Уряд Канади

Лісова служба Канади

Аналіз вигід та витрат для інвестицій у лісове господарство
Дж. Алекс Фрейзер
Тихоокеанський лісовий центр

BC-X-275

1985

Лісова служба Канади 

Тихоокеанський лісовий центр 

Вест Бернсайд Роуд, 506, 

Вікторія, Б. К.,

V8Z 1M5

© Міністр з питань поставок і послуг Канади, 1985.

ISSN 0705-3274 

ISBN 0-662-14414-7 

Каталог. № Fo46-l7/275E

Резюме
У цьому звіті описується процедура проведення аналізу вигід та витрат для інвестицій у лісове господарство та застосування його результатів. Конкретні приклади містять пояснення щодо розрахунку витрат і прибутків, дисконтування, чутливості методу до змін вихідних припущень, а також чітко демонструють обмеження застосування аналізу вигід та витрат для інвестицій.

Зміст
Сторінка
Резюме
 3

Вступ 
 5
Опис проектів
 5
Прибутки національного бюджету
 6
Витрати національного бюджету
 7
Дисконтування 
 8
Аналіз чутливості 
 8
Цінові тенденції
 9
Технологічні зміни 
 9

Прихована вартість
 10
Обмеження та інші особливості
 11
Висновки 
 13
Список використаних джерел 
 13
Додаток 1
 18
Додаток 2
 21
Вступ
У 1981 році федеральний уряд виступив з ініціативою збільшення обсягів поставок деревини за рахунок відновлення лісових ресурсів і управління їх використанням. Запропонований механізм реалізації програми передбачав укладення нових угод про раціональне використання лісів між федеральним урядом і провінціями. Переговори з провінціями розпочалися наприкінці 1982 року. На сьогоднішній день усі провінції, крім Ньюфаундленда, підписали відповідні угоди.

На стадії переговорів, а також на пізнішій стадії — затвердження остаточної версії програми — доступно багато варіантів. Не всі проекти, спрямовані на підвищення продуктивності лісового господарства, вкладаються в обмежений бюджет, тому необхідно вибрати окремі проекти або напрямки для укладення угод. До того ж через бюджетні обмеження Уряд і Казначейство не можуть затвердити всі програми розвитку, спрямовані на покращення умов життя канадців. Крім відновлення лісів, існують пріоритетні галузі в інших секторах ресурсного забезпечення, а також соціальна політика. У зв’язку з цим необхідно зробити вибір з-поміж альтернативних варіантів і визначити рівні фінансування та обсяги робіт.

Під час відбору можна скористатися таким потужним інструментом, як аналіз вигід та витрат. Це системний метод ідентифікації та оцінки відносних переваг альтернативних інвестиційних проектів. На жаль, аналіз вигід та витрат майже не використовується під час прийняття рішень щодо інвестицій у лісове господарство.

Це частково пов’язано з незрозумілістю самої процедури аналізу. Аналіз вигід та витрат - це складний процес, пов’язаний із численними дебатами щодо кількості аспектів, які необхідно враховувати під час такої процедури. Виникають питання щодо вихідних припущень, що призводить до розбіжностей і навіть помилок на практиці. Незважаючи на те, що Федеральне казначейство визнало існування таких проблем і опублікувало настанови з метою усунення розбіжностей, окремі питання в секторі відновлення та управління використанням лісових ресурсів все ще залишаються відкритими.

Основна мета цієї роботи — описати належну методику проведення аналізу вигід та витрат в ході прийняття рішень про здійснення інвестицій у лісове господарство. Зокрема, у роботі аналізуються два гіпотетичні проекти відновлення та управління використанням лісових ресурсів. Більшість цифр, які використовувалися під час цього аналізу, є грубим наближенням. Акцент зроблено не на конкретних результатах, а на розробці належної схеми аналізу та описі вимог до даних. Особлива увага приділяється аналізу чутливості, щоб визначити основні фактори, які впливають на результати, а також обставини, за яких допускається варіювання вихідних припущень. Крім того, розглядаються обмеження застосування аналізу вигід та витрат та досліджуються альтернативні методи оцінки аспектів проектів, які не пов’язані з ефективністю.

Опис проектів
В обох випадках згадані два види лісокультурних заходів застосовувалися на земельних ділянках площею в один гектар. Крім того, в обох проектах припускалося, що відповідні земельні ділянки розташовані в лісовому регіоні Ванкувера; категорія земель — І (найвища категорія згідно із класифікацією лісових угідь Міністерства лісового господарства Британської Колумбії). Це найпродуктивніші лісові угіддя провінції. У першому випадку через невдалу пересадку після попередньої лісозаготівлі ділянка заросла насадженнями, непридатними для отримання товарної деревини. У другому випадку на ділянці утворилися густі зарослі 11-річного молодняка ялиці каліфорнійської.

Перший гіпотетичний лісокультурний проект передбачає відновлення лісових насаджень, що здійснюється в кілька визначених етапів. По-перше, необхідно прибрати та знищити насадження, непридатні для отримання товарної деревини, не завдавши шкоди ґрунтам. По-друге, через рік після рекультивації ділянки висаджуються нові культури. І, нарешті, через чотири роки після посадки необхідно провести розчищення та прополювання, щоб видалити нові небажані кущові насадження. Кожен етап проекту пов’язаний із різними обсягами капіталовкладень і робіт. Наприклад, рекультивація ділянки є капіталомісткою та вимагає використання спеціального дорогого обладнання, у той час як посадка характеризується трудомісткістю. Розчищення та прополювання можна здійснювати вручну або за допомогою хімічних речовин, і трудомісткість робіт залежить від вибраного способу.

Другий гіпотетичний лісокультурний проект передбачає комплексну програму прорідження молодняка та удобрення. Прорідження включає відбір елітних дерев і вирубку менш цінних дерев, а удобрення сприяє пришвидшенню росту. Комплексна програма оцінюється в цілому, оскільки удобрення та прорідження доповнюють один одного, тобто їх сукупний результат перевищує суму окремих результатів. Як і у випадку з відновленням лісових насаджень, кожен етап проекту пов’язаний із різними обсягами капіталовкладень і робіт. Прорідження є трудомісткою процедурою, а удобрення потребує значних капіталовкладень і використання гелікоптера.

Прибутки національного бюджету
Прибутки національного бюджету, отримані від реалізації проекту, — це додаткова вартість товарів і послуг, яких не існувало б без реалізації проекту. У першому проекті без лісокультурних заходів комерційна продуктивність земельної ділянки дорівнювала б нулю. Оскільки ділянка заросла кущами, без додаткових інвестицій на ній неможливо посадити нові дерева комерційного призначення. Відповідно, розмір прибутку дорівнює повній вартості комерційної деревини, отриманої з ділянки. Це, у свою чергу, залежить від віку насаджень на момент вирубки та породи висаджених дерев.

