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(íà ïðèêëàä³ ï³äïðèºìñòâ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó Ï³âäåííîãî Áåðåãà Êðèìó)

Ìåòîþ ðîçðîáêè íèçêè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ðèçèêîì º ¿õíÿ âèñîêà óí³ô³êàö³ÿ,
ùî ïðèïóñêàº ìîæëèâ³ñòü øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ íà á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî
êîìïëåêñó. Íà ïåðøîìó åòàï³ ïîâèíí³ áóòè â³ä³áðàí³ íàéá³ëüø ïðîñò³ ó çàñòîñóâàíí³ é åôåêòèâí³
ìåòîäè ì³í³ì³çàö³¿ ïðîåêòíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â. Íàäàë³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ôîðìóâàííÿ îêðåìèõ,
ñïåöèô³÷íèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ³íâåñòóâàííÿ, ùî âðàõîâóþòü îñîáëèâîñò³ îêðåìèõ
ï³äïðèºìñòâ (ðîçì³ð ï³äïðèºìñòâà, ñïåö³àë³çàö³ÿ, ô³íàíñîâå ïîëîæåííÿ, äæåðåëà ³íâåñòóâàííÿ).
Âèñîêèé ðèçèê äîâãîñòðîêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ³ â³äíîñíî íèçüêà éîãî åôåêòèâí³ñòü çíà÷íî îáìåæóº
çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â. Çàñòîñóâàííÿ æ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â
àíàë³çó ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â äîçâîëÿº çíà÷íî ¿õ ñêîðî÷óâàòè, òî÷í³øå ðîçðàõîâóâàòè îêóïí³ñòü
³ òîùî.

Íàéá³ëüø âàæëèâîþ ïðîáëåìîþ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ äëÿ ï³äïðèºìñòâ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî
êîìïëåêñó Ï³âäåííîãî Áåðåãà Êðèìó (äàë³ — ÏÁÊ), ÿê ³ áàãàòüîõ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, º
çàëó÷åííÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³é. Ï³ä ðåàë³çàö³ºþ â äàíîìó àñïåêò³ ðîçóì³ºòüñÿ øâèäêà îêóïí³ñòü,
ùî ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ð³âíåì åôåêòèâíîñò³ (ïðèáóòêîâîñò³) ³ ðèçèêó. Ç îãëÿäó íà ïðîöåñ ³íòåãðàö³¿
â ªâðîïåéñüêèé Ñîþç, ùî ïðèïóñêàº ââåäåííÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â îáñëóãîâóâàííÿ
â³äïî÷èâàþ÷èõ (ó á³ëüøîñò³ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ÏÁÊ ðîçðîáëåí³ ïðîãðàìè âïðîâàäæåííÿ íîâèõ
íîðì ó íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó), ïîñò³éíå ï³äâèùåííÿ âèìîã äî îáñëóãîâóâàííÿ â³äïî÷èâàþ÷èõ
³ç áëèæíüîãî çàðóá³ææÿ, à òàêîæ äîñèòü îáìåæåí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ —
ãîñòðî ïîñòàº ïèòàííÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ðåîðãàí³çàö³¿, ïåðåóñòàòêóâàííÿ ³ ò.ï. ï³äïðèºìñòâ
ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó.
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Ïðè âèð³øåíí³ ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ àâòîðîì ñòàòò³ áóëè âèêîðèñòàí³ ìàòåð³àëè íàóêîâîãî
ñï³âðîá³òíèöòâà ç ó÷åíèìè-ïðàêòèêàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó â ðàìêàõ çä³éñíåííÿ ïðîåêòó
TEMPUS-TACIS ó Êðèìñüêîìó Äåðæàâíîìó ãóìàí³òàðíîìó ³íñòèòóò³ ³ äàíèõ ³íâåñòèö³éíî¿
ïðîãðàìè òèïîâîãî ï³äïðèºìñòâà ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó ñàíàòîð³þ ÒÎÂ “Äåëüô³í-
×îðíîìîðñüêèé”.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îñòàíí³ì ÷àñîì â íàóêîâèõ âèäàííÿõ ïðàêòè÷íî â³äñóòí³ äàí³ ùîäî
äîñë³äæåíü ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ â ñàíàòîðíî-êóðîðòí³ êîìïëåêñè ÿê Óêðà¿íè òàê Ï³âäåííîãî
Áåðåãà Êðèìó!

