5.4. Практична робота № 4. Вправа по управлінню ризиком
Завдання
Визначте, який з двох інвестиційних проектів переважніше для реалізації з точки зору показника економічної ефективності витрат («витрати-ефект»), якщо скорочення викидів твердих частинок становить за проектом А 1000 т на рік, за проектом В – 2000 т на рік, а зниження ризику для проекту А – 60 смертей на рік, для проекту В – 71 смерть на рік. Термін життя обох проектів 10 років. Капітальні витрати здійснюються за один рік (рік 1) і становлять для проекту А 100 тис. долл., для проекту В 130 тис. долл. Поточні витрати (виникають в період 1-10 років) складають за проектом А – 10 тис. долл. на рік, за проектом В – 7 тис. долл. на рік. Ставка дисконтування 20%.
Додаткове завдання:

 Що зміниться, якщо ставка дисконтування знизиться до 5%? А якщо вона зросте до 40%?

 Який проект стане більш перспективним, якщо за рахунок субсидії від держави капітальні витрати за проектом А знизяться до 80 тис. долл., а за проектом В – до 100 тис. долл.?

 Що відбудеться, якщо в поточні витрати по кожному проекту доведеться додати витрати на виплати з обслуговування кредиту – додатково по 5 тис. долл. на рік?

 Припустимо, у результаті реалізації кожного проекту знижується плата за викиди забруднюючих речовин. Розрахуйте, як зміняться показники ефективності проектів, якщо зниження щорічних платежів складе 1 долл. за тонну викидів твердих частинок в рік.

 Уявіть, що у підприємств, які мають реалізовувати проекти, немає власних коштів на капітальні вкладення. Тому у фінансуванні проектів вирішили взяти участь міжнародні організації, які готові надати пільгові кредити для покриття капітальних витрат. Визначте, який проект ефективніше, якщо виплата відсотків по кредитах здійснюється так: 10% на рік у перші 3 роки і 15% на рік у наступні 7 років за проектом А; 7% на рік в перші 5 років і 20% на рік у наступні 5 років за проектом В.
Таблиця 5.9
Допоміжна таблиця для розрахунку ефективності проектів
	Рік
	Капітальні витрати, тис. долл.
	Поточні витрати, тис. долл.
	Сумарні витрати на рік, 
тис. долл.
	Наведені витрати на рік, 
тис. долл.
	Зниження ризику, випадків на рік

	1
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	

	…
	
	
	
	
	

	10
	
	
	
	
	

	Всього
	
	
	
	
	

	Ставка дисконту =
	
	%
	
	
	

	Щорічні наведені витрати APVC =
	
	тис. долл.
	
	
	

	Ефективність витрат =
	
	тис. долл./од. зниження ризику
	
	
	


Формула для розрахунку щорічних наведених витрат:
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де r – ставка дисконту;

    T – час реального проекту;

    Ki – капітальні витрати;

    C – поточні витрати.
Чисельний приклад

Тут розглядається приклад порівняння двох проектів (назвемо їх проект А на підприємстві А і проект В на підприємств В) щодо зниження ризику, обумовленого забрудненням атмосферного повітря зваженими частинками. Мета цього прикладу – показати, як за допомогою критерію питомих витрат на зниження ризику вибрати більш ефективний проект для реалізації. Відповідно до порядку проведення оцінки ефективності витрат розіб'ємо цей приклад на п'ять етапів.
Етап 1. Оцінка базового ризику, обумовленого викидами зважених частить підприємствами А і В, до реалізації інвестиційних проектів проводиться відповідно до «Методики оцінки ризику». У результаті оцінки ризику отримуємо, що (наприклад) базовий ризик від викидів зважених частиць підприємства А становить 300 очікуваних смертей на рік серед населення всього міста і базовий ризик підприємства В становить 250 смертей на рік. Річні викиди суми зважених частиць становлять 5000 т/рік для підприємства А і 7000 т/рік для підприємства В.
Етап 2 починається з ідентифікації заходів щодо зниження викидів зважених частиць на підприємствах А і В. Припустимо, що для подальшого аналізу відібрано два інвестиційні проекти на підприємствах А і В відповідно, термін реалізації яких становить 10 років. Припустимо, що в результаті реалізації проектів очікується знизити річні викиди суми зважених частиць на dTSP (A) = 1000 т/рік для проекту А і dTSP (B) = 2000 т/рік для проекту В. Тоді зниження ризику складе 
dR (A) = 300·1000/5000 = 60 смертей на рік,

