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ВВЕДЕНИЕ
Сущность управленческой деятельности заключается в принятии решений, в большей или меньшей степени связанных с риском. Для успешного существования в условиях рыночной экономики предпринимателю необходимо решаться на внедрение технических новшеств и на смелые, нетривиальные действия, а это усиливает риск. Поэтому необходимо правильно оценивать степень риска и уметь управлять риском, чтобы добиваться более эффективных результатов на рынке. Курс «Обоснование хозяйственных решений и оценка риска» является составляющей комплекса профессионально ориентированных дисциплин, изучение которых позволяет сформировать специалистов 
по экономике предприятия. 

Целью изучения данного курса является формирование знаний и умений обоснования хозяйственных решений с различной степенью неопределенности и риска. Задачами курса являются: усвоение основных принципов обоснования различных видов хозяйственных решений, методических подходов к анализу рисков и управления ими; овладение навыками самостоятельного анализа, определение и оценивание рисков, используя компьютерную технику 
и программно-математические комплексы.

После овладения курсом студенты должны знать:

· принципы и основные подходы к обоснованию хозяйственных решений и оцениванию их экономической эффективности;

· методические подходы к разработке хозяйственных решений;

· методы прогнозирования и анализа хозяйственных решений;

· понятия и разновидности экономических рисков;

· методы анализа и оценки рисков;

· направления и методы количественного и качественного оценивания хозяйственных решений;

· понятие и основы риск-менеджмента;

· основные направления и методы регулирования и снижения степени риска.

По окончании изучения курса студенты должны уметь:

· разрабатывать и обосновывать хозяйственные решения;

· прогнозировать последствия и анализировать эффективность хозяйственных решений;

· определять и рассчитывать уровень предпринимательских рисков;

· обосновывать хозяйственные решения с учетом рисков;

· разрабатывать мероприятия по регулированию и снижению степени риска.

Глава 1. 

Сущностная характеристика хозяйственных решений_______________________________________________■
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Важнейшей задачей руководства предприятия является принятие решений по различным вопросам политики предприятия. Возникновение ситуации принятия решения, т.е. ситуации, которая требует разработки новых решений, объясняется тем, что постоянно возникают новые, существенно касающиеся предприятия обстоятельства, изменяются условия внутренней и внешней среды предприятия.

Решение (decision, model solution) – 

1) Выбор одной или нескольких альтернатив из множества возможных вариантов. 

2) Процесс (алгоритм) осуществления такого выбора.

Управленческое решение – это результат анализа, прогнозирования, оптимизации, экономического обоснования и выбора альтернативы 
из множества вариантов достижения конкретной цели.

Центральной фигурой и субъектом управления и принятия решений выступает ЛПР (decision maker) – Лицо, Принимающее Решение. Оно может представлять собой одно лицо («индивидуальное» ЛПР), либо несколько лиц («групповое» ЛПР). Считается, что ЛПР – это руководитель или руководящий орган, который формулирует проблему, играет решающую роль при разработке решения и несет ответственность за выбранное решение. Эксперты и консультанты ответственны за обоснованность рекомендаций, которые они готовят для ЛПР. Однако они не подменяют ЛПР в выборе решения. Окончательное решение всегда выбирает ЛПР в соответствие с собственной системой предпочтений. ЛПР несет полную ответственность за свой выбор и его последствия.

Выбор основывается на оценке и сопоставлении ожидаемых результатов тех или иных альтернатив с точки зрения целей (или цели), поставленных в решаемой задаче. Таким образом, для принятия решений необходимы:

· четко сформулированная цель;

· список альтернативных возможностей (стратегий, вариантов распределения сил и средств);

· правила выбора альтернативы (критерии качества решения);

· знание факторов, которые могут повлиять на результат при принятии того или иного решения.

Для решения проблемы необходимо ответить на следующие вопросы:

· что делать (какие новые потребности потребителей необходимо удовлетворять, либо на каком качественном уровне необходимо удовлетворять старые потребности);

· как делать (по какой технологии);

· в каком количестве;

· где (место, производственное помещение, персонал);

· кому поставлять и по какой цене;

· что это даст инвестору и обществу в целом.

Комплексные проблемы следует формализовывать, то есть количественно определять разницу между фактическим и желаемым состояниями объекта 
по его параметрам, а также выполнить структуризацию проблемы путем построения для ее решения дерева целей.

Поскольку ресурсы для решения проблемы ограничены, следует ранжировать (определять важность, весомость, ранг) проблемы по их актуальности, масштабности, степени риска.

Для повышения качества решений рекомендуется осуществлять их анализ на основе классификации по следующим признакам:

· стадия жизненного цикла товара (маркетинг, НИОКР, ОТПП  и др.);

· сфера действия (технические, организационные и др.);

· цель (коммерческие и некоммерческие решения);

· масштабность (комплексные и частные решения);

· продолжительность действия (стратегические, тактические, оперативные решения).

Основными факторами, оказывающими влияние на качество хозяйственных решений, являются:

· применение научных подходов и принципов;

· методов моделирования, автоматизация управления.

Обычно в принятии любого решения присутствуют в различной степени три момента: интуиция, суждение и рациональность.

При принятии чисто интуитивного решения люди основываются 
на собственном ощущении того, что их выбор правилен («шестое чувство»).

Решения, основанные на суждении, во многом сходны с интуитивными, но все же в их основе лежат знания и осмысленный, в отличие от предыдущего случая, опыт прошлого.

Рациональные решения применяются для стратегического и тактического управления любой подсистемой. Эти решения основаны 
на методах экономического анализа, обоснования и оптимизации.

Поскольку решения принимаются людьми, то их характер во многом несет на себе отпечаток личности ЛПР (лицо, принимающее решения). В связи с этим различают:

Уравновешенные решения принимают менеджеры, внимательно и критически относящиеся к своим действиям, выдвигаемым гипотезам и их проверке. Обычно, прежде чем приступить к принятию решения, они имеют сформулированную исходную идею.

Импульсивные решения, авторы которых легко генерируют самые разнообразные идеи в неограниченном количестве, но не в состоянии как следует проверить, уточнить, оценить. Решения поэтому оказываются недостаточно надежными и обоснованными, принимаются «с наскока», «рывками».

Инертные решения становятся результатом осторожного поиска. В них наоборот контрольные и уточняющие действия преобладают над генерированием идей, поэтому в таких решениях трудно обнаружить оригинальность, блеск, новаторство.

Рискованные решения отличаются от импульсивных тем, что их авторы не нуждаются в тщательном обосновании своих гипотез и, если уверены в себе, могут идти на определенный риск и опасность.

Осторожные решения характеризуются тщательностью оценки ЛПР всех вариантов, сверхкритичным подходом к делу. Они еще в меньшей степени, чем инертные, отличаются новизной и оригинальностью.

Также различают:

· организационные решения, 

· запрограммированные решения, 

· незапрограммированные решения.