Припускається, що ялиця каліфорнійська була обрана для посадки виходячи з відносної продуктивності земель, а вибраний вік вирубки становить 55 років. Очікуваний обсяг продукції лісозаготівлі, отриманий з ділянки категорії 1, розташованої в лісовому регіоні Ванкувера, дорівнює 750 м3/га деревини віком 55 років
.

Очікуваний обсяг лісозаготівлі доповнюється приростом продукції завдяки реалізації проекту прорідження молодняка та удобрення. За результатами досліджень відносної ефективності таких заходів, очікуваний загальний обсяг продукції може зрости на 195 м3/га деревини віком 55 років. Очікуваний загальний обсяг продукції, отриманої з ділянки після прорідження молодняка та удобрення, становить 945 м3/га1.

Вартість продукції залежить від якості деревини. Як указано в табл. 3, на ринку деревини у Ванкувері розрізняють три класи деревини ялиці каліфорнійської, середня п’ятирічна ціна (за курсом долара 1981 року) якої коливається від 38 доларів за м3 для 1-го класу до 100 доларів за м3 для 3-го класу. Загальна середня ціна для всіх класів дорівнювала 50 доларів за м3. Це означає, що на ринку деревини переважала продукція 3-го класу. Очікується, що лісокультурні заходи підвищать якість продукції. Завдяки посадці та прорідженню через контроль густоти деревостою можуть виростати більші за розміром дерева елітної вартості. Удобрення дає подібні результати завдяки стимулюванню росту дерев. У зв’язку з цим для цілей оцінки припускається,
 що в результаті реалізації двох гіпотетичних проектів буде отримана продукція, у середньому, 2-го класу.

На підставі вказаних припущень у табл. 2 наведені прибутки національного бюджет від реалізації двох проектів управління використанням лісових ресурсів. Розмір прибутку від проекту відновлення лісових насаджень дорівнює загальній вартості кінцевої продукції, отриманої з відповідної ділянки. Прибуток від проекту прорідження/удобрення розраховується по-іншому з урахуванням двох елементів. По-перше, враховується вартість додаткової продукції, яка визначається так само, як і у випадку з проектом відновлення лісових насаджень. Крім того, береться до уваги ще один прибуток від прорідження та удобрення — підвищення вартості всієї продукції, отриманої з відповідної ділянки. З метою розрахунку вказаного елемента припускається, що за відсутності лісокультурних заходів продукція могла б претендувати лише на середню ціну. Розрахунковий прибуток від підвищення якості дорівнює 20-доларовій різниці між такою ціною та середньою ціною деревини 2-го класу.

Витрати національного бюджету
Витрати на інвестиції у лісокультурні заходи — це вартість реальних ресурсів, які забирають з інших проектів. Такі витрати поділяються на дві категорії. Первинні або прямі витрати — це товари або послуги, які використовуються для реалізації описаних вище лісокультурних проектів. У табл. 3 наведений розрахунок витрат проекту за категоріями на основі даних про середню вартість лісокультурних заходів на один гектар у лісовому регіоні Ванкувера у 1981–1982 рр.

Другий елемент витрат національного бюджету — це супутні витрати на лісозаготівлю. Під час оцінки прибутків від проекту використовувалася ціна на ринку деревини Ванкувера. Це вартість продукції після вирубки та доставки для сплавлення. Розрахункова вартість вирубки в лісовому регіоні Ванкувера становить 11,00 доларів за м3, у той час як розрахункова вартість транспортування дорівнює 0,10 доларів/км на м3. Припустимо, що відстань до води дорівнює 50 км, тоді загальні супутні витрати на вирубку та транспортування для проекту відновлення лісових насаджень становитимуть 12 000 доларів (1981 р.) через 55 років після посадки. Супутні витрати на вирубку та транспортування додаткової продукції від проекту прорідження/удобрення становитимуть 3 120 доларів (1981 р.) через 44 роки після проведення заходів.

Дисконтування
Прибутки та витрати, пов’язані з будь-якою інвестицією в лісове господарство, реалізуються протягом різних часових періодів. У той час як більшість прямих витрат реалізуються на ранніх етапах проекту, прибутки та супутні витрати реалізуються через багато років після здійснення початкової інвестиції. Крім того, проекти істотно відрізняються за часовим розподілом прибутків і витрат. Наприклад, прямі витрати на посадку дерев розподіляються протягом п’ятирічного періоду на ранніх етапах реалізації проекту, а прибутки отримуються через 55 років після здійснення початкової інвестиції. У випадку проекту прорідження/удобрення всі прямі витрати реалізуються протягом одного року, а прибутки отримуються через 44 роки. Така різниця в часі між витратами та прибутками має певний соціальний ефект. Відстрочені прибутки менш цінні, оскільки вони недоступні для негайного споживання або реінвестування.

Для порівняння прибутків і витрат, які істотно відрізняються строком реалізації, у ході аналізу вигід та витрат використовується ставка дисконту. Розмір майбутніх прибутків і витрат коригується в бік зниження для отримання приведеного значення. Серед економістів немає одностайної думки щодо показників і розміру ставки, які слід використовувати в ході дисконтування. Аналіз технічної літератури, присвяченої цьому питанню, наводиться в Додатку 1.

Згідно з Настановами Федерального казначейства, приведена вартість визначається з використанням ряду значень ставки дисконту — 5 %, 10 % і 15 %. У ході цього аналізу розрахунки здійснювалися на основі ставок у розмірі 5 % і 10 %, що є достатнім для того, щоб продемонструвати важливість дисконтування для оцінки проекту.

Позитивне значення чистого прибутку від проектів відновлення лісових насаджень отримуються тільки в разі застосування 5-відсоткової ставки дисконту (табл. 4). Згідно з розрахунками, внутрішня норма рентабельності інвестиції (тобто ставка дисконту, яка точно урівнює прибутки та витрати) перебуває в діапазоні 5–6 % на рік. Для порівняння, позитивне значення чистого прибутку від проекту прорідження/удобрення отримується в разі застосування 7-відсоткової ставки дисконту. Внутрішня норма рентабельності інвестиції у проект прорідження/удобрення перебуває в діапазоні 7–8 % на рік, тобто вона приблизно на 2 % вища за відповідне значення для інвестиції у проект відновлення лісових насаджень. Незалежно від розміру ставки дисконту, співвідношення прибутків і витрат для проекту прорідження/удобрення послідовно перевищує відповідне значення для проекту відновлення лісових насаджень.
.