Â³äïîâ³äíî äî âèçíà÷åííÿ âòðàò ó ï³äïðèºìíèöüê³é ñôåð³ ³ âñòàíîâëåíèõ íàéá³ëüø
çíà÷èìèõ ç íèõ äëÿ áàçîâîãî ï³äïðèºìñòâà ä³éñíèì äîñë³äæåííÿì, óñÿ ñèñòåìà ñó÷àñíèõ ìåòîä³â
³ ìîäåëåé óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè áóëà êðèòè÷íî îö³íåíà ç ïîãëÿäó ìîæëèâîñò³ ¿õíüîãî çàñòîñóâàííÿ
íà ÒÎÂ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé” ó êîíêðåòíèõ óìîâàõ ì³ñöÿ ³ ÷àñó. Òàêèìè ìåòîäàìè º
á³ëüø³ñòü ìåòîä³â êîðåêòóâàííÿ ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é (íàïðèêëàä, íà îñíîâ³ îáë³êó
êîåô³ö³ºíò³â ³íôëÿö³¿). Ïðè÷èíàìè íèçüêî¿ çàñòîñîâàíîñò³ ³íøèõ, ïîïóëÿðíèõ íà Çàõîä³ ìåòîä³â,
º òàê³:

1. Áàãàòî ìåòîä³â âèìàãàþòü âèêîðèñòàííÿ ñïåö³àëüíèõ êîìï’þòåðíèõ ïðîãðàì (à â äåÿêèõ
âèïàäêàõ, ç îãëÿäó íà ñïåöèô³êó ï³äïðèºìñòâ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó — ¿õíüîãî
ñòâîðåííÿ) ³ ðîáîòè ôàõ³âö³â âèñîêî¿ êâàë³ô³êàö³¿, ùî ïðèïóñêàº çíà÷í³ ìàòåð³àëüí³ âèòðàòè,
ïðè÷îìó áåç ãàðàíò³¿ ðåçóëüòàòó âèñîêîãî ñòóïåíÿ â³ðîã³äíîñò³.

2. Ïðîåêò óæå çàïóùåíèé ³ á³ëüø³ñòü íàéâàæëèâ³øèõ ïàðàìåòð³â óæå âñòàíîâëåíî (öå
òàê³ ÿê âåëè÷èíà ãðîøîâîãî ïîòîêó, ÷àñ îêóïíîñò³ ³ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó, ïî÷àòêîâà ñóìà ³íâåñòèö³é).

3. Àëüòåðíàòèâí³ ïðîåêòè â³äñóòí³, òîìó ùî ³íâåñòóâàííÿ âæå ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ðåàë³çàö³¿,
ðîçðàõóíîê àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â ³ ïåðåõ³ä íà ÿê³ àáî ç ÿêèõ âèêëèêàº çá³ëüøåííÿ ðèçèêó, à íå
éîãî çíèæåííÿ ÷åðåç ð³ñò íåïðîäóêòèâíèõ âèòðàò.

4. Ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêòó çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ íåïîâíî¿ (íåòî÷íî¿) ³íôîðìàö³¿, ïðî ùî
ñâ³ä÷èòü äîñèòü íàáëèæåíèé ðîçðàõóíîê âèòðàò ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïî ðîêàõ (òàáë. 1).

Íîâèçíà íàâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ íàéá³ëüø ïðèäàòíèõ äëÿ
äîñë³äæåííÿ ìåòîä³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîãíîçóâàííÿ.