На практике проблема решения специфична давлением сроков, недостатком квалификации или информации для решения, ненадежностью методов, склонностью менеджеров к рутине, разногласиями между лицами, принимающими решение (ЛПР). Все виды решений, принимаемых в процессе управления, можно классифицировать по многочисленным признакам:

· по объекту решения (ориентированные на цели или средства, основополагающие структурные или ситуационные);

· по надежности исходной информации (на основе надежной информации, рисковые и ненадежные);

· по срокам действия последствий (долго-, средне-, краткосрочные);

· по связи с иерархией планирования (стратегические, тактические, оперативные);

· по частоте повторяемости (случайные, повторяющиеся, рутинные);

· по производственному охвату (для всей фирмы, узко-специализированные);

· по числу решений в процессе их принятия (статические, динамические, одно- и многоступенчатые);

· по ЛПР (единоличные, групповые, со стороны менеджеров, со стороны исполнителей);

· по учету изменения данных (жесткие, гибкие);

· по независимости (автономные, дополняющие друг друга);

· по сложности (простые и сложные).

Наиболее типичные решения, принимаемые менеджерами фирм, можно классифицировать по степени сложности следующим образом (исследования в Германии в 1983г.):

· ситуационные, рутинные, ведомственные решения;

· решения средней сложности (текущие уточнения области деятельности, решения при стрессе и под давлением сроков, решения в исключительных случаях);

· инновационные и определяющие решения.
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Составными частями ситуации принятия решения являются параметры решения, альтернативы решения и целевая установка.

Параметры решения – это рамочные условия, которые должны учитываться при нахождении (поиске) решения. Параметры принятия решения подразделяются 
на эндогенные и экзогенные.

Экзогенные параметры принятия решения – это данные, которые характеризуют свойства окружающей предприятие предпринимательской среды, которые предприятие практически не может изменить (правовой и социальный порядок, уровень технических знаний, структура потребностей населения, цены на факторы производства, цены и качество продукции конкурентов).

Эндогенные параметры принятия решения – это данные о состоянии характеристик самого предприятия (производственная мощность, автоматизированное оборудование, квалификация работников).

По другой классификации параметры принятия решений разделяются 
на детерминированные и стохастические.

Детерминированные параметры принятия решений имеют всегда конкретное значение, которое может изменяться с течением времени (налоговые ставки, сроки поставки).

Стохастические параметры принятия решений имеют только оценочные, примерные значения, например, объем сбыта продукции может быть определен в размере 100000 штук ± 15%.

	Параметры принятия решения
	Детерминированные
	Стохастические

	Экзогенные
	Налоговые ставки
	Объем сбыта

	Эндогенные
	Производственная мощность
	Количество брака
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Альтернатива – необходимость выбора между взаимоисключающими возможностями (варианта-ми решений).

Параметры решений ограничивают «поле альтернатив».

Одним из условий повышения качества и эффективности хозяйственных решений является обеспечение многовариантности решений, т.е. следует прорабатывать не менее трех организационно-технических вариантов выполнения одной и той же функции по достижению цели.

Например: два металлических листа можно соединить следующими технологическими способами: сваркой, пайкой, склеиванием, заклепками, болтами и т.д., необходимо выбрать такое соединение, которое бы выполняло требуемые функции качественно и одновременно с минимальными затратами на разработку проблемы, изготовление и эксплуатацию конструкции.

Однако, практически невозможно разные технические решения реализовать с абсолютно одинаковым уровнем качества. Поэтому при сравнении эффективности вариантов решения проблемы следует приводить их в сопоставимый вид по уровню качества.

Альтернативные варианты управленческих решений должны приводиться в сопоставимый вид по следующим факторам:

· фактор времени (время осуществления проектов или вложения инвестиций);

· фактор качества объекта;

· фактор масштаба (объема) производства объекта;

· уровень освоенности объекта в производстве;

· метод получения информации для принятия хозяйственного решения;

· условия применения (эксплуатации) объекта;

· фактор инфляции;

· фактор риска и неопределенности.

Сопоставимость альтернативных вариантов по перечисленным факторам обеспечивается при обосновании технических, организационных или экономических мероприятий, направленных на улучшение показателей качества и ресурсоемкости продукции, организационно-технического уровня производства, уровня социального развития коллектива, проблем экологии.

В каждом конкретном случае альтернативные варианты хозяйственного решения могут отличаться не по всем факторам. Необходимо проведение комплексного анализа конкретных ситуаций для того, чтобы добиться сопоставимости по максимальному количеству факторов. Чем меньше учтенных факторов, тем меньше точность прогноза эффективных инвестиций.

Основные правила обеспечения сопоставимости альтернативных вариантов управленческого решения:

· количество альтернативных вариантов должно быть не менее 3;

· в качестве базового варианта решения должен приниматься наиболее новый по времени вариант решения. Остальные варианты приводятся к базовому при помощи корректирующих коэффициентов;

· формирование альтернативных вариантов должно осуществляться на основе условий обеспечения высокого качества и эффективности хозяйственного решения.
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Цели – взаимно согласованные характеристики желаемых и потенциально осуществимых результатов функционирования экономической системы, объекта.
Различные варианты формулировок целей управления. В простейшем случае цель полностью описана. Например, необходимо попасть в определенное место за минимальное время. Или – построить дом по заранее выбранному проекту, руководствуясь утвержденной сметой. Этот вариант целеполагания назовем «Попасть в точку».

Двойственным к нему является вариант «Продвинуться дальше». Например, за заданное время изготовить как можно больше деталей. 
При заданном рекламном бюджете организовать наиболее эффективную рекламную кампанию. 

Здесь есть критерии, по которым надо оптимизировать системы. 
В первом случае – число деталей. Во втором – эффективность рекламной кампании, которую можно измерить по увеличению числа покупателей и объема продаж. Критерии – часть переменных, описывающих выход системы, т.е. те результаты ее работы, которые представляют интерес для менеджера.

Частный случай варианта «Продвинуться дальше» – как можно ближе подойти к заранее определенному идеальному состоянию. Например, сконструировать двигатель, коэффициент полезного действия которого возможно ближе к идеалу – 100%. Назовем этот вариант целеполагания «Приблизиться к идеалу». Для его реального использования необходимо уметь измерять степень близости к идеалу.

От варианта «Попасть в точку» естественно перейти к варианту «Попасть в область». Например, человек может определить для себя желательный уровень заработной платы и считать цель достигнутой, как только его заработная плата превысит заданный порог. Менеджеру, отвечающему за отопительную систему, необходимо обеспечить температуру в помещениях 
в заданных пределах – от и до. Руководителям предприятия необходимо обеспечить попадание показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия  в заданные интервалы. 

Одна из наиболее важных целей, как для отдельного человека, так и для организации, – самосохранение. Стремление сохраниться как самостоятельное целое, обеспечить равновесие с окружающей средой, стабильность и целостность – этот вариант целеполагания назовем «Приказано выжить». Именно самосохранение, а не максимизация прибыли является основной целью предприятия.

Другой подход к проблеме управления связан с идеей обратной связи. Управление не выбирается заранее, а корректируется в каждый текущий момент времени на основании информации о состоянии или о выходе системы.

Для подразделения внутри организации обычно имеется конфликт между внешними и внутренними целями. Например, центральное руководство имеет целью получить от цеха возможно больше продукции при возможно меньшей оплате труда. В то время как руководство цеха желает прямо противоположного – несколько сократить выпуск продукции, но увеличить фонд оплаты труда. Аналогична ситуация и для организации во взаимоотношениях с внешним миром. Потребители хотят получить товары возможно более высокого качества при возможно более низкой оплате труда, 
а поставщики, наоборот, предпочли бы не заботиться о качестве, но зато увеличить цены. 

