого циклу, а тому по-
пит на них зрiс. Коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв становив 1,0.
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Товар Г дав найбiльший валовий прибуток – 1288,36 тис. грн. Чистий при-
буток збiльшився порiвняно з минулим роком i становив 3477,26 тис. грн.

Четвертий рiк. Введено новi замовлення на товари А i К, але оскiль-
ки робота пiдприємства була прибутковою, то початок їх випуску заплано-
вано на майбутнi роки. Обсяг випуску товару Б збiльшився до 549 шт., а
товару В — до 299 шт. Обсяги випуску iнших товарiв не змiнилися. Вна-
слiдок збiльшення обсягiв реалiзацiї валовий прибуток товару Б зрiс до
1216,06 тис. грн, а товару В — до 1216,96 тис. грн. Це привело до того,
що у поточному роцi пiдприємство отримало 4887,83 тис. грн чистого при-
бутку. Пiдприємство також накопичило 4879,99 тис. грн грошових коштiв.
Внаслiдок збiльшення обсягiв випуску товарiв коефiцiєнт завантаженостi
збiльшився до 1,35. Для забезпечення випуску запланованих обсягiв това-
рiв прийнято рiшення купити додатковi основнi засоби на суму 400 тис. грн
за власнi грошовi кошти. Вкладено грошовi кошти також у ринковi цiннi па-
пери: в акцiї — 2035,85 тис. грн, в облiгацiї — 2000 тис. грн. На статтi „Гро-
шовi кошти“ залишено 444,14 тис. грн. Коефiцiєнт завантаженостi основних
засобiв становив 0,99.

П’ятий рiк. Введено нове замовлення на товар М, але випуск його
заплановано на майбутнi роки. Обсяг випуску товару Б знову збiльшився
до 755 шт., товар дав валовий прибуток 2113,47 тис. грн. Обсяг випуску то-
вару Ж зменшився i становив 865 шт., товар став давати менше прибутку,
але чистий прибуток пiдприємства збiльшився i становив 4343,42 тис. грн.
Пiдприємство також накопичило грошовi кошти, частину з яких вкладено
у ринковi цiннi папери: в акцiї — 6800 тис. грн, у депозитнi сертифiкати —
2000 тис. грн. Грошовi кошти становили 205,70 тис. грн. Коефiцiєнт заван-
таженостi основних засобiв дорiвнював 1,0.

Шостий рiк. Обсяг випуску товарiв iстотно не змiнився. Чистий прибу-
ток збiльшився порiвняно з попереднiм роком i становив 4806,33 тис. грн.
Коефiцiєнт завантаженостi основних засобiв зменшився до 0,72, а тому
було прийнято рiшення продати частину основних засобiв, щоб зменшити
амортизацiю i, тим самим, собiвартiсть товарiв. Було заплановано продати
основних засобiв на суму 500 тис. грн протягом одного року за залишковою
вартiстю, що дало можливiсть реально отримати одну третину вiд призна-
ченої цiни. Пiдприємство накопичило грошовi кошти, з яких в акцiї вкладено
3200 тис. грн, на статтi „Грошовi кошти“ залишено 556,34 тис. грн.

Сьомий рiк. Обсяги випуску товарiв Г i Л зменшилися, обсяги випу-
ску iнших видiв товарiв iстотно не змiнилися. Чистий прибуток зменшився
порiвняно з попереднiм роком i становив 3428,20 тис. грн. Пiдприємство
накопичило грошовi кошти, з яких в акцiї було вкладено 3700 тис. грн. Кое-
фiцiєнт завантаженостi основних засобiв становив 1,0.

Восьмий рiк. Починається виробництво товарiв нового замовлення К
i М з коефiцiєнтом випуску 0,5 кожен. Випуск товарiв К i М дав прибуток вiд-
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повiдно 652,2 i 1655,98 тис. грн. Чистий прибуток пiдприємства збiльшився
порiвняно з попереднiм роком i становив 4243,60 тис. грн. Коефiцiєнт за-
вантаженостi основних засобiв зменшився до 0,75, а тому було запланова-
но продати основних засобiв на суму 700 тис. грн за залишковою вартiстю
протягом одного року. Пiдприємство накопичило грошовi кошти, з яких в
облiгацiї вкладено 1500 тис. грн.

