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Тема 5. Оцінювання ефективності інвестиційної діяльності в туристичному бізнесі
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3. Оцінювання ризиків інвестиційних проектів у туристичному бізнесі


1. Сутність, види та принципи оцінювання ефективності інвестиційних проектів у туристичному бізнесі
Дослідження та поглиблений аналіз ефективності інвестиційних процесів у туристичній індустрії сприяють виокремленню основних видів ефективності інвестиційних проектів:
· комерційна (фінансова) ефективність, яка враховує фінансові результати реалізації проекту для його учасників;
· бюджетна ефективність, яка відображає фінансові результати проекту для державного, регіонального та місцевого бюджетів;
· народногосподарська ефективність, яка враховує витрати і результати, що виходять за межі прямих фінансових інтересів учасників інвестиційного проекту.
Оцінка ефективності інвестиційного проекту – це математичне завдання пошуку оптимального інвестиційного рішення в умовах невизначеності, до чинників якої належать:
· політична, соціальна і економічна нестабільність;
· високий рівень інфляції;
· непередбачувані зміни цінової структури інвестиційного ринку;
· недостатній правовий захист інтересів інвестора і його капіталу;
· непередбачувані зміни нормативно-правової бази та ін.
Методичною основою економічної оцінки ефективності інвестиційних проектів є аналітичний апарат, що базується на порівнянні доходів і витрат з урахуванням альтернативних можливостей вкладання капіталу в інші фінансові активи. 
Вихідні дані для розрахунку ефективності інвестиційного проекту включають:
· розгорнуту у часі виробничу програму;
· ціни на продукцію чи послуги;
· прямі та накладні витрати;
· структуру інвестиційних витрат;
· розгорнутий у часі процес фінансування;
· можливі варіанти джерел надходження інвестиційний коштів тощо.
Бажаний кінцевий результат: забезпечення максимального прибутку при мінімальному терміні окупності інвестиційного проекту.
За наявності всіх вихідних даних завдання вирішується класичним методом – прогнозуванням надходжень та витрат коштів у часі. Для цього період реалізації проекту розбивають на етапи (місяці, квартали, роки). Для забезпечення співмірності величин у часі розрахунки варто здійснювати у стабільній грошовій одиниці (долар, євро та ін.).
Період окупності інвестицій доцільно вибрати таким чином, щоб розрахуватися з кредиторами тільки за рахунок власного майбутнього прибутку, не використовуючи нових позик. В іншому випадку зростання зовнішньої заборгованості збільшує рівень інвестиційного ризику. Такий ризик може додатково обумовлюватися:
· вищими (у порівнянні з прогнозованими) темпами інфляції;
· збільшенням періоду обертання оборотного капіталу;
· нижчою, ніж прогнозувалася, рентабельністю туристичного продукту;
· збільшенням часу інвестиційної фази проекту (будівництва, монтажу обладнання, вводу в експлуатацію й ін.); 
· збільшенням частки амортизаційних відрахувань у поточних затратах і ін.
Отримані багатоваріантні розрахунки в стабільній грошовій одиниці слід прив'язувати до національної валюти в гривнях за той же період розрахунку, тобто реалізувати «двовалютний» розрахунок. Слід також враховувати необхідність певного запасу фінансування (5-10%) для непередбачуваних ситуацій. Виконання багатоваріантних розрахунків оцінки комерційної спроможності інвестиційного проекту доцільно проводити з використанням пакетів прикладних комп’ютерних програм.
Варіанти отриманих розрахунків доцільно представити незалежним експертам, що підвищить об'єктивність оцінки та довіру до інвестиційного проекту.
Від правильності та об'єктивності оцінки ефективності інвестицій (капітальних вкладень) залежать терміни повернення вкладеного капіталу і перспективи розвитку підприємств сфери туризму. Розглянемо найбільш важливі принципи оцінки ефективності капітальних вкладень.
Першим з таких принципів є оцінка повернення вкладених коштів на основі показника грошового потоку, що утворюється за рахунок прибутку і амортизаційних відрахувань у процесі реалізації інвестиційного проекту. Показник грошового потоку можна застосовувати для оцінки результативності проекту з диференціацією за роками розрахункового періоду.
Другий принцип оцінки полягає в обов'язковому приведенні до теперішньої вартості як вкладеного капіталу (інвестицій), так і величини грошового потоку. Це зв'язано з тим, що процес інвестування часто здійснюють не одночасно, а протягом ряду етапів, які відображаються в техніко-економічному аналізі й бізнес-плані. Аналогічно приводять до теперішньої вартості і суму грошових надходжень від проекту за окремими періодами її формування.
Третій принцип оцінки полягає у виборі диференційованого відсотка (дисконту) в процесі дисконтування грошового потоку для різних інвестиційних проектів. Розмір доходу від інвестицій утворюється з урахуванням наступних чинників:
− середньої мінімальної дисконтної ставки (як бази для розрахунку);
− темпу інфляції;
− премії за інвестиційний ризик;
− премії за низьку ліквідність інвестицій (при довгостроковому інвестуванні – на період понад п'ять років).
Вищу ставку відсотка використовують у проектах з високим рівнем ризику (при будівництві нових підприємств, впровадженні наукових досліджень і розробок тощо).
Четвертий принцип полягає в тому, що вибирають різні варіанти ставки відсотка для дисконтування майбутніх грошових потоків за проектом, виходячи з цілей оцінки.