Неизбежен конфликт между внутренними целями субъекта экономической жизни (от отдельного человека до групп стран) и внешними целями его окружения. Разрешение подобных конфликтов – одна из основных задач менеджера. 

Дерево целей (relevance tree) – схема (граф), показывающая разбиение общих (генеральных) целей плана, предприятия на подцели следующего уровня, далее – на подцели следующего уровня и т.д.

Дерево – это связный граф, выражающий соподчинение и взаимосвязи элементов (целей).

Представление целей начинается с верхнего яруса, дальше они последовательно разукрупняются. Причем основным правилом разукрупнения целей является полнота: каждая цель должна быть представлена в виде подцелей следующего уровня исчерпывающим образом, т.е. так, чтобы объединение понятий подцелей полностью определяло понятие исходной цели. Фрагмент дерева целей:


[image: image1]
Рис. 1.1 Фрагмент дерева целей.

0 – генеральная цель: Ускорение развития промышленного региона;

1 – развитие производительных сил;

2 – экологическое оздоровление;

3 – развитие социальной сферы;

4 – повышение благосостояния населения;

4.1 – Социальная защищенность;

4.1.1 – Улучшение природно-биологической среды жизни;

4.1.2 – Жилье;

4.1.3 – Медицинское обслуживание;

4.1.3.1 – Профилактика детских заболеваний…

Между отдельными целевыми компонентами может существовать конкуренция, дополнение или дифференциация целей.

Конкуренция целей – реализация одной цели возможна только за счет другой («Максимально возможная прибыль» – «Максимально возможная гарантия вложения денег»).


[image: image2]
Рис. 1.2  Конкуренция целей

Дополнение целей – реализация одной цели способствует реализации другой («Максимально высокая прибыль» – «Максимально возможная экономичность»).
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Рис. 1.3  Дополнение целей

Дифференциация целей – реализация одной цели не влияет на реализацию другой, следовательно, обе цели могут осуществляться в желаемом объеме независимо друг от друга. («Снижение загрязнения воздуха» – «Улучшение питания сотрудников»).

[image: image161.wmf],

p

п

H

R

×

=


Рис. 1.4  Дифференциация целей

Глава 2.  

Технология принятия решений хозяйственной деятельности __________________■
 «Принятие решений - суть управленческой деятельности».

Герберт А. Саймон, 1978
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На принятие решений можно посмотреть как на некий логический процесс. Несмотря на то, что само принятие решения часто воспринимается как единичный акт, этот процесс сложен и состоит 
из нескольких этапов. Согласно Саймону, таких этапов три: 
· обдумывание;

· проектирование вариантов решения;

· выбор.

На этапе обдумывания следует проанализировать проблему и собрать необходимую информацию. На этом этапе требуется также четко сформулировать критерии, которым должно удовлетворять искомое решение. На этапе проектирования осуществляется систематический поиск возможных решений проблемы. На этапе выбора среди возможных вариантов решения выбирается лучший из всех предложенных вариантов, удовлетворяющий всем критериям.

Компоненты «черного ящика» системного подхода к принятию решения представлены на рис. 2.1.


[image: image3]
Рис. 2.1. Компоненты «черного ящика» системного подхода к принятию решения

«Вход» системы характеризуется параметрами проблемы, исходными условиями проблемы (спрос на рынке, объем заказа, технология, ресурсы 
и т.д.);

«Выход» системы – решение, выраженное количественно или качественно, имеющее определенную степень адекватности и вероятность реализации, степень риска достижения запланированного результата;

К элементам «внешней среды» относятся факторы макро- и микросреды фирмы, инфраструктура региона, влияющие на качество управленческого решения. К этим факторам относятся правовое поле, конкуренция, спрос 
и предложение на рынке, политическая ситуация в стране, природно-климатические условия, развитие научно-технического прогресса, социальная среда, факторы, связанные с непосредственной деятельностью предприятия.

Обратная связь характеризует информацию, поступающую от потребителей к ЛПР после реализации решения. Такая информация необходима для оценки качества решения, внесения корректив в решение, если есть такая необходимость.

Процесс принятия решений.

Понятия «решение», «принятие решения» означают как процесс, так и результат выбора. Решение как процесс состоит из нескольких последовательных этапов.

1. Подготовительный этап:

· осознание и диагностика проблемной ситуации;

· формулировка целей;

· оценка времени и ограничений (ресурсных, организационных);

· сбор и анализ необходимой информации;

· разработка альтернативных вариантов решения проблемы (формулировка перечня альтернатив);

· предварительное ранжирование альтернатив.

2. Принятие решения:

· оценка альтернатив и их сортировка по приоритету;

· выбор и утверждение решения.

3. Реализация решения:

· установка последовательности, сроков и методов (способов) выполнения решений;

· определение исполнителей и доведение до них решения для выполнения;

· обеспечение исполнителей необходимыми ресурсами.

4. Контроль и анализ эффективности:

· организация контроля за выполнением решения;

· учет, контроль и анализ выполнения решения и его результатов;

· оценка эффективности результатов выполнения решения 
(с дальнейшим переосмыслением и анализом проблемной ситуации).

На этапе определения проблемной ситуации во время анализа и прогнозирования развития исследуемого объекта или процесса необходимо изучить влияние внешней среды (природы). 

Часто бывает так, что, достигнув финальной стадии процесса, вы оказываетесь вынужденными повторить все сначала. Например, принятое вами решение может показаться вам неудовлетворительным, потому что за время последовательного прохождения всех этапов процесса у вас изменились представления о проблеме или критериях, которым должно удовлетворять решение. Иногда, уже почти приняв решение, вы можете интуитивно почувствовать, что оно не сработает. Итак, применение структурированного подхода не всегда дает удовлетворительный ответ с первого раза. Наоборот, после выполнения всех этапов может оказаться необходимым заново переосмыслить проблему и повторить весь цикл с начала.

Циклическая модель процесса принятия решения графически представляется в виде петли на рис. 2.2.
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Рис. 2.2  Решение проблемы – хождение по кругу

Окончательный выбор на этапе принятия решения необходимо осуществлять с учетом всех возможных будущих состояний природы. Что касается контроля за результатами реализации принятых решений, то он должен быть активным – с постоянным переосмыслением проблемной ситуации. Таким образом, принятие решений – это циклический процесс, который постоянно возобновляется, а не только отдельный акт этого процесса.

Выбор эффективных управленческих решений невозможен без всестороннего анализа комплекса взаимосвязанных факторов, определения и сравнительной оценки возможных альтернатив и допустимых планов действий. Поэтому широкое применение в процедурах принятия управленческих экономических решений нашли математические методы: моделирования, анализа, метод балансов, имитационного моделирования, прогнозирования, оптимизации, поддержки принятия решений. Среди основателей этого научного направления необходимо отметить В. Леонтьева, Дж. фон Неймана, Л. Канторовича, Дж. Данцига, В. Глушкова.