Дев’ятий рiк. Продовжується виробництво товарiв нового замовлен-
ня К i М з коефiцiєнтом випуску 0,5 кожен. Уведено у виробництво товар
А нового замовлення з коефiцiєнтом випуску 1,0. Валовий дохiд вiд реалi-
зацiї всiх видiв товарiв зменшився порiвняно з попереднiм роком i стано-
вив 4016,21 тис. грн. Це вiдбулося тому, що товари перейшли на кiнцеву
частину життєвого циклу, де попит на них зменшився. Вiдповiдно чистий
прибуток також зменшився i становив 2971,21 тис. грн. Економiчна рен-
табельнiсть виробництва дорiвнювала 10,5 %. Коефiцiєнт завантаженостi
основних засобiв становив 1,0. Фiнансовий стан пiдприємства на кiнець пе-
рiоду планування, незважаючи на зменшення маси прибутку, економiчної
рентабельностi, рентабельностi власного капiталу i чистого грошового по-
току, можна вважати задовiльним.

Прогнознi фiнансовi звiти, якi розроблено внаслiдок фiнансового пла-
нування, наведено в таблицях 4.4 – 4.6.

Для всiх фiнансових звiтiв за одиницю вимiру взято тисячу гривень.
За результатами планування розраховано вихiднi фiнансовi показники

(таблиця 4.7) i побудовано залежностi фiнансових показникiв вiд часу, якi
зображено на рисунках 4.1 – 4.8.

Аналiз сценарiїв. Iз графiкiв рисунка 4.1 видно, що коефiцiєнт заван-
таженостi основних засобiв є близьким до значення 1,0. Це означає, що в
процесi планування досягнуто повного завантаження основних засобiв.

На рисунку 4.2 можна побачити, що з першого по четвертий рiк виторг
постiйно зростає, а в наступних роках зменшується. Це свiдчить про те,
що в останнiх роках планування пiдприємство має труднощi з реалiзацiєю
продукцiї, але пiдтримує належний рiвень виторгу.

На рисунку 4.3 видно, що чистий грошовий потiк до п’ятого року зро-
стає, а потiм зменшується з рiзними темпами. Однак i в останнiй рiк грошо-
вий потiк є додатним, отже, пiдприємство накопичує грошовi кошти.

Iз рисунка 4.4 можна бачити, що нетто-результат експлуатацiї iнвести-
цiй та чистий прибуток до п’ятого року зростають, потiм зменшуються, далi
коливаються, але їхня середня величина залишається сталою.

Економiчна рентабельнiсть i рентабельнiсть власного капiталу (див.
рисунок 4.5) на початку планування зростають, але потiм зменшуються i
залишаються постiйними на рiвнi 10 % з незначними вiдхиленнями.

Ефект фiнансового левереджу (див. рисунок 4.6) є незначним i суттєво
не впливає на фiнансовий стан пiдприємства.
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Рисунок 4.1 — Залежностi коефiцiєнтiв збiльшення основних засобiв KОЗ i
завантаженостi обладнання K′

u вiд часу

Рисунок 4.2 — Залежнiсть виторгу вiд реалiзацiї продукцiї вiд часу
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Рисунок 4.3 — Залежнiсть змiни обсягу чистого грошового потоку вiд часу

Рисунок 4.4 — Залежностi змiни нетто-результату експлуатацiї
iнвестицiй Ni i чистого прибутку Pn вiд часу
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Рисунок 4.5 — Залежностi економiчної рентабельностi ЕР, рентабельностi
власного капiталу РВК i комерцiйної маржi КМ вiд часу

Рисунок 4.6 — Залежностi ефекту фiнансового левереджу за першою
концепцiєю ЕФЛ1 i середньозваженої вартостi капiталу WACC вiд часу
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Рисунок 4.7 — Залежностi ефекту фiнансового левереджу за другою
концепцiєю Df l, ефекту операцiйного левереджу Dol, спiльної дiї

операцiйного i фiнансового левереджiв Dtl вiд часу

Рисунок 4.8 — Залежностi власного капiталу ВК i нерозподiленого
прибутку Pud вiд часу
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Пiдприємницький i фiнансовий ризики пiдприємства є невеликими, що
випливає iз рисунка 4.7.