2. Показники оцінювання ефективності інвестиційних проектів у туристичному бізнесі
Ефективність і привабливість інвестиційних проектів визначається системою показників, що відображають відношення витрат і результатів.
Оцінка ефективності інвестиційних проектів передбачає:
· моделювання та прогнозування потоків продукції, послуг, ресурсів, коштів;
· урахування результатів аналізу фінансового стану підприємства, яке реалізує інвестиційний проект;
· виявлення впливу інвестиційного проекту на довкілля;
· зведення майбутніх різночасових доходів і витрат у співвимірні форми;
· врахування впливу інфляції;
· порівняння результатів (вигод) і витрат з орієнтацією на досягнення очікуваної норми прибутку.
Витрати і результати при визначенні ефективності інвестиційного проекту оцінюють у межах розрахункового періоду, тривалість якого (горизонт розрахунку) приймається з урахуванням:
· тривалості створення, експлуатації, ліквідації об'єкта;
· середньозваженого нормативного терміну служби основного устаткування;
· досягнення заданих обсягів прибутку;
· виконання вимог інвестора.
Витрати поділяються на початкові (капіталоутворюючі) інвестиції, поточні і ліквідаційні, які потрібні, відповідно, на стадіях будівництва, експлуатації та ліквідації об'єкта.
Для вартісної оцінки результатів і витрат можуть використовуватися базисні, світові і прогнозні ціни. Під базисними розуміють ціни, що склалися у народному господарстві у певний період. Базисна ціна будь-якої продукції або ресурсів вважається незмінною на весь розрахунковий період. Вимірювання економічної ефективності проекту в базисних цінах проводиться, як правило, на стадії техніко-економічних досліджень інвестиційних можливостей.
На стадії техніко-економічного обґрунтування проекту обов'язковим є розрахунок економічної ефективності в прогнозних і розрахункових цінах.
Прогнозна ціна Цп продукції або ресурсу наприкінці t-го кроку розрахунку (наприклад, t-го року) визначається за формулою:


де Цб – базисна ціна продукції або ресурсу;
Іц – коефіцієнт (індекс) зміни цін наприкінці t-го кроку щодо початкового моменту розрахунку.
Розрахункові ціни утворюються введенням множника, що відповідає індексу загальної інфляції.
При розробці та порівняльній оцінці декількох варіантів інвестиційного проекту необхідно врахувати вплив зміни обсягів продажу на ринкову ціну пропонованої продукції (послуг) і ціни споживаних ресурсів.
При оцінці ефективності інвестиційного проекту різночасні показники порівнюють шляхом зведення (дисконтування) їх до вартості початкового періоду. Для зведення різночасних витрат, результатів і ефектів використовується норма дисконту (r), що дорівнює прийнятій для інвестора нормі доходу на капітал.
Зведення до базисного моменту часу витрат, результатів і ефектів, що мають місце на t-му кроці реалізації проекту, рекомендується проводити шляхом множення цих показників на коефіцієнт дисконтування L, який для постійної норми дисконту r визначається за формулою:


де t – номер кроку розрахунку (t = 1, 2,...n), n – горизонт розрахунку.
Використання механізму дисконтування майбутніх грошових надходжень є методом порівняння доходу від проекту і доходу від вкладення тих самих грошей у банк під щорічний відсоток. Але це не означає, що проект буде прийнятий інвестором. Його прибутковість слід перевірити за допомогою інших показників і порівняти з іншими проектами, які можуть бути запропоновані інвесторові.
Дисконтна ставка визначається з урахуванням таких факторів:
· середньої реальної депозитної або кредитної ставки за грошовими вкладами у банки;
· темпу інфляції, який передбачають на даний період. Реальна ставка % з урахуванням цього фактора визначається як


де rn – номінальна ставка відсотка; 
Т – темп інфляції.
Що вищий темп інфляції, то вищою має бути відсоткова ставка, яка могла б компенсувати інвестору втрачений дохід у формі «премії від інфляції». Загальна відсоткова ставка також має також враховувати ступінь ризику інвестицій і компенсувати можливі втрати від нього у вигляді «премії за ризик». Стосовно більш ризикованих об'єктів інвестування ставку відсотка необхідно відповідно збільшувати. Під час встановлення ставки відсотка мають бути враховані і компенсовані у формі додаткового доходу можливі втрати інвестора від зниження ліквідності інвестицій («премія за низьку ліквідність»).
Розглянемо показники, які використовуються для порівнянні інвестиційних проектів в туристичному бізнесі.
Чистий приведений (дисконтований) дохід (ЧПД) – сума поточних ефектів за весь розрахунковий період, приведена до початкового кроку, або перевищення інтегральних результатів над інтегральними витратами:


де Rt – сума чистого грошового потоку за окремими інтервалами загального періоду експлуатації інвестиційного проекту;
Вt – сума інвестиційних затрат за окремими інтервалами загального періоду реалізації інвестиційного проекту;
r  – дисконтна ставка, виражена десятковим дробом;
n – кількість інтервалів у загальному розрахунковому періоді.
Еt = (Rt – Вt) - ефект, що досягається на t-му кроці.
Дану формулу можна також представити наступним чином:


Показник чистого приведеного доходу можна використовувати не тільки для порівняльної оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів, а й як критерій доцільності їх реалізації.
Якщо чистий приведений дохід має від'ємне значення або дорівнює 0, то інвестиційний проект відхиляється, як такий, що не дає підприємству додаткових доходів на вкладений капітал. Якщо ж показник чистого приведеного доходу позитивний, то інвестиційний проект дає змогу збільшити капітал підприємства та його ринкову вартість. Із системи пропонованих інвестиційних проектів схвалюється той, для якого показник чистого приведеного доходу є найвищим.
Для визначення суми дисконтованих капіталовкладень Кt застосовується формула:


Індекс дохідності (ІД) – це відношення суми зведених ефектів і обсягу капітальних вкладень (К):