Процесс принятия решений с использованием экономико-математического инструментария состоит из таких основных этапов:

· определение и диагностика проблемной ситуации;

· разработка экономико-математической модели;

· выбор методов и программных средств для проведения расчетов;

· подготовка входной информации;

· поиск и анализ вариантов решения;

· выбор решения и утверждение плана его реализации;

· анализ проблемной ситуации и ее переосмысление.

В общем виде задача принятия решений состоит в поиске такого из допустимых планов действий, который будет обеспечивать наиболее предпочтительный (оптимальный) из возможных путь достижения цели, с
 учетом всех возможных состояний внешней среды.

 [image: image163.wmf].

100

1

;

100

)

1

(

´

=

´

-

=

АС

АВ

макс

Ур

АС

АВ

макс

Ур


Рациональные решения обосновываются 
с помощью объективного аналитического процесса, предполагающего диагностику проблемной ситуации.
Существуют два способа рассмотрения проблемы:

·  проблемой считается ситуация, когда поставленные цели не достигнуты;

· проблемой считается ситуация, когда возникает потенциальная возможность.

Проблемная ситуация может оказаться:

· «псевдопроблемой», когда на самом деле никакого отклонения или угрозы отклонения показателей, характеризующих ситуацию от нормативных, нет;

· «ошибочной проблемой», когда причины очевидной проблемы диагностированы неверно. Например, когда отклонение значимого показателя от нормы является лишь следствием отклонения другого показателя или нескольких показателей.

Диагностика – это процесс установления и изучения признаков, характеризующих состояние экономической системы, для предсказания возможных отклонений и предотвращения нарушений нормального режима их работы. Диагностика является своеобразным механизмом саморегулирования 
в системе, обеспечивающим обратную связь в контуре управления.
Диагностика проблемы предполагает ряд этапов:

1. Осознание и установление симптомов затруднений или имеющихся возможностей.
2. Формирование системы показателей (индикаторов), характеризующих проблемную ситуацию (внутреннюю и внешнюю относительно предприятия) на настоящий момент времени.

3. Сбор релевантной информации.

4. Анализ показателей.

5. Выявление отклонений фактических значений показателей, характеризующих ситуацию, от их нормативных значений.

На этом этапе происходит определение или диагноз проблемы. Существую два способа рассмотрения проблемы. Согласно одному, проблемой считается ситуация, когда поставленные цели не достигнуты. Т.е. менеджер узнает о проблеме потому, что не случается то, что должно было случиться. Затем при принятии определенных решений сглаживаются отклонения 
от нормы. Однако слишком часто руководители рассматривают в качестве проблем только ситуации, в которых должно что-то произойти, но не произошло. 

Полностью определить проблему зачастую трудно, поскольку все части организации взаимосвязаны. В крупной организации могут существовать сотни взаимосвязей. Поэтому правильно определить проблему значит наполовину решить ее. Хотя это не совсем так. Диагноз проблемы сам по себе становится процедурой из нескольких шагов с принятием промежуточных решений.

Первая фаза в диагностировании сложной проблемы это осознание и установление симптомов затруднений или имеющихся возможностей. Выявление симптомов помогает определить проблему в общем виде. Это способствует также сокращению числа факторов, которые следует учитывать применительно к управлению. Однако общий симптом типа низкой рентабельности обусловлен многими факторами. Поэтому, как правило, целесообразно избегать немедленного действия для устранения симптома, 
к чему склонны некоторые руководители. Менеджер должен глубоко проникнуть в суть для выявления причин неэффективности организации.

Для выявления причин возникновения проблемы необходимо собрать и проанализировать требующуюся внутреннюю и внешнюю (относительно организации) информацию. Такую информацию можно собирать на основе формальных методов, используя, например, вне организации анализ рынка, 
а внутри нее компьютерный анализ финансовых отчетов, интервьюирование, приглашение консультантов по управлению или опросы работников. Информацию можно собирать и неформально, ведя беседы о сложившейся ситуации и делая личные наблюдения.

Увеличение количества информации не обязательно повышает качество решения. Иногда даже руководители страдают от избытка не относящейся к делу информации. Поэтому в ходе наблюдений важно видеть различия между релевантной и неуместной информацией и уметь отделять одну от другой. Релевантная информация – это данные, касающиеся только конкретной проблемы, человека, цели или периода времени. Так как релевантная информация – основа решения, то необходимо добиваться ее максимальной точности и соответствия проблеме. Организации может быть непросто получить исчерпывающую точную информацию по проблеме.

В процессе сбора и использования стратегической информации можно выделить шесть видов деятельности. На рис.2.3 показано, как каждый из шести повышает ценность информации и помогает достижению целей компании. 


[image: image5]
Рис. 2.3. Сбор и использование стратегической информации.

· Осознание – выявление внешних признаков происходящих изменений. 

· Сбор потенциально значимой (релевантной) информации. 

· Структурирование собранной информации (выбор формата и носителей). 

· Обработка – анализ информации с помощью соответствующих методов и инструментов. 

· Доступ – упаковка и упрощение доступа к информации. 

· Использование информации в процессе принятия и исполнения решений. 

Существование проблемы (как и не реализованной возможности) означает, что описывающие ситуацию показатели отклоняются от нормативных или желаемых, поэтому решение проблемы означает приведение фактических значений показателей к нормативным или желаемым значениям.

Эти нормативные или желаемые значения показателей описывают потенциальные цели.

Цели управления должны быть конкретными, измеримыми, достижимыми, реалистичными и определенными во времени.


          При рациональном решении проблемы постановка цели должна включать в себя:

· формулировку проблемы;

· формулировку совершенно конкретного желаемого результата деятельности и видение того, каким образом этот результат обеспечит решение проблемы;

· указание (первоначально в общих чертах) реального способа достижения цели;

· оценку необходимых ресурсов;

· оценка необходимого времени с учетом ограничений по ресурсам;

· критерий достижения цели (т.е. определенное значение измеримого параметра или факт, наличие которого можно строго установить).

Каждое новое решение в управлении возникает на основе ранее сделанного решения, действие по которому либо завершилось, либо отклонилось от первоначально выбранного варианта. Отклонение ситуации от заданного состояния в процессе принятия решения обнаруживается менеджером не сразу. На практике это отклонение представляет собой разрыв между целями организации и способами их достижения.

Быстрота выявления этого расхождения зависит от двух факторов: 

1) способности системы управления делать это в режиме саморегулирования; 

2)  опытности и индивидуальных характеристик менеджера.

Если исходить из того, что решение – это организационная реакция на возникшую проблему, то этап изучения ситуации направлен на признание или не признание существующей в организации проблемы. Процесс здесь будет проистекать по-разному для структурированных и неструктурированных проблем. В первом случае признание проблемы будет происходить достаточно прямолинейно. Если производственное задание выполнено на 70%, то для руководителя совершенно очевидно, что проблема существует и проблему надо решить. Во втором случае признание проблемы само становится проблемой. Это случается тогда, когда имеется неясная и неадекватная информация 
о развитии и тенденциях в организации и в ее внешнем окружении. Примером такого решения может быть введение новой продукции на рынок на основе информации, полученной из отдела маркетинга.
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Когда руководитель диагностирует проблему 
с целью принятия решения, он должен отдавать себе отчет в том, что именно можно с нею сделать. Многие возможные решения проблем организации не будут реалистичными, поскольку либо у руководителя, либо у организации недостаточно ресурсов для реализации принятых решений. Кроме того, причиной проблемы могут быть находящиеся вне организации силы такие, как законы, которые руководитель не властен изменить. 