Аналіз чутливості
До цього моменту аналіз здійснювався за досить елементарною схемою. Однак існує значна кількість неявних припущень, які можна змінювати, щоб забезпечити врахування поточних ринкових умов або можливих майбутніх тенденцій розвитку промисловості. У цій роботі аналізується ряд можливих варіацій, щоб перевірити чутливість результатів і пояснити умови прийнятності таких варіацій.

a.
Цінові тенденції
Деревина стає дефіцитним ресурсом. У зв’язку зі зростанням чисельності населення у світі зростають попит на продукцію лісництва та потреба використання лісових угідь для інших цілей. У майбутньому окремі ділянки лісових угідь більше не використовуватимуться для виробництва деревини. Крім того, вирубка залишків незайманих лісів призведе до майбутнього зниження продуктивності лісових угідь. Припускається, що зниження пропозиції в поєднанні з підвищенням попиту в майбутньому призведуть до зростання реальних цін у довгостроковому періоді. Такі тенденції, звісно, мають певний максимальний поріг, після досягнення якого починається використання альтернативних матеріалів або розробка замінників. Однак навіть незначне зростання цін може чинити істотний сукупний вплив протягом періоду, який перевищує 40 років.

У ході довгострокового аналізу, проведеного Лісовою службою США при Департаменті сільського господарства у 1982 році («Аналіз ситуації на ринку деревини у США у 1952–2030 рр.»), коефіцієнт зростання реальних цін на пиломатеріали з 1950 року до середини 1970-х років становив 0,7 % на рік. Крім того, на думку експертів, це, імовірно, нижчий поріг майбутніх тенденцій до зростання реальних цін. Насправді, тенденція до зростання цін на пиломатеріали може свідчити про швидше зростання цін на ринку деревини. Якби вплив факторів, які важливі для виробництва пиломатеріалів, залишався сталим протягом усього періоду, пропорційне підвищення розміру прибутків спостерігалося б по всій довжині ланцюга переробки.

У табл. 5 представлені прибутки та витрати, пов’язані з лісокультурними інвестиціями, з урахуванням річного підвищення реальних цін на 1 % до вирубки деревини. У разі такого припущення спостерігається істотне підвищення валового прибутку, незалежно від розміру ставки дисконту. У такому разі позитивне значення чистого прибутку від проектів відновлення лісових насаджень отримується із застосуванням 7-відсоткової ставки дисконту, а чистого прибутку від проекту прорідження/удобрення молодняка — 8-відсоткової ставки дисконту. Істотно підвищується внутрішня норма рентабельності обох видів інвестицій. Для проекту відновлення лісових насаджень вона становить 7 %, а для проекту прорідження/удобрення молодняка — 8–9 %. Незалежно від розміру ставки дисконту, співвідношення прибутків і витрат і розмір чистого прибутку для проекту прорідження/удобрення перевищує відповідні показники для проекту відновлення лісових насаджень.

b.
Технологічні зміни
Технологічні зміни — це ще один фактор, який може мати істотний вплив у довгостроковій перспективі. З часом спостерігається тенденція до ефективнішого використання капіталу та праці для виробництва товарів і надання послуг. У контексті двох гіпотетичних проектів основний вплив технологічних змін полягатиме у зниженні розміру супутніх витрат на вирубку та транспортування деревини.

Хоча внаслідок технологічних змін також, безсумнівно, знизиться розмір прямих витрат, пов’язаних з інтенсивними лісокультурними інвестиціями, основна частина таких витрат все ж реалізується у найближчому майбутньому. Зниження реальних витрат не буде відчутним у короткостроковому періоді.

У табл. 6 представлені прибутки та витрати, пов’язані з лісокультурними інвестиціями, з урахуванням річного зниження на 1 % реальних супутніх витрат на вирубку та транспортування деревини. У загальному, припущення, пов’язані з технологічними змінами, мають незначний вплив на результати. Спостерігається незначне коливання розміру чистого прибутку від проекту відновлення лісових насаджень, позитивне значення якого отримується тільки в разі застосування 5-відсоткової ставки дисконту.
.

c.
Прихована вартість
До цього моменту під час розрахунку розміру витрат ресурси, які використовуються для реалізації лісокультурних інвестицій, оцінювалися за їх повною ринковою ціною. Це — неявне припущення повної зайнятості на ринках відповідних ресурсів. А що як почнеться рецесія з різким підвищенням рівня безробіття у лісовій промисловості? Або окремий проект може реалізуватися в регіоні з високим рівнем безробіття або якимось іншим чином створювати робочі місця для безробітних. За таких умов може діяти прихована вартість ресурсів, які використовуються для реалізації лісокультурних проектів, що є нижчою за їх фінансову вартість. Перед тим як іти далі, слід розглянути низку практичних питань.

Велике значення має строк реалізації заходів, передбачених інвестиціями. Деякі заходи з відновлення лісових насаджень, зокрема розчищення та прополювання, не тривають кілька років. Тут немає потреби робити довгострокові прогнози поточних ринкових умов. Якщо економічний цикл пішов на спад, поточний рівень безробіття навряд чи залишатиметься незмінним. У зв’язку з цим під час цього аналізу прихована вартість застосовувалася тільки для ресурсів, які використовуються протягом двох перших років реалізації проекту відновлення лісових насаджень. Припускається, що основним фактором виникнення прихованої вартості виступає загальний циклічний спад економіки.

Необхідно з обережністю підходити до оцінки потенціалу проекту знижувати рівень безробіття. Малоймовірно, що всі зайняті працівники будуть безробітними, а використаний капітал — непродуктивним. Співвідношення «один до одного» між створенням робочих місць і зниженням кількості безробітних спостерігається лише за умов дуже високого рівня безробіття та відносного надлишку працівників усіх необхідних спеціальностей і обладнання. Навіть за часів надзвичайно високого рівня безробіття може спостерігатися нестача працівників окремих спеціальностей або певного обладнання. Крім того, якщо працевлаштування не підлягає суворому контролю, немає впевненості в тому, що найняті працівники або використане обладнання будуть залучені з числа безробітних або з фонду непродуктивного капіталу.

Виникає ще одне запитання: яку саме приховану вартість має той чи інший ресурс? Наприклад, припущення, що прихована вартість невикористаної праці дорівнює нулю, передбачає, що вартість відпочинку теж дорівнює нулю, що необов’язково відповідає дійсності. Аналогічно, нульова прихована вартість засобів виробництва не враховує їх амортизацію в ході використання. Враховуючи вищесказане, для цілей наочності під час цього аналізу бралася до уваги прихована вартість зайнятого капіталу та трудових ресурсів у розмірі 50 % їх фінансової вартості.