де Вt – витрати на t-му кроці (без капіталовкладень).
Показники чистого приведеного доходу та індексу дохідності перебувають у прямій залежності: із збільшенням абсолютної суми чистого зведеного доходу підвищується й індекс дохідності, тому на практиці достатньо розрахувати один із них. Проте для порівняння характеристик кількох інвестиційних проектів доцільно розраховувати обидва показники з метою глибшого вивчення проектів і вибору найкращого.
Показник «індекс дохідності» також може бути використаний не тільки для порівняння, а й як критерій ухвалення інвестиційного рішення щодо можливості реалізації проекту. Якщо значення індексу дохідності менше за 1 або дорівнює 1, інвестиційний проект треба відхилити як такий, що не дасть додаткових доходів. Проект варто ухвалювати, якщо показник «індекс дохідності» більший за 1.
Індекс (коефіцієнт) рентабельності у процесі оцінки ефективності інвестиційного проекту може відігрівати допоміжну роль, оскільки не дозволяє оцінити інвестиційний потік за проектом в повному обсязі і не враховує зміну показників у часі (тривалість). Цей показник розраховується за формулою:


де ΣRt – сума чистого грошового потоку за експлуатаційний період проекту.
В – обсяг інвестиційних витрат на реалізацію проекту.
Показник «індекс рентабельності» дає змогу виокремити важливу складову сукупного чистого грошового потоку – обсяг інвестиційного прибутку, а також здійснити порівняльну оцінку рентабельності інвестиційної і операційної діяльності (якщо інвестиційні ресурси сформовані за рахунок власних і залучених коштів індекс рентабельності інвестицій порівнюється з коефіцієнтом рентабельності активів; якщо ж інвестиційні ресурси сформовані виключно за рахунок власних інвестиційних засобів, то базою порівняння є коефіцієнт рентабельності власного капіталу). Результати порівняння дають можливість визначити: підвищиться чи знизиться загальна ефективність операційної діяльності підприємства в майбутньому.
Термін (період) окупності – це мінімальний часовий інтервал від початку здійснення проекту, за який інтегральні витрати, пов'язані з проектом, покриваються інтегральними результатами від здійснення інвестиційного проекту. Результати і витрати можна обчислити з дисконтуванням і без нього.
Недисконтований період окупності (Пн) інвестиційних витрат за проектом:


Відповідно дисконтований показник (Пд) періоду окупності визначається за формулою:


Показник періоду окупності традиційно використовується для порівняльної оцінки ефективності проекту, але може також бути критерієм їх вибору (у цьому випадку інвестиційні проекти з тривалішим періодом окупності будуть відхилені інвестором). Основним недоліком показника є те, що він не враховує чисті грошові потоки, які формуються після періоду окупності інвестиційних витрат. Так, на інвестиційні проекти з тривалішим періодом експлуатації після періоду їх окупності може бути отримана більша сума чистого грошового потоку, ніж на інвестиційний проект з коротким періодом експлуатації (за аналогічного і навіть коротшого періоду окупності останніх).
Внутрішня норма (ставка) дохідності є найскладнішим показником оцінки ефективності інвестиційних проектів і характеризує рівень дохідності конкретного інвестиційного проекту з урахуванням дисконтної ставки. Внутрішню ставку дохідності можна охарактеризувати як дисконтну ставку, за якої чистий зведений дохід у процесі дисконтування дорівнюватиме нулю. Цей показник розраховується за формулою:


де ВСД – внутрішня ставка дохідності за інвестиційним проектом, виражена десятковим дробом.
Якщо за показником приведеного зведеного доходу можна судити про те, ефективний інвестиційний проект чи ні за деякої заданої норми дисконту, то внутрішня ставка дохідності проекту визначається в процесі розрахунку і потім порівнюється з необхідною для інвестора нормою доходу на вкладений капітал. Якщо ВСД дорівнює або перевищує необхідну для інвестора норму доходу на капітал, інвестувати в цей проект доцільно, у протилежному випадку – не доцільно.
Показник внутрішньої норми дохідності, прийнятний для порівняльної оцінки не тільки в межах проектів, які розглядаються, а й у ширшому значенні (наприклад, для порівняння з коефіцієнтом рентабельності операційних активів, коефіцієнтом рентабельності власного капіталу тощо).
На підприємстві показник мінімальної внутрішньої ставки дохідності може бути затверджений як цільовий норматив, тоді інвестиційні проекти з нижчим показником ВСД будуть відхилятися автоматично.
Усі показники ефективності інвестиційних проектів перебувають у тісному взаємозв'язку і дають можливість оцінити ефективність з різних сторін, тому при оцінці ефективності інвестиційних проектів необхідно розглядати їх комплексно.