Ограничения корректирующих действий сужают возможности в принятии решений. Перед тем, как переходить к следующему этапу процесса, руководитель должен беспристрастно определить суть ограничений и только потом выявлять альтернативы. Если этого не сделать, как минимум, будет потеряна масса времени. Еще хуже, если будет выбрано нереалистичное направление действий. Это усугубит, а не разрешит существующую проблему.
Ограничения варьируются и зависят от ситуации и конкретных руководителей. Некоторые общие ограничения – это неадекватность средств; недостаточное число работников, имеющих требуемую квалификацию и опыт; неспособность закупить ресурсы по приемлемым ценам; потребность в технологии, еще не разработанной или чересчур дорогой; исключительно острая конкуренция; законы или этические соображения. Как правило, 
для крупной организации существует меньше ограничений, чем для мелкой или одолеваемой множеством трудностей.

Существенным ограничителем всех управленческих решений, хотя иногда вполне устранимым, является определяемое высшим руководящим звеном сужение полномочий всех членов организации. Другими словами, менеджер может принимать или осуществлять решение только в том случае, если высшее руководство наделило его этим правом. 

Критерии принятия решений. Они выступают в качестве рекомендаций по оценке решений. 

Параметры качества хозяйственного решения:

· показатель энтропии, т.е. количественной неопределенности проблемы. Энтропия – мера беспорядка. Если проблема формулируется только качественно, без количественных показателей, то показатель энтропии приближается к нулю. Если все показатели проблемы выражены количественно, показатель энтропии приближается к единице;

· степень риска вложения инвестиций;

· вероятность реализации решения по показателям качества, затрат 
и сроков;

· степень адекватности (или степень точности прогноза, коэффициент аппроксимации) теоретической модели фактическим данным, 
на основании которых она была разработана.

После предварительной регламентации параметров качества управленческого решения и его эффективности (устанавливается предел, минимально допустимая эффективность, ради которой стоит приниматься за решение проблемы), анализируются факторы внешней среды, оказывающие влияние на качество и эффективность решения.

К основным условиям обеспечения высокого качества и эффективности хозяйственного решения относятся: 

· применение к разработке управленческого решения научных подходов менеджмента (курс «Основы менеджмента»);

· изучение влияния экономических законов на эффективность хозяйственного решения;

· применение методов функционально-стоимостного анализа, прогно-зирования, моделирования и экономического обоснования каждого решения;

· структуризация проблемы и построение дерева целей;

· обеспечение сопоставимости (сравнимости) вариантов решений;

· обеспечение многовариантности решений;

· правовая обоснованность принимаемых решений;

· наличие механизма реализации решения.

Выполнять все условия повышения качества и эффективности – это весьма сложный и дорогостоящий процесс. Однако, конкуренция вынуждает каждого инвестора повышать качество и эффективность хозяйственных решений. Поэтому, в настоящее время, количество учитываемых условий повышения качества и эффективность решений возрастает за счет автоматизации процесса принятия решений.
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Следующий этап – формулирование набора альтернативных решений проблемы. В лучшем случае, желательно выявить все возможные действия, которые могли бы устранить причины проблемы и, тем самым, дать организации достичь своих целей. Тем не менее, на практике руководитель редко располагает достаточными знаниями или временем, чтобы сформулировать и оценить каждую альтернативу. Более того, рассмотрение очень большого числа альтернатив, даже если все они реалистичны, часто ведет к путанице. Поэтому, руководитель, как правило, ограничивает число вариантов выбора для серьезного рассмотрения всего несколькими альтернативами, которые представляются наиболее желательными. 

Вместо поиска наилучшего возможного решения, люди продолжают перебирать альтернативы только до тех пор, пока не выявится такая, которая удовлетворит определенному приемлемому минимальному стандарту. Руководители понимают, что поиск оптимального решения занимает чересчур много времени, дорого стоит или труден. Вместо него они выбирают решение, которое позволит снять проблему. 
«Слишком много менеджеров позволяет себе долгую раскачку в процессе принятия решения… В вашем распоряжении имеется 95% фактов, но вы затрачиваете еще 6 месяцев на то, чтобы добыть последние 5%. К моменту, когда вы их наконец добыли, оказывается, что они уже устарели…», – написал известный менеджер Ли Якокка. 

Следует, однако, позаботиться о том, чтобы был учтен достаточно широкий спектр возможных решений. Углубленный анализ трудных проблем необходим для разработки нескольких, действительно различающихся альтернатив, включая возможность бездействия. Когда руководство не в состоянии оценить, что произойдет, если ничего не предпринимать, существует опасность не устоять перед требованием немедленных действий. Действие ради самого действия повышает вероятность реагирования на внешний симптом проблемы, а не на ее главную причину. 

Конечно, задача оценки альтернатив в сложных проблемах выбора достаточно сложна. Но в ней имеется одно существенное предположение – что набор альтернатив уже известен. Иногда же оказывается, что лучшее решение проблемы связано с новым взглядом на нее, т.е. с поиском новой альтернативы. Проблема полноты списка альтернатив является одной из сложных проблем 
в процессе выбора.
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Следующий этап – оценка возможных альтернатив. При их выявлении необходима определенная предварительная оценка.

Признание того факта, что альтернативы следует оценивать многоаспектно, делает проблему оценки более реалистичной, но ставит трудный вопрос о полноте списка аспектов. Конечно, иногда сама проблема диктует руководителю, что именно надо принять во внимание, а что – отбросить. Hо чаще всего этот вопрос перерастает в самостоятельную проблему. В ряде случаев набор аспектов для руководителя не совпадает с набором для вышестоящей организации и т.д. 

Т.е. только после составления списка всех идей, следует переходить к оценке каждой отдельной альтернативы. При оценке решений руководитель определяет достоинства и недостатки каждого из них и возможные общие последствия. Ясно, что любая альтернатива сопряжена с некоторыми отрицательными аспектами. 