Нерозподiлений прибуток i власний капiтал пiдприємства (див. рису-
нок 4.8) рiвномiрно зростають.

Отже, пiдприємство, працюючи за розробленим сценарiєм, накопичить
достатнi грошовi ресурси, що дасть змогу в майбутньому розширити або
модернiзувати виробництво.

4.3 Аналiз результатiв

Проведемо аналiз результатiв планування фiнансового стану пiдпри-
ємства протягом дев’яти рокiв. За результатами такого аналiзу виберемо
найкращий сценарiй.

Фiнансовi показники, якi розраховано за першим i другим сценарiями,
показано на рисунках 4.9 – 4.14.

Iз рисунка 4.9 можна побачити, що за обома сценарiями виторг вiд
реалiзацiї до шостого року зростає, а починаючи з сьомого — зменшується.
Але для другого сценарiю величина виторгу в усi роки, за винятком двох
останнiх, є бiльшою, нiж для першого. А тому за цим показником другий
сценарiй можна вважати кращим.

Характер змiни чистого прибутку (див. рисунок 4.10) такий самий, як i
виторгу. Для другого сценарiю, порiвняно з першим, величина чистого при-
бутку до шостого року є бiльшою, але у сьомому – дев’ятому роках ця ве-
личина iнтенсивно зменшується i стає в два рази меншою. Отже, якщо в
другому сценарiї досягається бiльша маса прибутку в певнi роки, то перший
же сценарiй забезпечує стабiльнiший прибуток, i в цьому його перевага.

Iз аналiзу залежностей чистого грошового потоку (див. рисунок 4.11)
очевидно, що для другого сценарiю в четвертому – восьмому роках цей
показник набагато бiльший, нiж для першого.

Залежностi економiчної рентабельностi (див. рисунок 4.12) i рента-
бельностi власного капiталу (див. рисунок 4.13) вiд часу є близькими за
характером для обох сценарiїв: спочатку зростання, потiм спад i стабiлiза-
цiя. Для першого сценарiю, порiвняно з другим, величини цих параметрiв у
два рази бiльшi.

Iз графiкiв рисунка 4.13 видно, що власний капiтал для обох сценарiїв
зростає i в дев’ятому роцi досягає однакової величини, але для першого
сценарiю це зростання вiдбувається iнтенсивнiше.

Висновки. Порiвняльний аналiз двох альтернативних сценарiїв пока-
зав, що для першого сценарiю, порiвняно з другим, економiчна рентабель-
нiсть i рентабельнiсть власного капiталу набувають бiльших значень до кiн-
ця перiоду планування. Для другого сценарiю, порiвняно з першим, виторг
i чистий прибуток набувають бiльших значень, чистий грошовий потiк сут-
тєво бiльший, власний капiтал накопичується iнтенсивнiше. Отже, за цими
ознаками кращим вважаємо другий сценарiй.
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Рисунок 4.9 — Залежнiсть виторгу вiд реалiзацiї вiд часу для двох
сценарiїв

Рисунок 4.10 — Залежнiсть чистого прибутку вiд часу для двох сценарiїв
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Рисунок 4.11 — Залежнiсть чистого грошового потоку вiд часу для двох
сценарiїв

Рисунок 4.12 — Залежнiсть економiчної рентабельностi вiд часу для двох
сценарiїв
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Рисунок 4.13 — Залежнiсть рентабельностi власного капiталу вiд часу для
двох сценарiїв

Рисунок 4.14 — Залежнiсть власного капiталу вiд часу для двох сценарiїв
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