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå, îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè çíèæåííÿ ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ ïî
äîâãîñòðîêîâ³é ³íâåñòèö³éí³é ïðîãðàì³ ñàíàòîð³þ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé” ïîâèíí³ áóòè ìåòîäè
íå ïåðåãëÿäó ïðîåêòó ³ éîãî âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî ïåðåðàõóâàííÿ (ÿê, íàïðèêëàä, ó âèïàäêó
³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ), à ìåòîäè ïðîñò³ ó âèêîðèñòàíí³, ùî äîçâîëÿþòü çíèçèòè ðèçèê
îá’ºêòèâíî é åôåêòèâíî, ó ðåàëüíîìó ìàñøòàá³ ÷àñó. Äî òàêèõ ìåòîä³â ìîæíà â³äíåñòè á³ëüø³ñòü
ìåòîä³â êîðåãóâàííÿ ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é ³ øâèäêîñò³ ¿õíüî¿ îêóïíîñò³ (íàïðèêëàä, íà
îñíîâ³ îáë³êó êîåô³ö³ºíò³â ³íôëÿö³¿). Ñàìå ö³ ìåòîäè ïîêëàäåíî â îñíîâó ðåàëüíîãî óäîñêîíàëåííÿ
ñèñòåìè ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó áàçîâîãî ï³äïðèºìñòâà.

²íôëÿö³ÿ ñïîòâîðþº ðåçóëüòàòè àíàë³çó åôåêòèâíîñò³ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³é. Îñíîâíà
ïðè÷èíà ïîëÿãàº ó òîìó, ùî àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ ðîçðàõîâóþòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ïåðâ³ñíî¿
âàðòîñò³ îá’ºêòà, à íå éîãî âàðòîñò³ ïðè çàì³í³. Ó ðåçóëüòàò³ ïðèðîñòó äîõîäó îäíî÷àñíî ç ðîñòîì
³íôëÿö³¿ çá³ëüøóºòüñÿ îïîäàòêîâóâàíà áàçà, òîìó ùî ñòðèìóþ÷èé ôàêòîð — àìîðòèçàö³éí³
â³äðàõóâàííÿ — çàëèøàºòüñÿ ïîñò³éíèì. Âíàñë³äîê ÷îãî ðåàëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè â³äñòàþòü â³ä
³íôëÿö³¿. Ùîá ïðî³ëþñòðóâàòè öå, ðîçãëÿíåìî ïðèêëàä ðîçðàõóíêó âåëè÷èíè ãðîøîâèõ ïîòîê³â ç
óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ íà ïðèêëàä³ ïðîãíîçíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïëàíó ³íâåñòóâàííÿ ÒÎÂ “Äåëüô³í–
×îðíîìîðñüêèé” ó ïåðñïåêòèâ³ íà 10 ðîê³â. Î÷³êóºòüñÿ, ùî ïðè öüîìó áóäóòü ìàòè ì³ñöå òàê³
ãðîøîâ³ ïîòîêè (òàáë. 1).
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Òàáëèöÿ 1.
Âèõ³äí³ äàí³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè ÒÎÂ “Äåëüô³í-×îðíîìîðñüêèé”

ó ïåðñïåêòèâ³ íà 10 ðîê³â (âèòÿã ç ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè
ÒÎÂ “Äåëüô³í-×îðíîìîðñüêèé”)(òèñ. äîë. ÑØÀ)1