При оценке возможных решений руководитель пытается спрогнозировать то, что произойдет в будущем. Будущее всегда неопределенно. Множество факторов, включая изменение внешнего окружения и невозможность реализации решения, может помешать воплощению намеченного. Поэтому важным моментом в оценке является определение вероятности осуществления каждого возможного решения в соответствии с намерениями. Если последствия какого-то решения благоприятны, но шанс его реализации невелик, оно может оказаться менее желательным вариантом выбора.
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Если проблема была правильно определена, 
а альтернативные решения тщательно взвешены и оценены, сделать выбор, т.е. принять решение сравнительно просто. Руководитель выбирает альтернативу с наиболее благоприятными общими последствиями. Но если проблема сложна и во внимание приходится принимать множество компромиссов, или если информация и анализ субъективны, может случиться, что ни одна альтернатива не будет наилучшим выбором. В этом случае главная роль принадлежит хорошему суждению и опыту. Если все так сложно, то как все же взяться за структурирование альтернатив, представленных в виде критериальной таблицы? Этим мы сейчас и займемся. Прежде всего, заметим, что в таблице могут оказаться альтернативы, которые имеют оценки по всем критериям хуже, чем другие альтернативы. Сразу ясно, что такие альтернативы неконкурентоспособны. Их можно смело вычеркивать из таблицы. После вычеркивания заведомо наихудших альтернатив, в таблице остаются только такие альтернативы, которые хотя бы по одному критерию, не хуже, 
чем другие. Множество таких альтернатив получило название «множество недоминируемых альтернатив», или «множество Парето».
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Процесс решения проблемы не заканчивается выбором альтернативы. Простой выбор направления действий имеет малую ценность для организации. Для разрешения проблемы или извлечения выгоды из имеющейся возможности решение должно быть реализовано. Уровень эффективности осуществления решения повысится, если оно будет признано теми, кого оно затрагивает. Признание решения редко, однако, бывает автоматическим, даже если оно явно хорошее. Иногда руководитель может возложить принятие решения на тех, кто должен будет его исполнять. Чаще же он вынужден убеждать в правильности своей точки зрения других людей в организации.
Шансы на эффективную реализацию значительно возрастают, когда причастные к этому люди внесли в решение свою лепту и искренне верят в то, что делают. Поэтому хороший способ завоевать признание решения состоит в привлечении других людей к процессу его принятия. Дело руководителя – выбирать, кто должен решать. Тем не менее, бывают ситуации, когда менеджер вынужден принимать решение, не консультируясь с другими. Участие работников в принятии решений, подобно любому другому методу управления, будет эффективным далеко не в каждой ситуации. Всем известно, чем больше людей участвуют в принятии решения, тем на большее время затягивается весь процесс, поэтому необходимо ограничить круг лиц, участвующих в этом деле. Боле того, твердая поддержка сама по себе еще не гарантирует надлежащего исполнения решения. Полное осуществление решений требует приведения 
в действие всего процесса управления, в особенности его организующей 
и мотивационной функций. 
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Еще одной фазой, входящей в процесс принятия управленческого решения и начинающейся после того, как решение начало действовать, является установление обратной связи. Система отслеживания и контроля необходима для согласования, сопоставления и оценки фактических результатов с текущими, которые ожидались в период принятия решения. Обратная связь – поступление данных о том, что происходило до и после реализации решения, позволяет руководителю скорректировать его, пока организации еще не нанесен значительный ущерб.
Глава 3.  

Методические основы подготовки хозяйственных решений_______________________■
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Теория решений (decision theory) (статистическая теория принятия решений) – дисциплина, которая изучает математические (математико-статистические) правила приня-тия решений, в первую очередь экономических.
Методы принятия решений подразделяются на:

· формализованные и неформализованные;

· традиционные и современные.

Классификация методов принятия решений:
	Методы принятия решений

	Неформализованные
	Формализованные

	1. Интуиция.
	1. Методы прогнозирования.

Примеры: анализ временных рядов, регрессионный анализ, авторегрессия.

	2. Эвристика.
	2. Методы оптимизации.

Примеры: метод множителей Лагранжа, метод динамического программирования, метод ветвей и границ.

	3. Опыт.
	3. Методы теории игр.

	4. Промышленный шпионаж.
	4. Теория полезности.

	5. Невербальные методы.
	5. Теория нечетких множеств.


Традиционные формализованные методы – бухгалтерские правила по выписке счетов и другие стандартные процедуры, относящиеся к принятию шаблонных и повторяющихся решений; к современным формализованным методам можно отнести обработку данных с помощью компьютера.
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Умение принимать решения необходимо для реализации управленческих функций, поэтому процесс принятия решений является основой теории управления. Как наука, это направление зародилась в Англии, во время Второй мировой войны, когда группа ученых получила задние на решение сложной военной проблемы – оптимального размещения различных подразделений гражданской обороны и огневых позиций своей армии. В 50-х годах эта теория была модернизирована и стала применяться для решения проблем гражданской промышленности. 

Ее отличительными особенностями являются:
· использование научного метода, то есть наблюдение, формулировка гипотезы, подтверждение достоверности гипотезы;

· системная ориентация;

· использование различных моделей. 

Модели принятия решений. Моделирование широко используется для принятия решений. Модель – это представление объекта, системы или процесса в форме отличной от оригинала, но сохраняющей основные его характеристики. Причинами, обуславливающими применение моделирования 
в экономике, являются:  естественная сложность многих организационных ситуаций, невозможность проведения экспериментов в реальной жизни и ориентация руководства на будущее.

Процесс моделирования часто применяется при решении сложных проблем в управлении, так как позволяет избежать значительных трудностей и издержек при проведении экспериментов в реальной жизни. Основой моделирования является необходимость относительного упрощения реальной жизненной ситуации или события, вместе с тем это упрощение не должно нарушать основных закономерностей функционирования изучаемой системы.

Типы моделей: физическая, аналоговая или логическая, математическая (использование символов для описания действия или объектов). Рассмотрим их подробнее.

Физические модели представляют собой пропорционально уменьшенные в 10 и более раз и изготовленные из различных материалов (металл, дерево, пластилин) натуральные объекты. Они изготавливаются с целью экономии материалов для проверки аэродинамических, эстетических, компоновочных и других характеристик объекта.

Логическая модель отражает логические взаимосвязи между элементами объекта. Это может быть организационная схема, график. Примером логического моделирования служит диаграмма Исикавы (рыбий скелет). 
См. рис. 3.1.


[image: image6]
Рис. 3.1. Диаграмма Исикавы.

Экономико-математическое моделирование представляет собой процесс выражения экономических явлений математическими моделями.

Экономико-математическая модель – это схематическое представление экономического явления или процесса с использованием научной абстракции, отражение их характерных черт. Математические модели – основное средство решения задач оптимизации любой деятельности. Математическое моделирование экономических явлений и процессов дает возможность получить четкое представление об исследуемых объектах, охарактеризовать и количественно описать их внутреннюю структуру и внешние связи.

Процесс построения моделей состоит из нескольких этапов: 

· постановка задачи; 

· построение модели; 

· проверка модели на достоверность описания данного процесса, объекта или явления; 

· применение модели; 

· обновление модели в процессе исследования или реализации.

Эффективность модели может быть снижена за счет ряда потенциальных погрешностей, к которым можно отнести недостоверные исходные допущения, информационные ограничения, непонимание модели самими пользователями, чрезмерная стоимость создания модели и т.п. 

Теория игр. Данный метод служит для моделирования оценки воздействия принятого решения на конкурентов. Изначально была разработана военными с тем, чтобы в стратегии учесть возможные действия противника. 
В бизнесе игровые модели используются для прогнозирования реакции конкурентов на изменение цен, модификацию и освоение новой продукции, предложения дополнительного обслуживания и т.д. Теория игр используется реже, чем другие модели, так как ситуации в реальном мире очень сложны и часто меняются. Но, тем не менее, теория игр полезна для определения наиболее важных и требующих учета факторов в ситуации принятия решений 
в условиях конкурентной борьбы. Благодаря применению данной теории организация может прогнозировать действия конкурентов, что является преимуществом и увеличивает конкурентоспособность.