І, нарешті, існує проблема врахування таких проміжних ресурсів, як пальне та саджанці. Наприклад, якщо для потреб проекту з відновлення лісових насаджень використовувати дворічні саджанці, умови на ринках праці та капіталу можуть істотно змінитися. Крім того, трудові ресурси та капітал відіграють незначну роль у структурі ціни пального. У зв’язку з цим такі проміжні ресурси рекомендується оцінювати за їх повною фінансовою вартістю. Для проекту відновлення лісових насаджень вартість пального, необхідного для первинного відновлення ділянки, припускається на рівні 250 доларів, ще 250 доларів — розрахункова вартість саджанців. Для проекту прорідження/удобрення вартість пального для гелікоптера з метою внесення добрива припускається на рівні 150 доларів.

Завдяки прихованій вартості істотно знижується розмір прямих витрат, пов’язаних з лісокультурними інвестиціями, незалежно від розміру ставки дисконту (табл. 7). Відповідний ефект особливо помітний у випадку проекту прорідження/удобрення, де спостерігається зниження розміру прямих витрат до рівня нижче 60 % від попереднього значення. Це пояснюється коротшим періодом реалізації відповідних інвестицій. У той час як прорідження та удобрення здійснюються за один рік, відновлення лісових насаджень потребує багато часу. За поточних умов на ринках капіталу та праці прихована вартість помітно оптимізує розмір витрат, пов’язаних із проектом прорідження/удобрення.

Обмеження та інші особливості
Чи можна застосовувати аналіз вигід та витрат, який до цього часу описувався в цій роботі, під час прийняття рішень?

До цього моменту мова йшла тільки про економічну ефективність інвестицій у лісокультурні проекти. Така фінансова спрямованість аналізу вигід та витрат часто критикується, оскільки цілі та обов’язки уряду виходять за межі простої економічної ефективності. Наприклад, існують ще й такі важливі соціальні проблеми, як справедливий розподіл доходів і покращення умов життя. Крім того, аналіз вигід та витрат, який досі розглядався в цій роботі, пов’язаний із певними технічними обмеженнями.

Що стосується таких обмежень, існують певні неявні припущення стосовно прибутків і витрат, дійсність яких не можна гарантувати за будь-яких умов. Наприклад, згідно з результатами досліджень, проведених Міністерством лісового господарства Британської Колумбії, поточний обсяг продукції лісозаготівлі не вдасться зберегти за умов поточного рівня лісокультурних інвестицій. Потенційне зниження обсягу продукції лісозаготівлі може мати негативні наслідки для всієї провінції, особливо для районів, які живуть майже виключно за рахунок доходів від лісової промисловості. Схема аналізу вигід та витрат містить неявне припущення щодо простої адаптації без зайвих витрат до такої зміни рівня економічної активності. Однак воно не підходить для вказаного випадку. У загальному, довгострокові рішення щодо інвестицій в основні засоби та щодо розташування об’єктів тощо приймаються на основі припущення сталого обсягу поставок деревини у майбутньому. З урахуванням цього дефіцит деревини може мати істотні соціальні та економічні наслідки для майбутніх поколінь жителів Британської Колумбії. Безсумнівно, уникнення або принаймні пом’якшення таких соціальних і економічних наслідків може збільшити обсяг лісокультурних інвестицій, тому слід враховувати такі потенційні переваги.

Що стосується цілей уряду, не пов’язаних з економічною ефективністю, програма в цілому разом з окремими проектами може тією чи іншою мірою сприяти їх досягненню. Наприклад, якщо розглядати проаналізовані гіпотетичні інвестиційні проекти, проект відновлення лісових насаджень може сприяти працевлаштуванню місцевого індіанського населення або інших соціально незахищених верств населення, у той час як проект прорідження/удобрення може не мати подібного ефекту. Крім того, проект відновлення лісових насаджень може позитивно вплинути на якість довкілля, оскільки територія в межах населеного району більше не пустуватиме. Якщо якийсь менш рентабельний проект краще сприятиме досягненню урядом вказаних цілей, тобто його соціальна ефективність перевищуватиме економічну, він може отримати перевагу.

Щоб вирішити проблеми з технічними обмеженнями та цілями, не пов’язаними з економічною ефективністю, під час здійснення аналізу вигід та витрат використовуються два загальні методи. По-перше, можна зробити спробу інтегрувати вказані елементи у фінансову схему. Наприклад, можна розрахувати розмір економічних витрат на випадок кризи. У такому разі слід враховувати не тільки прямі, а й опосередковані фактори (які посилюють ефект). Крім того, необхідно звернути увагу на розподіл зобов’язань між приватним сектором і державою. За рекомендацією Вайсброда (1968), також слід врахувати порядок розподілу прибутків від реалізації проекту. У такому разі створення додаткового доходу для малозабезпеченої групи населення має більшу цінність, ніж створення такого самого доходу для заможної групи. Нарешті, можна спробувати оцінити такий неринковий елемент, як якість довкілля. Основна проблема цього підходу полягає в тому, що він потребує точної експертної оцінки, що вимагає великої кількості недоступної інформації. Крім того, незалежно від методів, використаних для отримання зазначених оцінок, така процедура є посяганням на повноваження осіб, відповідальних за прийняття рішень. У такому разі сфера застосування аналізу вигід та витрат виходить за межі його основного завдання — сприяти раціональному вибору.

Більш ефективний метод врахування елементів, не пов’язаних з економічною ефективністю, і соціальних потреб передбачає документування таких факторів для їх представлення разом із фінансовою інформацією. У рамках цієї процедури аналіз вигід та витрат дає змогу чітко формулювати думки. Можна визначити цілі, не пов’язані з економічною ефективністю, і дослідити, наскільки різні варіанти сприяють їх досягненню. Це сприяє уважнішому підходу до аргументації та кількісної оцінки соціальних і екологічних результатів проекту.

Чудовим прикладом застосування вказаної процедури може бути планування у рамках програми підвищення чисельності лососевих, розробленої для північного узбережжя Канади. У цьому випадку були визначені пріоритетні цілі, зокрема підвищення рівня доходів і працевлаштування індіанців і мешканців менш розвинутих районів Британської Колумбії, а також розроблені різні заходи для ефективного досягнення цих цілей. Потім оцінювалася здатність конкретних проектів і альтернативних програм сприяти досягненню вказаних цілей. Уся відповідна інформація представлена в аналізі програми (Фрідландер і Фрейзер, 1981).
Висновки
У цій роботі описується методика проведення аналізу вигід та витрат, застосована для двох гіпотетичних лісокультурних проектів. У табл. 8 наводяться дані про чистий прибуток за базовим сценарієм і з урахуванням різноманітних припущень. Незалежно від припущень, проект прорідження/удобрення є вигіднішою інвестицією, чистий прибуток від якої перевищує відповідний показник для проекту відновлення лісових насаджень. Однак жодне з розглянутих у цій роботі припущень не є достатнім для отримання позитивного значення чистого прибутку від реалізації будь-якого проекту в разі застосування 10-відсоткової ставки дисконту, рекомендованої Федеральним казначейством для оцінки державних інвестицій.