Ðîçãëÿíåìî òåïåð ñèòóàö³þ, êîëè º ïðèñóòí³ì ³íôëÿö³ÿ, ð³âåíü ÿêî¿ ñêëàäàº 7 % ó ð³ê, ³
î÷³êóºòüñÿ, ùî ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ áóäóòü ðîñòè ðàçîì ç ³íôëÿö³ºþ òèìè æ òåìïàìè (7 % ó
ð³ê â³äïîâ³äàº íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíîìó ñåðåäíüîð³÷íîìó ð³âíþ ³íôëÿö³¿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà,
âñÿ ³íâåñòèö³éíà ïðîãðàìà ÒÎÂ “Äåëüô³í-×îðíîìîðñüêèé” ðîçðàõîâàíèé ñàìå â ö³é âàëþò³). Ó
öüîìó âèïàäêó ðîçðàõóíîê ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïðåäñòàâèìî â òàáë. 2. Çà àáñîëþòíîþ âåëè÷èíîþ
ö³ ïîòîêè á³ëüø³, í³æ ò³, ùî ðîçãëÿäàëèñü ðàí³øå; ¿õ íåîáõ³äíî ñêîðèãóâàòè íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿,
äëÿ âèçíà÷åííÿ ðåàëüíî¿ âåëè÷èíè. Ï³ñëÿ êîðèãóâàííÿ âîíè áóäóòü âèãëÿäàòè òàê, ÿê ïðåäñòàâëåíî
ó òàáë. 3. ßê âèäíî ç äàíèõ òàáë. 2, ðåàëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè ìåíø³ ðîçðàõóíêîâèõ ïîòîê³â, ùî â
³íâåñòèö³éí³é ïðîãðàì³ âñòàíîâëåí³ îäíàêîâèìè íà ð³âí³ 6643 òèñ. äîë. ÑØÀ, ³ âîíè ñòàá³ëüíî
çìåíøóþòüñÿ ç ÷àñîì. ßê óæå âêàçóâàëîñÿ, ïðè÷èíà â òîìó, ùî àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ íå
çì³íþþòüñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä ³íôëÿö³¿, òîìó çðîñòàþ÷à ÷àñòèíà ïðèáóòêó ñòàº îá’ºêòîì
îïîäàòêóâàííÿ. Ðàçîì ç òèì, ìîæíà â³äçíà÷èòè, ùî íàâåäåíèé ïðèêëàä íîñèòü äóæå óìîâíèé
õàðàêòåð, òîìó ùî ³íäåêñè ³íôëÿö³¿ íà ïðîäóêö³þ ï³äïðèºìñòâà ³ ñèðîâèíó, ùî íèì ñïîæèâàºòüñÿ,
ìîæóòü ³ñòîòíî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä çàãàëüíîãî ³íäåêñó ³íôëÿö³¿. Íàéá³ëüø êîðåêòíîþ º ìåòîäèêà,
ÿêà ïåðåäáà÷àº êîðåãóâàííÿ óñ³õ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ãðîøîâ³ ïîòîêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.
Çà äîïîìîãîþ òàêèõ ïåðåðàõóâàíü îá÷èñëþþòüñÿ íîâ³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùî ³ ïîð³âíþþòüñÿ ì³æ
ñîáîþ çà äîïîìîãîþ ïîêàçíèêà NPV. Íåîáõ³äíî â³äðàçó æ â³äçíà÷èòè, ùî â ³íâåñòèö³éí³é ïðîãðàì³
ðîçâèòêó ñàíàòîð³þ “Äåëüô³í-×îðíîìîðñüêèé” íå ïåðåäáà÷åíî äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â,
ùî º ïîðóøåííÿì ìåòîäèêè îáðàõóâàííÿ ³íâåñòèö³é ³ ïðèâîäèòü äî çíà÷íîãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ
ðèçèêó íåïîâåðíåííÿ ³íâåñòèö³é, àáî äî çíà÷íîãî ïåðåêðó÷óâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ ³
ïîäîâæåííÿ ñòðîêó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é. Íàäàë³ ïðîâåäåìî îö³íêó ïðîåêòó áåç âðàõóâàííÿ ³íôëÿö³¿
³ ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿. Ðîçðàõóíîê íàâåäåíî ó òàáë. 4. Çíàê “*” îçíà÷àº âñòàíîâëåííÿ
êîåô³ö³ºíòà äèñêîíòóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ çà ïåðøèì âàð³àíòîì, ðîçðàõóíîê çà ÿêèì