Модели теории очередей, или модели оптимального обслуживания используются для определения оптимального числа каналов обслуживания 
по отношению к потребности в них. Применяется в различных ситуациях, где есть клиенты и пункты их обслуживания (резервирование билетов по телефону, обслуживание клиентов в банке, количество разгрузочных площадок на складах и т.д.). Используются для уравновешивания расходов на дополнительные каналы обслуживания и потерь от обслуживания на уровне ниже оптимального. Например, если клиент в банке слишком долго ждет своей очереди на обслуживание, у него может возникнуть желание поменять банк. Следовательно, необходимо увеличить численность персонала, обслуживающего клиентов. На сколько человек необходимо увеличить численность поможет модель теории очередей.

Модель управления запасами. Эта модель часто используется для оптимизации времени исполнения заказов, а также для определения необходимых ресурсов и площадей для хранения той или иной продукции. Цель этой модели - свести к минимуму отрицательные последствия при накоплении или дефиците тех или иных запасов продукции или ресурсов.

Модели управления запасами используются для определения времени размещения заказов на ресурсы и их количества, а также массы готовой продукции на складах. Цель данной модели – оптимизация запасов 
на предприятии. Чрезмерное их накопление, хотя помогает избежать потерь, обусловленных их нехваткой, во многих случаях сводит к минимуму издержки на размещение заказов, так как они размещаются в больших количествах, 
но также ведет к дополнительным издержкам на хранение, перегрузку, потери от порчи,   уменьшение оборотных средств, что уменьшает мобильность предприятия в принятии решений при возникновении новой ситуации 
на рынке.

Модель линейного программирования. Эту модель применяют для определения оптимального способа распределения дефицитных ресурсов при наличии конкурирующих потребностей. Данный вид модели наиболее распространен на промышленных предприятиях. Он заключается в том, что помогает максимизировать прибыль при наличии одного или нескольких ресурсов, каждый из которых используется для производства нескольких видов товара. Обычно при решении оптимизации данного типа моделей используется Симплекс-метод. 

Транспортные модели – это модели, с помощью которых оптимизируется доставка ресурсов  при наличии нескольких пунктов отправки и нескольких пунктов получения при различной стоимости доставки в различные пункты. Является частным видом моделей линейного программирования. 

Имитационное моделирование означает процесс создания модели и ее экспериментальное использование для определения изменений реальной ситуации. Имитация применяется в ситуациях, слишком сложных для математических методов типа линейного программирования. Экспериментируя на модели системы, можно установить, как она  будет реагировать на определенные изменения или события, в то время, когда отсутствует возможность наблюдать эту систему в реальности.

Сетевой анализ. Из сетевого анализа в основном используется теория графов. Теория графов позволяет составлять оптимальные графики осуществления различных проектов. Это позволяет минимизировать как время осуществления проекта, так и затраты по нему. 

Экономический анализ является одной из форм моделирования. Примером может служить экономический анализ эффективности той или иной фирмы.

Экономический анализ – один из самых распространенных методов моделирования, хотя он и не воспринимается как моделирование. Экономический анализ вбирает в себя почти все методы оценки издержек и экономических выгод, а также относительной рентабельности деятельности предприятия. Экономический анализ включает в себя анализ безубыточности, определение прибыли на инвестированный капитал, величину чистой прибыли на данный момент времени и т.д. Эти модели широко применяются в бухгалтерском и финансовом учете.

Количественные методы прогнозирования.

Их можно использовать для прогнозирования, когда деятельность фирмы в прошлом имела определенные тенденции, которые можно и необходимо продолжить в будущем, а информации для выявления тенденций в рассматриваемом периоде прогнозирования недостаточно.

Одним из методов такого прогнозирования является анализ временных рядов. Он основан на допущении, что на закономерностях прошлого можно прогнозировать будущее. Этот метод выявляет тенденции прошлого и проецирует их в будущее. 

Качественные методы прогнозирования.

Причинно-следственный метод применяется в ситуациях, когда имеется несколько неизвестных. Это исследование статистической зависимости между рассматриваемым фактором и другими переменными. 

Мнение жюри. Его суть состоит в соединении и усреднении мнений экспертов в данной области. 

Метод исследования информации сбытовиков, то есть когда торговые агенты на основе своего опыта предсказывают спрос на определенном целевом рынке.

Модель ожиданий. Она базируется на опросе потребителей и обобщении их мнений.

Метод Дельфи. Суть его заключается в том, что эксперты заполняют специальные опросники по рассматриваемой проблеме. Каждый из них индивидуально формирует свой прогноз. Затем эти прогнозы передаются всем экспертам, принимающим участие в обсуждении. Они знакомятся с мнением коллег и, возможно, корректируют свой предшествующий прогноз на базе новых идей или информации. Эта процедура повторяется три-четыре раза, пока в конечном итоге все эксперты не придут к единому мнению.
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При всей своей потенциальной ценности решения останутся лишь благими пожеланиями, если не воплотятся в конкретные действия. Методы могут быть универсальными, пригодными для любой проблемы и могут быть специфическими. Какой метод применять – зависит от реального содержания проблемы, а не от знаний, желания и умения руководителя или сотрудника. Лучше вообще не начинать дело, чем принимать невыгодные, а то и недозволенные методы лишь на том основании, что они хорошо известны, удобны или кого-то устраивают.
Чтобы этого избежать, необходимо учитывать некоторые требования, которые предъявляются к рациональным методам. Прежде всего, это – практическая применимость.

Другое требование к методам решения проблемы – экономичность, подразумевающая, что затраты должны быть меньше полученного результата, а разница между ними, т.е. эффект, оптимальным для данной ситуации.

Третье требование, предъявляемое к методам – обеспечение достаточной точности решения проблемы.

Наконец, методы принятия решения должны быть достоверными, когда число ошибок не превышает некий приемлемый уровень. Чем он меньше, тем уже границы неопределенности и риска решения, поэтому необходимы надежные способы оценки последнего. 

Что же нужно для успешного решения проблем?

Во-первых, своевременно заметить и проанализировать проблему, с тем, чтобы выяснить, что привело к ее возникновению, и на деле стремиться к ее решению.

Во-вторых, не тратить времени на ненужные решения, не влияющие на эффективность работы фирмы.

В-третьих, постоянно оценивать эффективность процесса принятия, 
а впоследствии и реализации решения.

В-четвертых, не принимать нескольких решений по одному и тому же вопросу.

В-пятых, привлекать к процессу принятия решения сотрудников, имеющих к ним отношение, уже на самых ранних этапах работы с учетом соответствия их квалификации степени сложности проблемы; обучать их необходимым образом и не забывать награждать за успехи.

Глава 4.  

Обоснование хозяйственных решений и оценка их эффективности ______________________■
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Эффективность хозяйственных решений (мероприятий) (effectiveness of economic decision (measures)) – мера измерения эффективности рассматриваемой экономической системы в результате реализации оцениваемых решений (мероприятий). В хозяйственной практике обычно характеризуется дополнительным экономическим эффектом, получаемым за некоторый интервал времени (плановый горизонт, расчетный срок, определенный год) с учетом вероятностного характера последствий принимаемых решений, а также задачи оценивания: проектной, плановой или отчетной.