Слід пам’ятати, що цифри, використані для цілей аналізу, є грубим наближенням, тому його результати необхідно інтерпретувати з обережністю. Використані припущення стосовно прибутків і витрат характерні для інвестицій преміум-класу, прибутковість яких перевищує відповідний показник для середніх інвестицій у лісове господарство провінції. Припускається, що два гіпотетичні проекти реалізуються на продуктивних земельних ділянках з використанням найцінніших порід дерев і розташовані недалеко від переробних підприємств. Так само оцінювалися і результати таких проектів. На практиці слід приймати нижчий розмір прибутків від проекту, щоб урахувати ризик збитків від лісових пожеж, шкідників, хвороб і загибелі насаджень.

Очевидно, що ставка дисконту має величезне значення для визначення економічної ефективності інвестицій у лісове господарство. У зв’язку з цим теоретичні міркування щодо прийнятного розміру ставки дисконту та конкретні емпіричні дані обговорюються в Додатку І. У другому додатку аналізуються допустимі норми вирубки. Цей суперечливий метод часто використовується для аналізу інвестицій у лісове господарство, щоб обійти проблему застосування ставки дисконту. Прийнятність цього методу викликає певні сумніви, однак він наводиться для повноти дослідження.

Результати фінансового аналізу свідчать про важливість інших аспектів лісокультурних заходів, не пов’язаних з економічною ефективністю. Зокрема, соціальні потреби можуть стати основним обґрунтуванням доцільності інвестицій. Однак це не може слугувати виправданням у разі ігнорування відносної ефективності різних альтернативних варіантів. На розгляд осіб, відповідальних за прийняття рішень, необхідно подавати повну інформацію про різноманітні переваги запропонованих інвестиційних проектів разом із фінансовою інформацією. Вибір з-поміж різних проектів і програм має бути предметом політичного рішення. Однак аналіз вигід та витрат може сприяти раціональному вибору, оскільки забезпечує осіб, відповідальних за прийняття рішень, інформацією про відносні переваги різних варіантів.
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Таблиця 1. Середня реальна ціна ялиці каліфорнійської на ринку деревини Ванкувера (доларів, за курсом 1981 р., за куб. метр)

	Рік
	1-й клас
	2-й клас
	3-й клас
	Усі класи

	1978
	78,44
	62,07
	35,37
	43,72

	1979
	107,13
	82,91
	54,77
	63,90

	1980
	107,94
	80,99
	42,80
	53,75

	1981
	104,52
	69,86
	33,24
	46,06

	1982
	100,86
	58,58
	26,28
	42,20

	У середньому
	99,78
	70,88
	38,49
	50,10


Таблиця 2. Прибутки від підвищення якості управління

	
	Відновлення лісових насаджень
	Прорідження/удобрення молодняка

	Обсяг продукції лісозаготівлі без реалізації проекту (м3)
	0
	750

	Обсяг продукції лісозаготівлі у разі реалізації проекту (м3)
	750
	945

	Приріст продукції (м3)
	750
	195

	Вартість продукції без реалізації проекту (у доларах за курсом 1981 р.)
	0
	37 575

	Вартість продукції в разі реалізації проекту (у доларах за курсом 1981 р.)
	53 160
	66 982

	Прибутки національного бюджету (у доларах за курсом 1981 р.)
	53 160
	29 407


Таблиця 3. Прямі витрати та строк реалізації лісокультурних інвестицій (у доларах за курсом 1981 р.)

	К-ть років
	Опис
	
	Розмір витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	

	0
	Відновлення ділянки
	Оплата праці
	254

	
	
	Оренда машинного обладнання
	1 016

	
	
	Усього
	1 270

	1
	Посадка
	Оплата праці
	203

	
	
	Саджанці
	250

	
	
	Усього
	453

	4
	Розчищення та прополюванняa
	Оплата праці
	331

	
	
	Усього
	331

	
	Прорідження/удобрення
	

	0
	Прорідження/удобрення молодняка
	Оплата праці
	969

	
	
	Оренда гелікоптера
	211

	
	
	Усього
	1 180


a У деяких випадках не потрібно проводити розчищення та прополювання засадженої ділянки, але іноді така процедура здійснюється кілька разів, доки саджанці не досягнуть стадії вільного росту. У середньому, необхідно провести одну обробку на 4-й рік.

Таблиця 4. Дисконтовані значення прибутків і витрат для лісокультурних інвестицій (за курсом долара 1981 року)

	Ставка дисконту
	Валовий прибуток
	Прямі витрати
	Супутні витрати
	Чистий прибуток
	Співвідношення прибутків і витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	
	

	5 %
	3 631
	1 972
	820
	839
	1,30

	6 %
	2 157
	1 959
	487
	-289
	0,88

	7 %
	1 287
	1 946
	290
	-949
	0,58

	10 %
	281
	1 906
	63
	-1 688
	0,14

	
	Прорідження / удобрення молодняка
	
	

	5 %
	3 435
	1 180
	364
	1 891
	2,22

	6 %
	2 264
	1 180
	240
	844
	1,59

	7 %
	1 498
	1 180
	156
	162
	1,12

	10 %
	444
	1 180
	47
	-783
	0,36


Таблиця 5. Дисконтовані значення прибутків і витрат для лісокультурних інвестицій

з урахуванням річного зростання реальних цін на 1 % (за курсом долара 1981 року)

	Ставка дисконту
	Валовий прибуток
	Прямі витрати
	Супутні витрати
	Чистий прибуток
	Співвідношення прибутків і витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	
	

	5 %
	6 277
	1 972
	820
	3 485
	2,25

	6 %
	3 728
	1 959
	487
	1 282
	1,52

	7 %
	2 224
	1 946
	290
	12
	1,01

	10 %
	486
	1 906
	63
	-1 483
	0,25

	
	Прорідження/удобрення молодняка
	
	

	5 %
	5 323
	1 180
	364
	3 779
	3,45

	6 %
	3 508
	1 180
	240
	2 088
	2,47

	7 %
	2 321
	1 180
	156
	985
	1,47

	8 %
	1 541
	1 180
	105
	256
	1,20

	10 %
	688
	1 180
	47
	-539
	0,56


	Таблиця 6.
	Дисконтовані значення прибутків і витрат для лісокультурних інвестицій з урахуванням річного зниження розміру супутніх витрат на 1 % (за курсом долара 1981 року)