3. Оцінювання ризиків інвестиційних проектів у туристичному бізнесі
Рішення про вкладення капіталу, що ґрунтується на майбутніх витратах і прибутках, передбачає певний рівень невизначеності, який не можна не враховувати. Елементи невизначеності, пов'язані з проектом, повинні бути оцінені так, щоб вплив можливих несприятливих подій у майбутньому зробити мінімальним.
Під ризиком у проектному аналізі розуміють ймовірність визначеного рівня втрат фірмою частини своїх ресурсів або недоотримання доходів або появи додаткових витрат при реалізації проекту. Зацікавленість аналітика викликає ймовірність настання не тільки несприятливих, а й сприятливих подій. Оцінюються обставини ризику і ступінь їх позитивного чи негативного впливу на реалізацію інвестиційного проекту, а також те, якими ці обставини є стосовно проекту: внутрішніми або зовнішніми.
Інвестиційний ризик – це ступінь ймовірності настання обставин, за яких інвестор зазнає втрат, викликаних інвестиціями в конкретний об’єкт. 
Між ступенем ризику і прибутком існує залежність, згідно з якою інвестиції, за яких очікується великий прибуток, неминуче супроводжуються високим ступенем ризику, тобто що більший усвідомлений ризик пов'язаний з проектом, то більшим буде прибуток, який компенсує цей ризик. Таке співвідношення часто має вирішальне значення при ухваленні рішення про вкладення капіталу. Отже, ризик є зворотною стороною фінансової винагороди.
Ризик існує незалежно від того, якими будуть наслідки: невизначеними чи невідомими. Одні види діяльності прийнято вважати більш ризикованими, інші – менш. Інвестор наражається на ризик отримати невеликий прибуток або зазнати збитків. Водночас, якщо він впевнений у результаті, то може з достатньою точністю передбачити – є ризик чи його взагалі немає. Отже, якщо ймовірність досягнення результату коливається у певних межах, такі інвестиції слід розглядати як ризиковані: що вищий ступінь непередбачуваності результатів, то більший ризик.
Потребують врахування два види ризиків, пов'язаних з підготовкою і реалізацією проекту: систематичний і несистематичний. 
Систематичний ризик належить до зовнішніх факторів, таких, як стан економіки загалом, і перебуває поза межами загального контролю над проектом. Прикладами систематичного ризику є політична нестабільність, зміни умов оподаткування, вплив факторів конкурентного середовища, у тому числі загального попиту, рівня конкуренції, цін на сировину тощо. Ці фактори слід враховувати, але проект замалий, щоб впливати на їх зміну.
Несистематичний ризик – це ризик, що безпосередньо стосується проекту. Рівень рентабельності виробництва, період початку будівництва і сам процес будівництва, вартість основного капіталу і продуктивність – види несистематичного ризику. Інші види включають зовнішні фактори, які можна контролювати або на які можна впливати у межах реалізації проекту, наприклад, ціни продукції проекту, заробітна плата персоналу проекту, ціни постачальників тощо.
Головний наслідок ризику – перевитрати часу і ресурсів на виконання проекту за рахунок зростання обсягу робіт і тривалості їх здійснення.
Мета аналізу ризику – дати потенційним партнерам або учасникам проекту інформацію потрібну для ухвалення рішення щодо доцільності участі у проекті та заходів захисту від можливих фінансових втрат.
Такий аналіз може здійснити кожен учасник проекту. Розрізняють такі види аналізу ризику:
· якісний – визначення показників ризику, етапів робіт, на яких виникає ризик, його потенційних зон та ідентифікація ризику;
· кількісний – передбачає числове визначення розміру окремих ризиків, а також проекту загалом.
До якісних методів оцінки ризику належить експертний аналіз ризиків. Як правило він застосовується на початкових етапах роботи над інвестиційним проектом. До основних переваг методу належить можливість оцінки ризику до розрахунків показників ефективності, відсутність потреби у точних первинних даних і сучасному програмному забезпеченні, а також простота розрахунків. Однак експертний аналіз ризиків, як і будь-яка експертна оцінка, достатньо суб'єктивний.