та

dR (B) = 250·2000/7000 = 71 смерть на рік.
Етап 3. Розглянемо обчислення річної чистої дисконтованої вартості проектів більш докладно. Припустимо, що обидва проекти розраховані на десять років, причому всі капітальні витрати К здійснюються на початку періоду 0, а поточні витрати С0 ... С9 однакові між собою і дорівнюють С і здійснюються в кінці кожного періоду. Чисельні значення витрат у мільйонах приймемо К (А) = 100, С (А) = 10, К (В) = 130, С (В) = 7.
Розглянемо ситуацію, коли обидва підприємства беруть кредит для фінансування капітальних витрат К0. Умови позики наступні: передбачається, що фірма бере займ величиною К0 в період 0 за реальною ставкою відсотка Е>r. І сам займ, і витрати на забезпечення фінансування повинні бути повернуті десятьма рівними частками х від 0 до 9 періоду часу (наприкінці кожного періоду)
. Ця концепція «амортизації »позики. 
Величина виплати х по всіх періодах часу визначається з таблиць амортизації позик.
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Амортизаційні таблиці та комп'ютерні програми, такі як Excel і QuattroPro дозволяють легко розрахувати z (E, n) практично в кожній ситуації. Для цього необхідно знати тільки ставку відсотка Е і час, на який видано позику n.
Щорічна виплата по позиці х є номінальний платіж в кожний з 10 періодів виплати позики. Тоді чиста дисконтована вартість позики (капітальні та фінансові витрати), які ми позначаємо тепер як PVC(х) обчислюється за допомогою наступної формули:
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У цьому випадку PVC(x) більше, ніж К0 через те, що підприємство несе додаткові витрати щодо забезпечення фінансування проекту.

Коли ми включаємо витрати щодо забезпечення фінансування проекту в обчислення повної вартості проектів, тоді ми повинні замінити К0 на PVC(x) у рівнянні (5.10) для визначення витрат на проект. Цей метод дає можливість зробити порівнянними витрати з будь-яким проектом з будь-якими умовами позики.
У рівнянні (5.12) передбачається, що х повинно сплачуватися в кінці кожного періоду. Якщо це відповідає тому, що поточні витрати С також сплачуються в кінці кожного періоду (включаючи період 0), тоді ми можемо записати амортизовані витрати за проектом в кінці кожного року як:
APVC=C+x=C+z(E,n)K0,




(5.15)
де коефіцієнт z(E, n) визначається з рівняння (5.11). Це і є аналог річної чистої дисконтованої вартості проекту.
Приймемо ставку відсотка Е = 20%. Тоді обчислені за допомогою формул (5.11), (5.12) річні витрати за проектами будуть рівні APVC(A) = 33,85, APVC(B)=38,00.
Етап 4. Питомі витрати на скорочення ризику, визначені як APVC / dR рівні для проекту A
APVC (A) / dR (A) = 33,85/60 = 0,56,
для проекту В 
APVC (B) / dR (B) = 38/71 = 0,53.
Етап 5. Для розстановки пріоритетів потрібно порівняти питомі витрати, обчислені в попередньому кроці. Оскільки питомі витрати на скорочення ризику за проектом В виявляються менше, то його слід визнати більш ефективним. Це означає, що проект В має бути реалізований у першу чергу, якщо метою управління є максимальне скорочення ризику з найменшими витратами.
Результати проведеного аналізу підсумовані у таблиці 5.10.

лиця 5.10

Приклад аналізу ефективності витрат
	Кроки управління ризиком
	Позначення
	Підприємство А
	Підприємство В
	Одиниця виміру

	Крок 1

	Базові викиди
	TSP
	5000
	7000
	тонн на рік

	Базовий ризик
	R
	300
	250
	додаткових смертей на рік

	Кроки управління ризиком
	Позначення
	Підприємство А
	Підприємство В
	Одиниця виміру

	Крок 2

	Скорочення викидів
	dTSP
	1000
	2000
	тонн на рік

	Скорочення ризиків
	dR
	60
	71
	додаткових смертей на рік

	Крок 3

	Капітальні витрати, 0 р
	K0
	100
	130
	млн. руб., одноразово

	Поточні витрати 0-9 рр.
	C0…C9
	10
	7
	млн. руб., на рік

	Ставка відсотка (ціна кредиту)
	r
	10%
	10%
	відсотки

	Ставка відсотка (банківська)
	E
	20%
	20%
	відсотки

	Річні витрати
	APVC
	33,85
	38,00
	млн.руб.

	Крок 4

	Питомі витрати на одиницю ризику, що вдалося 

запобігти
	APVC/dR
	0,56
	0,53
	млн. руб. за запобігання смерть


� Для довідки: у нашому випадку Е> r, оскільки ціна кредиту для банку Е повинна бути більше, ніж ціна кредиту для підприємства r. Якщо r більше Е, тоді підприємство може позичити гроші з відсотком r, інвестувати їх, заробити відсоток Є. Таким чином, воно отримає прибуток без жодного ризику. Тут також передбачається, що платежі здійснюються в кінці кожного періоду, як це зазвичай передбачається в підручниках з фінансування.





_1444143469.unknown

_1444143626.unknown

_1432489518.unknown