1 Â³äñîòîê â òàáëèö³ âñòàíîâëåíî àâòîðàìè íàâåäåíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè íà çàñàäàõ äîñâ³äó â ïðîâåäåíí³
àíàëîã³÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì â óìîâàõ ðåã³îíó, à òàêîæ íà ïîêàçíèêàõ ðîáîòè êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà,
ç óðàõóâàííÿì êëàñó ñàíàòîð³þ, çåìåëüíî¿ ïëîù³ òîùî.w
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Òàáëèöÿ 2
Ðîçðàõóíîê ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè

Òàáëèöÿ 3
Ïðîäîâæåííÿ ðîçðàõóíêó ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè

 ÒÎÂ “Äåëüô³í-×îðíîìîðñüêèé” ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ (òèñ. äîë. ÑØÀ)

Óí³âåðñèòåòñüê³ íàóêîâ³ çàïèñêè, 2005, ¹ 3 (15), ñ. 368-374.    www.univer.km.ua
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Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè ÒÎÂ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé” ïðè ð³çíèõ ðîçðàõóíêàõ îêóïíîñò³

www.univer.km.ua    Óí³âåðñèòåòñüê³ íàóêîâ³ çàïèñêè, 2005, ¹ 3 (15), ñ. 368-374.
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çä³éñíþºòüñÿ ó òàêèé ñïîñ³á: 1,05 * 1,03 = 1,0815, ÷è 8,15 %, äå 1,05 - êîåô³ö³ºíò äèñêîíòóâàííÿ
çà ñòàâêîþ ïðèáóòêîâîñò³ 5 %. Ð³âåíü â³äñîòêà (5 %) óçÿòèé ÿê ì³í³ìàëüíèé äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîãðàì â Óêðà¿í³, â³í ïîâèíåí áóòè âèùå ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ â³ä çáåðåæåííÿ ãðîøåé íà
äîâãîñòðîêîâîìó áàíê³âñüêîìó äåïîçèò³ (ó äîë. ÑØÀ) ³íàêøå ³íâåñòóâàííÿ âòðà÷àº çì³ñò.

Óñòàíîâèìî òàêîæ ì³í³ìàëüíèé ³íäåêñ ³íôëÿö³¿ äëÿ USD – 3 % (ó êîåô³ö³ºíòàõ öå ñêëàäàº
1,03). Çíàê “**” îçíà÷àº âñòàíîâëåííÿ êîåô³ö³ºíòà äèñêîíòóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ çà ïåðøèì
âàð³àíòîì, ðîçðàõóíîê, çà ÿêèì çä³éñíþºòüñÿ ³íøèì ñïîñîáîì, à ñàìå: 0,05 + 0,03 = 0,08 ÷è 8 %.
Äðóãèé âàð³àíò (ç 8 %) òàêîæ øèðîêî çàñòîñóºìî íà ïðàêòèö³ ïðè àíàë³ç³ ðèçèêó ³íôëÿö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â. ßê âèäíî ç ðîçðàõóíêîâî¿ òàáë. 4, ïðè â³äñóòíîñò³ ³íôëÿö³¿ ïðîåêò äîö³ëüíî ïðèéíÿòè, òîìó
ùî NPV = 12677,21 òèñ. äîë. ÑØÀ. Ðîçðàõóíîê, çðîáëåíèé ç óðàõóâàííÿì ³íôëÿö³¿ ïî äâîõ âàð³àíòàõ,
òàêîæ äàº ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè, õî÷à îêóïí³ñòü ïðîåêòó â³äáóâàºòüñÿ ëèøå â îñòàíí³õ 2 ðîêè, ³ â
á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ïðèéíÿòòÿ òàêîãî ïðîåêòó áóëî á ï³ä âåëèêèì ñóìí³âîì. Ï³äíÿòòÿ êîåô³ö³ºíòà
äèñêîíòóâàííÿ äî ð³âíÿ 15 % (íàâ³òü áåç îáë³êó ³íôëÿö³¿) ÿêèé â Óêðà¿í³ ââàæàºòüñÿ äîñòàòí³ì äëÿ
á³ëüøîñò³ êîìåðö³éíèõ ïðîåêò³â, ïåðåòâîðþº éîãî â äóæå çáèòêîâèì (ðîçðàõóíîê çðîáëåíèé ó òàáë. 5).