Процедура експертної оцінки ризику передбачає:
1) визначення виду ризику і граничного рівня його допустимої величини;
2) встановлення ймовірності настання ризикової події і небезпечності ризику для успішного завершення проекту;
3) визначення інтегрального рівня кожного виду ризику і вирішення питання про прийнятність цього виду ризику для учасників проекту.
За невеликої кількості змінних і можливих сценаріїв розвитку проекту для аналізу ризику можна скористатися методом дерева рішень, яке будується на основі визначення робіт (подій), що відображають життєвий цикл проекту, ключові події, що впливають на проект, час їх настання і рішення, які можуть бути ухвалені внаслідок виконання кожного ключового виду роботи з визначенням ймовірності їх прийняття і вартості робіт. За результатами побудови дерева рішень встановлюються ймовірність та ефективність кожного сценарію розвитку проекту, а також інтегральна ефективність самого проекту. Ризик за проектом може вважатися прийнятним, якщо значення інтегрального показника ефективності проекту, наприклад чистого приведеного доходу, є додатним.
Метод аналізу чутливості (його ще називають «ранжуванням параметрів») передбачає використання змін параметрів для оцінки життєздатності проекту за умов невизначеності. Експерт розраховує можливу зміну кожного фактора або змінного показника, визначає вплив цієї зміни на певне рішення і виокремлює фактори або змінні показники, які потребують поглибленого вивчення. 
Метод дає можливість судити про наслідки невід'ємної невизначеності в інвестиційних проектах. Зміни можуть позначатися на фінансових показниках, тривалості будівництва, вартості сировини та інших витратах, пов'язаних з реалізацією проекту, організацією збуту, коефіцієнті завантаження туристичних об’єктів і ціні туристичних послуг, які не можна передбачити заздалегідь. Ці зміни впливають на строки реалізації проекту.
Аналіз чутливості передбачає розрахунок базової моделі на основі допустимих значень вхідних змінних інвестиційного проекту, для якої визначається ЧПД проекту. Ця величина є основою для порівняння з можливими змінами, які необхідно проаналізувати.
Алгоритм проведення аналізу чутливості передбачає:
· визначення критичних змінних, що впливають на ЧПД;
· оцінку впливу зміни однієї змінної проекту (за незмінності всіх інших) на ЧПД;
· розрахунок впливу зміни змінної, що досліджується, на відхилення одержаного ЧПД від базового (оцінка еластичності (чутливості) зміни ЧПД до зміни змінної проекту);
· визначення граничного (критичного) значення змінної і її можливого відхилення від базового сценарію проекту;
· розрахунок показника чутливості і критичного значення для кожної змінної проекту і ранжування їх за убуванням (що вища чутливість ЧПД, то важливіша змінна для визначення ЧПД, а отже і для проекту в цілому).
Основна проблема подібного аналізу полягає у неможливості з однаковим ступенем достовірності визначити всі змінні показники проекту, оскільки одні з них практично не піддаються прогнозуванню, а стосовно інших немає сенсу давати прогноз, оскільки договір про збут послуг за фіксованою ціною вже укладено, що дає змогу спрогнозувати ці показники безпомилково.
Отже, суть цього методу полягає у вимірюванні чутливості основних підсумкових показників проекту (ЧПД, ВНД) до зміни тієї чи іншої величини. Як показник чутливості проекту до зміни тих чи інших показників використовують показник еластичності ЧПД, який обчислюється за формулою:




Перевага цього показника в тому, що його значення не залежить від вибору одиниці вимірювання різних змінних: що більша еластичність, то вищою є залежність ЧПД або внутрішньої норми дохідності (тобто її чутливості) від аналізованої змінної проекту.
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