	Ставка дисконту
	Валовий прибуток
	Прямі витрати
	Супутні витрати Чистий прибуток
	Співвідношення прибутків і витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	

	5 %
	3 631
	1 972
	474
	1 185
	1,48

	6 %
	2 157
	1 959
	28
	-81
	0,96

	7 %
	1 287
	1 946
	168
	-827
	0,61

	10 %
	281
	1 906
	37
	-1 662
	0,14

	
	Прорідження/удобрення молодняка
	

	5 %
	3 435
	1 180
	235
	2 010
	2,43

	6 %
	2 264
	1 180
	155
	929
	1,70

	7 %
	1 498
	1 180
	103
	215
	1,17

	10 %
	444
	1 180
	30
	-766
	0,37


Таблиця 7. Дисконтовані значення прибутків і витрат для лісокультурних інвестицій

з урахуванням прихованої вартостіa (за курсом долара 1981 року)

	Ставка дисконту
	Валовий прибуток
	Прямі витрати
	Супутні витрати
	Чистий прибуток
	Співвідношення прибутків і витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	

	5 %
	3 631
	1 371
	820
	1 440
	1,66

	6 %
	2 157
	1 360
	487
	310
	1,17

	7 %
	1 287
	1 347
	290
	-350
	0,79

	10 %
	281
	1 312
	63
	-1 094
	0,20

	
	Прорідження/удобрення молодняка
	

	5 %
	3 435
	666
	364
	2 405
	3,33

	6 %
	2 264
	666
	240
	1 358
	2,50

	7 %
	1 498
	666
	156
	676
	1,82

	8 %
	995
	666
	105
	224
	1,29

	10 %
	444
	666
	47
	-269
	0,62

	a Прихована вартість праці прийнята на рівні 50 % для року 0 і року 1. Прихована вартість капіталу прийнята на рівні 50 % для року 0. Проміжні ресурси оцінені за повною вартістю.


	Таблиця 8.
	Зведені дані про чистий прибуток від лісокультурних інвестицій (за курсом долара 1981 року)

	Ставка дисконту
	Базовий сценарій
	Річне підвищення ціни на 1 %
	Річні технологічні зміни на 1 %
	Прихована вартість первинних витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	

	5 %
	839
	3 485
	1 185
	1 440

	6 %
	-289
	1 282
	-83
	310

	7 %
	-949
	12
	-827
	-350

	10 %
	-1 688
	-1 483
	-1 662
	-1 094

	
	Прорідження/удобрення молодняка
	

	5 %
	1 891
	3 779
	2 010
	2 405

	6 %
	844
	2 088
	929
	1 358

	7 %
	162
	985
	215
	676

	8 %
	-
	256
	-
	224

	10 %
	-783
	-539
	-766
	-269


Додаток 1
Дисконтування та ставка дисконту
Дисконтування — одна з найважливіших і найсуперечливіших процедур, які здійснюються в ході оцінки інвестицій у лісове господарство. На економіку лісового господарства істотно впливає довготривалий період окупності інвестицій. Навіть у разі застосування відносно низьких значень ставки дисконту дисконтовані значення валового прибутку істотно знижуються протягом 40- та 50-річних періодів. У зв’язку з цим працівники лісового господарства з недовірою ставляться до дисконтування. Навіть якщо вони неохоче впроваджують цей метод, розмір ставок, які застосовуються в ході аналізу інвестицій у лісове господарство, часто нижчий за відповідні значення, що використовуються для оцінки інших державних і приватних інвестицій. У ході здійснення аналізу двох гіпотетичних проектів у секторі лісового господарства ми не пішли шляхом найменшого спротиву, а взявши за основу настанови Федерального казначейства, використали ставку на рівні 5–10 %. Відповідно, слід докладно дослідити основи дисконтування та конкретні ставки дисконту.

Люди нетерплячі: нам потрібен результат зараз, а не в майбутньому. Хоча ми всі маємо різні уподобання, рівень доходу та безліч інших особливостей, можна говорити про «соціальне часове уподобання» як середню зважену таких особистих уподобань. Таке часове уподобання являє собою «норму» компенсації за рахунок майбутнього споживання за незручності поточного споживання. Саме з поняття соціальної норми часового уподобання починається будь-яка розмова про дисконтування.

Коли суспільство утримується від поточного споживання (тобто заощаджує), можна ефективно інвестувати ресурси з метою розширення можливостей майбутнього споживання. За умов високого рівня конкуренції норма прибутку, генерованого наступною інвестицією після інвестування всіх заощаджень, є «соціальною альтернативною вартістю капіталу». З урахуванням ряду обмежень урівноважена норма часового уподобання дорівнюватиме альтернативній вартості капіталу. У теорії, якщо прибуток від інвестиції перевищить обсяг заощаджених ресурсів, підприємці пропонуватимуть вищі доходи тим, хто заощаджує, збільшуючи таким чином фонд інвестиційного капіталу та підвищуючи норму часового уподобання. У подальшому інвестиції здійснюються знову, знижуючи прибуток від інвестицій і альтернативну вартість капіталу у зв’язку з вичерпанням продуктивніших можливостей. Зрештою, обсяг заощаджених ресурсів і прибуток від інвестицій зрівняються, що є свідченням того, що норма часового уподобання дорівнює альтернативній вартості капіталу.

На практиці норма прибутковості інвестицій ніколи не зрівняється з обсягом заощаджених ресурсів. Одна з причин такого явища — оподаткування у корпоративному секторі. Згідно з прикладом, наведеним Мішаном (1976, стор. 127), якщо для залучення необхідного обсягу заощаджень потрібно 5 % на рік і якщо прибуток від інвестицій оподатковується за 50-відсотковою ставкою, інвестиція має генерувати 10 % валового прибутку. У такому разі між нормою часового уподобання і альтернативною вартістю капіталу спостерігатиметься різниця у 5 %. Серед інших причин можна назвати недосконалість ринків капіталу та недостатні знання про можливості заощадження та інвестування. У реальному світі альтернативна вартість капіталу зазвичай перевищує соціальну норму часового уподобання.

Ця різниця має важливе значення, оскільки економісти не можуть дійти згоди стосовно прийнятного розміру ставки для оцінювання проектів у державному секторі. Прихильники методу альтернативної вартості стверджують, що вона має дорівнювати граничній нормі прибутку у приватному секторі і що державні інвестиції мають вважатися збитковими, якщо вони не дають еквівалентного прибутку. З іншого боку, прихильники теорії часового уподобання стверджують, що застосування альтернативної вартості призводить до прийняття недалекоглядних рішень; у такому разі обсяг інвестицій буде замалим, що матиме негативні наслідки для майбутніх поколінь. У подальших аргументах зазначається, що соціальна ставка дисконту відображає розподіл ресурсів між теперішнім і майбутнім, який є найбільш прийнятним для суспільства, тому вона є обґрунтованою ставкою для оцінки державних інвестиційних проектів. (Уряд Канади, 1976, с. 25.)