Òàáëèöÿ 5.
Ðîçðàõóíîê ÷èñòî¿ âàðòîñò³ (NPV) ïðîåêòó ïðè 15 % äèñêîíòóâàííÿ

Ï³äñóìîâóþ÷è, ìîæíà â³äçíà÷èòè, ùî ìåòîäèêè îáë³êó ðèçèêó ³íâåñòóâàííÿ íà
àíàë³çîâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³ íå çàñòîñîâóþòüñÿ. Òàêå ïîëîæåííÿ ñïðàâ ñàìå ïî ñîá³ º äæåðåëîì
âèíèêíåííÿ ðèçèêó. Âåñü ïðîåêò ï³ääàºòüñÿ çíà÷í³é íåáåçïåö³ ç ïîãëÿäó åôåêòèâíîñò³ éîãî
çä³éñíåííÿ. Ìåíåäæåðè áàçîâîãî ï³äïðèºìñòâà — ñàíàòîð³þ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé”
íåäîîö³íþþòü ðîë³ äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ êîðåãóâàííÿ íà â³äñîòîê ³íôëÿö³¿. Íà
ï³äïðèºìñòâ³ ñåðåä êåð³âíèöòâà ñêëàëàñÿ äóìêà ïðî íåäîñòàòíþ âàæëèâ³ñòü âñåá³÷íî¿ îö³íêè
ïðîåêòó ç óðàõóâàííÿì òåðì³íó îêóïíîñò³, ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é ³ ³íøèõ ôàêòîð³â. Òàêà
äóìêà äîñèòü ïîøèðåíà ñåðåä ìåíåäæåð³â ï³äïðèºìñòâ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó. Ïðè÷èíà
â íåòî÷íîìó ðîçóì³íí³ ñàìèõ ïðèíöèï³â ñàìîîïëàòíîñò³ ³ ñàìîô³íàíñóâàííÿ, ùî º íàñë³äêîì äîñèòü
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“æèâó÷èõ” óÿâëåíü ïðî ìåíåäæìåíò òà åêîíîì³êó ç ïîãëÿäó êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíîãî ìåòîäó
ãîñïîäàðþâàííÿ. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ çàäà÷³ ïîøóêó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ åôåêòèâíîãî ¿õíüîãî
âêëàäåííÿ ïîâèíí³ áóòè ð³âíîçíà÷íèìè, ÷îãî ó ðåàëüíîñò³ ìè íå ñïîñòåð³ãàºìî. Ùå äîñèòü íåäàâíî
îñíîâíîþ çàäà÷åþ ââàæàëîñÿ îäåðæàííÿ ³íâåñòèö³é, õî÷à ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â íàñàìïåðåä
ö³êàâèòü ñòðîê îêóïíîñò³ ¿õíüîãî êàï³òàëó ³ éîãî ðåíòàáåëüí³ñòü. Íàéá³ëüø òî÷íèé ðîçðàõóíîê
³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè ç ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì, çíà÷íî ïîëåãøóº îäåðæàííÿ êîøò³â ³ç çîâí³øí³õ
äæåðåë. Íà àíàë³çîâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³ ÒÎÂ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé” ³íâåñòèö³¿ çàïëàíîâàíî
çä³éñíþâàòè çà ðàõóíîê âëàñíèõ äæåðåë, àëå öå íå îçíà÷àº, ùî öèìè êîøòàìè ìîæíà êîðèñòóâàòèñü
äîâãî, òîìó ùî öå ìîæå îáóìîâèòè ñêëàäíîñò³ óòâîðåííÿ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâà, îñîáëèâî
àìîðòèçàö³éí³. Ö³ëêîì ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè ÷åðåç 15-20 ðîê³â íà àíàë³çîâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³
íå áóäå äîñèòü êîøò³â íå ò³ëüêè íà ô³íàíñóâàííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³¿ (áóä³âíèöòâî êîðïóñ³â ³ ¿õíº
ïåðåóñòàòêóâàííÿ), àëå íàâ³òü íà ï³äòðèìêó ñòàðèõ îñíîâíèõ çàñîá³â (ôîíä³â), ùî âèìàãàþòü, ç
îãëÿäó íà ïðåñòèæíèé ð³âåíü ï³äïðèºìñòâà, áàãàòîì³ëüéîííèõ ùîð³÷íèõ àñèãíóâàíü.