Обидва аргументи по-своєму справедливі. Альтернативна вартість капіталу — це міра ефективної вартості продуктивних ресурсів економіки. Її використання для оцінки проектів у державному секторі забезпечить максимальний прибуток від інвестицій будь-якого заданого обсягу. З іншого боку, такий обсяг інвестицій може бути недостатнім для майбутніх поколінь. У зв’язку з цим пропонується застосовувати другу вказану ставку дисконту, яка поєднує обидва поняття. Наприклад, згідно з одним із загальноприйнятих підходів, кошти для державних інвестицій можна отримати з різних джерел. Зокрема, підвищення податку на доходи фізичних осіб призведе до зниження обсягів споживання та заощадження. Метод альтернативної вартості навряд чи підходить для коштів, отриманих за рахунок заощадження, оскільки він виключає приватні інвестиції, у той час як норму часового уподобання можна застосовувати для знижених обсягів споживання. Як наслідок, пропонується використовувати середньозважену ставку залежно від розміру часток коштів, залучених із цих двох джерел.

Однак такий підхід на основі джерела походження коштів та його численні варіанти схвалюється далеко не всіма. У настановах уряду провінції Британської Колумбії щодо аналізу вигід та витрат відповідний аргумент заперечується, оскільки кошти завжди можна інвестувати у приватний сектор. Відповідно, немає підстав для дисконтування за ставкою, нижчою за альтернативну вартість капіталу (Уряд Британської Колумбії, 1977, с. 71). У той час як Мішан (1976, с. 136–140), у загальному, погоджується з наведеним обґрунтуванням, підкреслюючи важливість політичних та інституційних обмежень. Інвестування коштів у приватний сектор може бути недоцільним. За таких умов джерело походження коштів має важливе значення. Прийнятною ставкою дисконту для коштів, залучених за рахунок зниження обсягів споживання, є соціальна норма часового уподобання. У загальному, доцільно застосовувати компромісний варіант, що і пропонується робити в настановах Федерального казначейства.

Крім суперечки стосовно прийнятної концепції ставки дисконту, ведуться суперечка щодо її розміру. Існує безліч норм прибутковості інвестицій у різних галузях економіки та для різних механізмів заощадження. Це пояснюється нерівномірним розподілом ризиків, впливом податків на прибуток підприємств і доходи фізичних осіб та низкою інших факторів. Незрозуміло, який розмір ставки слід використовувати як показник альтернативної вартості або соціальної норми часового уподобання.

Найавторитетнішим аналізом альтернативної вартості капіталу вважається дослідження Дженкінса (1972). Дженкінс використав фінансові показники значної кількості галузей канадської економіки за 1965–1969 рр., щоб оцінити норми прибутковості приватних інвестицій. Згідно з його висновками, значення норм прибутковості коливаються від 15,1 % на рік у секторі виробництва до 2,8 % на рік у сільському господарстві. За його оцінками, загальний середній розмір норми прибутковості приватних інвестицій становить 9,5 % на рік. Однак навіть таке обґрунтування не припинило суперечок щодо альтернативної вартості капіталу. Деякі аналітики, зокрема Самнер (1980) і Берджесс (1981), стверджують, що середня норма прибутковості приватних інвестицій, запропонована Дженкінсом, занадто висока. Інші вчені, зокрема Мішан (1976), стверджують, що ставка дисконту має враховувати лише найприбутковіші приватні інвестиції. Пропонуються ставки в діапазоні від 7 до 15 %.

Що стосується соціальної норми часового уподобання, тут експерти дійшли більшої згоди. Ройбер і Воннакотт (1961) оцінили реальну норму прибутковості довгострокових облігацій Уряду Канади на рівні 4,75 % на рік. Крім того, у своєму нещодавньому емпіричному дослідженні Кула (1984) оцінив канадську соціальну норму часового уподобання на рівні 5,2 % на рік, виходячи з даних за 1954–1976 рр. У підсумку виходить, що загальноприйнятою соціальною нормою часового уподобання є ставка дисконту в розмірі 5 %.

Огляд дисконтування та ставок дисконту наводиться, щоб підкреслити необхідність дисконтування для належної оцінки інвестиційних проектів у галузі лісового господарства. Дисконтування не повинне вважатися непотрібним і необов’язковим елементом аналізу лише через те, що його результати мають неприємний вплив на економіку таких інвестицій. Дисконтування відображає обґрунтоване бажання людства отримати винагороду за свої пожертви. Його не можна відкидати просто так. Серед економістів немає одностайної думки щодо прийнятної концепції і розміру ставки, які слід використовувати в ході дисконтування. Однак ставки в діапазоні від 5 до 10 %, використані для цілей цього аналізу, не можна вважати завищеними. Навіть найщедріший аналітик не підтримає ставки, нижчої за 5 %, а верхня межа в розмірі 10 % є, насправді, відносно низькою. Окремі аналітики вважають, що вона має дорівнювати 15 % або більше.

Додаток 2 
Допустимі норми вирубки
Суперечливий підхід, який часто використовується для аналізу інвестицій у лісове господарство в обхід проблем із застосуванням ставки дисконту — використання допустимих норм вирубки. Такі норми встановлюються за допомогою розрахунків, орієнтованих на досягнення основної мети управління використанням лісових ресурсів — стабільних доходів. У зв’язку з цим поточний обсяг продукції лісозаготівлі часто обмежується поточним рівнем лісокультурних інвестицій.

Так, у Британській Колумбії річна норма вирубки, як правило, розраховується за формулою Ганзлік. У спрощеному вигляді вона може бути представлена так:
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Такий метод розрахунку законодавчо закріплений у провінційному законі «Про лісництво».

На його фоні можна чіткіше побачити прямий вплив лісокультурних інвестицій. Інвестиції в управління лісовими ресурсами у формі збільшення середньорічного приросту нестиглого деревостою здатні позитивно вплинути на поточний обсяг продукції лісозаготівлі. На практиці, існує можливість отримувати прибутки від програм інвестування поступово протягом усього періоду до настання дати вирубки. Так, наприклад, заплановані 750 м3 за 55-річний період завдяки проекту відновленню лісових насаджень можна перетворити у 13,6 м3 щорічно протягом 55-річного періоду до вирубки. Аналогічно, 195 м3, в результаті проекту прорідження/удобрення можна перетворити у рівний потік продукції обсягом 4,4 м3 щорічно протягом 44-річного періоду до вирубки. Такий часовий розподіл здатний істотно вплинути на економіку лісового господарства. Однак, доцільність застосування такої процедури потребує дослідження.

Чи доцільно з технічної точки зору збільшувати обсяги лісозаготівлі протягом періоду окупності інвестицій? Здебільшого, це залежить від вікової структури лісових ресурсів. В основі розрахунку допустимої норми вирубки лежить припущення про наявність достатньої кількості лісових ресурсів для вирубки протягом періоду дозрівання оброблюваного деревостою. Про це не може йти мова, якщо вікова структура насаджень є неоднорідною або загалом бракує зрілих ресурсів.

Навіть якщо протягом терміну реалізації проекту наявна достатня кількість зрілої деревини, постає інша, ще глибша проблема. За наявності лісових ресурсів, невикористання таких ресурсів прямо не залежить від поточних інвестиційних рішень. Рішення про їх невикористання — результат поточної політики управління використанням лісових ресурсів. Відтак, і дійсність встановлених норм вирубки залежить від стабільності такої політики.

Чи може змінюватися поточна політика управління використанням лісових ресурсів? З точки зору приватних компаній, зручніше розглядати політику щодо дозволених норми вирубки у якості сталого компоненту управління. Рішення окремих компаній не повинні впливати на них.  Відповідно, використання допустимих норм вирубки для прийняття приватних інвестиційних рішень, безсумнівно, є доцільним. Однак, в ширшій соціальній перспективі, тобто для прийняття рішень про державне інвестування, політика управління є менш сталою. Державні органи мають право у будь-який час змінювати політику щодо допустимих норм вирубки і, таким чином, забезпечувати отримання допустимих обсягів прибутку від лісозаготівлі за відсутності інвестицій у лісове господарство. Відповідно, можливість використання допустимих норм вирубки для оцінки державних інвестицій у лісове господарство викликає питання.

Якщо допустимі норми вирубки враховуються, чистий прибуток у контексті обох проектів істотно зростає за усіма ставками дисконту (Таблиця 2.1). Також, обидва проекти на перших етапах дозволяють отримати чистий прибуток з 10%-ю ставкою дисконту.

Однак, ці результати демонструють іншу серйозну проблему у використанні допустимих норм вирубки для оцінки інвестицій у лісове господарство. За загальними  характеристиками та спеціальними варіаціями, досліджуваними у цій роботі, проект прорідження/удобрення мав значно вищий інвестиційний рейтинг. Рівень прибутків, який він дозволяв отримати, у всіх випадках перевищував відповідний показник проекту відновленню лісових насаджень. Проте ситуація докорінно змінюється за умови врахування допустимих норм вирубки. Так, проект відновленню лісових насаджень за всіма ставками дисконту випереджає проект прорідження/удобрення. Істотна частина прибутку в контексті прорідження/удобрення є результатом покращення якості, що може досягатися лише за умови дозрівання та вирубки оброблюваного деревостою. Натомість проект відновлення лісових насаджень в першу чергу впливає на кількість продукції лісозаготівлі. Допустимі норми вирубки спрямовують інвестиційні рішення в бік останнього. Відповідно, якщо застосування зазначеного підходу призводить до відмови від більш прибуткових альтернатив на користь більших обсягів продукції — він є досить необ’єктивним. Використання допустимих норм вирубки для оцінки державних у лісове господарство часто демонструє також інші, не менш суттєві, похибки.

Таблиця 2.1 Дисконтовані значення прибутків і витрат для лісокультурних інвестицій з урахуванням допустимих норм вирубки.

	Ставка дисконту
	Валові прибутки
	Прямі витрати
	Супутні витрати
	Чистий прибуток
	Співвідношення прибутків і витрат

	
	Відновлення лісових насаджень
	
	

	5 %
	13 792
	1 972
	4 077
	7 743
	2,28

	6 %
	11 554
	1 959
	3 499
	6 096
	2,12

	7 %
	9 898
	1 946
	3 050
	4 902
	1,98

	10 %
	6 876
	1 906
	2 176
	2 794
	1,68

	
	Прорідження/удобрення молодняка
	
	

	5 %
	6 214
	1 180
	1 252
	3 782
	2,56

	6 %
	4 926
	1 180
	1 090
	2 656
	2,17

	7 %
	4 009
	1 180
	961
	1 868
	1,87

	10 %
	2 482
	1 180
	698
	604
	1,32


� У зв’язку з відсутністю досвіду роботи зі зрілими лісовими насадженнями або прорідженим і удобреним зрілим деревостоєм, неможливо точно вказати очікуваний обсяг продукції лісозаготівлі. Існує багато різних думок щодо ефективності різних лісокультурних заходів. У цьому аналізі наводяться орієнтовні цифри, які не підлягають одностайному схваленню.


� Ціни на ринку деревини можуть використовуватися для оцінки рентабельності проекту, тільки якщо на такому ринку присутня конкуренція. У разі монополізації ринкові ціни можуть утримуватися на рівні, нижчому за конкурентну рівновагу. У такому разі можна отримати занижений розмір прибутків від проекту. Прибутки потім втрачаються по всій довжині ланцюга переробки, що також залежить від розміру інвестицій у лісокультурні заходи. Хоча стосовно конкурентних умов на ринку деревини Ванкувера виникають певні питання, вказані ціни вважаються допустимими у зв’язку з відсутністю альтернатив.


� У прикладі, який описується в цій роботі, у результаті застосування трьох основних критеріїв ранжування (співвідношення прибутків і витрат, розмір чистого прибутку та внутрішня норма рентабельності) були отримані послідовні результати ранжування. Незалежно від розміру ставки дисконту, співвідношення прибутків і витрат і розмір чистого прибутку для проекту відновлення лісових насаджень перевищує відповідні показники для проекту прорідження/удобрення. Крім того, проект прорідження/удобрення характеризується вищим значенням внутрішньої норми рентабельності. З технічних причин застосування цих трьох критеріїв не завжди призводить до однакового ранжування проектів. Послідовне ранжування іноді потребує коригування значень. У загальному, за відсутності коригування пріоритетним критерієм ранжування вважається розмір чистого прибутку.


� Вартість продукції, отриманої в результаті реалізації двох проектів, визначалася за цінами на ринку деревини Ванкувера. Однак на цьому етапі така продукція є лише проміжною сировиною для лісопилень, целюлозних заводів або виробництва фанери та шпону. Завдяки технологічним змінам можна досягти додаткового заощадження витрат на подальших стадіях ланцюга переробки. На конкурентному ринку таке заощадження витрат призведе до підвищення цін на деревину. Такий додатковий і потенційно важливий прибуток від технологічних змін не розглядається в цій роботі.