Â³äïîâ³äíî äî âèçíà÷åííÿ âòðàò ó ï³äïðèºìíèöüê³é ñôåð³ ³ âñòàíîâëåíèõ íàéá³ëüø çíà÷èìèõ
ç íèõ äëÿ áàçîâîãî ï³äïðèºìñòâà ä³éñíèì äîñë³äæåííÿì, óñÿ ñèñòåìà ñó÷àñíèõ ìåòîä³â ³ ìîäåëåé
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè áóëà êðèòè÷íî îö³íåíà ç ïîãëÿäó ìîæëèâîñò³ ¿õíüîãî çàñòîñóâàííÿ äëÿ
òèïîâîãî ï³äïðèºìñòâà ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî êîìïëåêñó ÒÎÂ “Äåëüô³í–×îðíîìîðñüêèé” ó
êîíêðåòíèõ óìîâàõ ì³ñöÿ ³ ÷àñó. Òàêèìè ìåòîäàìè º á³ëüø³ñòü ìåòîä³â êîðåêòóâàííÿ ð³âíÿ
ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é (íàïðèêëàä, íà îñíîâ³ îáë³êó êîåô³ö³ºíò³â ³íôëÿö³¿).

Íàéá³ëüøèì äæåðåëîì ðèçèêó ô³íàíñîâîãî êðàõó ï³äïðèºìñòâà ÒÎÂ “Äåëüô³í–
×îðíîìîðñüêèé” º ñàìà ³íâåñòèö³éíà ïðîãðàìà, äîñèòü íàáëèæåíà, àëå âîíà ïåðåäáà÷àº áàãàòîì³ëüéîíí³
âêëàäåííÿ íà òðèâàëèé ïåð³îä ÷àñó (10 ðîê³â). Ðîçðàõóíîê îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é ì³ñòèòü ïîìèëêè
ðàõóíêîâîãî õàðàêòåðó ³ íå âðàõîâóº âàðò³ñòü ãðîøåé ó ÷àñ³ (ðîçðàõóíîê çðîáëåíèé áåç äèñêîíòóâàííÿ
ãðîøîâèõ ïîòîê³â), çì³íè ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà é ³íôëÿö³¿. Ó äàíèé ðîáîò³ çàïðîïîíîâàí³, ÿê
äîïîâíåííÿ ìåòîäèêè îáðàõóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïëàíó, ìåòîäè÷í³ óäîñêîíàëåííÿ, ùî äîçâîëÿþòü
ðîáèòè êîðåãóâàííÿ íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ïðè âèçíà÷åíîìó ð³âí³ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íà ï³äïðèºìñòâàõ ñàíàòîðíî-êóðîðòíîãî
êîìïëåêñó íå ò³ëüêè Ï³âäåííîãî Áåðåãà Êðèìó àëå ³ Óêðà¿íè â ö³ëîìó ïðè çä³éñíåíí³ ðîçðàõóíê³â
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.
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Ñòàòòÿ ðåêîìåíäîâàíà äî äðóêó êàôåäðîþ ô³íàíñ³â òà áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè
 Êðèìñüêîãî äåðæàâíîãî ãóìàí³òàðíîãî ³íñòèòóòó

(ïðîòîêîë ¹ 8 â³ä 24 ãðóäíÿ 2004 ðîêó)
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