Результативность управленческих решений определяется тем, насколько принятое решение соответствует стоящей перед менеджером проблеме (решает ее). Проблема – измеримый разрыв между существующим и желаемым состоянием. Для повышения результативности принимаемых решений менеджеру необходимо научиться правильно формулировать управленческие проблемы и определять причины  их возникновения. Только в этом случае возможна разработка управленческих решений направленная на устранение причин, а не воздействия на последствия. 

Эффективность управленческих решений определяется стоимостью реализации принятых решений. Для повышения эффективности принимаемых решений менеджеру необходимо научиться на этапе планирования правильно проводить сравнение различных вариантов решений с экономической, маркетинговой, политической, социальной точки зрения. Причем на первом этапе должна быть поведена экономическая оценка (для коммерческих организаций) вариантов решений.

В современной экономической литературе понятие эффективности управленческих решений трактуется неоднозначно. Ряд авторов считает, что оно практически полностью совпадает с понятием эффективности производственной деятельности организации. Однако нельзя игнорировать тот факт, что управление производством имеет свои специфические характеристики эффективности, которые выражаются определенным набором показателей, имеющих количественное выражение. При этом нельзя отрицать, что эффективность управления проявляется в эффективности производства, составляет часть эффективности производства.

Эффективность управляемого объекта рассматривается в качестве главного критерия результативности управления. Проблема эффективности – составная часть использования управленческого потенциала, т.е. совокупности всех ресурсов системы управления. Управленческий потенциал выступает 
в материальной и интеллектуальной формах: в форме затрат и расходов на управление, которые определяются содержанием, организацией, технологией и объемом работ по реализации соответствующих функций управления; характера управленческого труда; эффективности управления, т.е. эффективности действий людей в процессе деятельности организации, в процессе реализации интересов, при достижении определенных целей.

Целесообразно рассматривать эффективность как результативность функционирования системы и процесса управления, как результат взаимодействия управляемой и управляющей систем, т.е. интегрированный результат компонентов управления. Эффективность показывает, в какой мере управляющий орган реализует цели, достигает запланированных результатов.

Результаты действия, соотнесенные с целью и затратами, – это и есть содержание эффективности как управленческой категории.

На эффективность принятия решений менеджером влияет ряд факторов: потенциал сотрудника, его способность выполнять определённую работу; средства производства; социальные аспекты персонала и коллектива в целом; культура организации. Все эти факторы действуют совместно, 
в интеграционном единстве.

Таким образом, эффективность управления – один из основных показателей совершенствования управления, определяемый сопоставлением результатов управления и ресурсов, затраченных на их достижение. 

Оценить эффективность управления, на первый взгляд, можно путем соизмерения полученной прибыли и затрат на управление. Но такой подход является упрощенным и не дает точных результатов, так как целью управляющего воздействия не всегда является прибыль. Кроме того, оценка эффективности по полученной прибыли скрывает роль управления в достижении конечного результата. Результат управления может быть не только экономическим, но и социальным, социально-экономическим, прибыль же часто выступает как опосредованный результат. Сложность возникает и в том, что затраты на управление не всегда можно достаточно чётко выделить.

Понятие «эффективность решений» можно рассматривать как эффективность разработки решения и эффективность реализации управленческих решений, что соответствует двум стадиям процесса принятия управленческих решений. На каждой из них могут использоваться свои подходы к оценке и показатели эффективности.

Эффективность в общем виде – результативность чего-либо (производства, управления, труда). В экономической теории различают два вида эффективности: экономическую и социальную. Экономическая эффективность характеризуется отношением полученного результата 
к затратам.

Социальная эффективность выражает степень удовлетворения спроса населения (потребителей, заказчиков) на товары, услуги.

Чаще всего эффективность оценивается на качественном уровне и выражается динамикой объемных и качественных показателей: производства продукции, товарооборота, издержек производства и обращения, прибыли и других, отражающих результаты деятельности коллектива предприятия в целом. При этом, как правило, не выделяется эффективность поэтапная (разработки и реализации решений).

К оценке эффективности решений подходят с позиции практика – критерий истины. С этим трудно не согласиться, хотя, с другой стороны, научно обоснованные проекты решений могут по разным причинам игнорироваться практикой. И это явление, к сожалению, не столь редкое в хозяйственной жизни. Не случайно, например, утвердилось мнение, что проявляется страх пользователей к моделированию как методу разработки решений, так как порой уровень методов моделирования превосходит уровень знаний лиц, принимающих решение. Очевидно, с течением времени сложность практического использования экономико-математических методов утратит свою значимость, чему способствует широкая компьютеризация сферы управления.

Количественная оценка эффективности управленческих решений во многом затруднена из-за специфических особенностей управленческого труда. Они состоят в том, что:

· управленческий труд, в том числе по выработке и принятию решений, преимущественно творческий, трудно поддающийся нормированию и учету из-за различных психофизиологических возможностей людей;

· фактические результаты, как и затраты на реализацию конкретного решения, далеко не всегда можно учесть количественно из-за отсутствия соответствующей документации;

· реализация решения сопряжена с определенными социально-психологическими результатами, количественное выражение которых еще более затруднительно, чем экономических;

· результаты реализации решений проявляются опосредованно через деятельность коллектива предприятия в целом, в которой сложно выделить долю затрат труда управленческого. В итоге отождествляются результаты труда разработчиков решений и исполнителей, на которых направлено управленческое воздействие;

· из-за существующих трудностей нередко отсутствует текущий контроль за реализацией решений, в результате деятельность оценивается за прошедший период, устанавливается ориентация на будущее с учетом факторов, оказавших влияние в прошлом, хотя в будущем они могут и не проявиться;

· затрудняет оценку эффективности решений и временной фактор, поскольку их реализация может быть как оперативной (сиюминутной), так и развернутой во времени (в течение дней, недель, месяцев и даже лет).

· затруднено и количественное выражение характеристик качества решений как основной предпосылки их эффективности, а также действий и взаимодействия отдельных работников.

Динамизм хозяйственной жизни может в совокупности привносить нюансы, искажающие величину ожидаемой результативности решений. Спектр причин, затрудняющих количественную оценку управленческих решений, достаточно широк. Тем не менее, теорией и практикой управления разработаны некоторые методологические подходы и методические приемы для ее проведения. При всех сложностях оценки эффективности управленческого труда в большей мере разработаны теоретико-методологические и методические приемы оценки эффективности отдельных мероприятий, чем управления в целом. Так, известны методы оценки эффективности внедрения новой техники, автоматизированных систем управления и др. До недавнего времени для характеристики экономической эффективности управления на государственном уровне среди других использовался обобщающий показатель – национальный доход (вновь созданная стоимость) за конкретный период времени, на уровне отрасли – показатель производительности труда, на уровне предприятия – прибыль. 

Один из известных подходов к оценке эффективности управления состоит в использовании понятий «эффективность в широком смысле» и «эффективность в узком смысле». В узком смысле эффективность отражает результативность собственно управленческой деятельности. В одном и другом смыслах для характеристики эффективности применяются обобщающие показатели и система частных показателей экономической и социальной эффективности.

Для оценки экономической эффективности управления в широком смысле используются обобщающие показатели:

Частных показателей экономической эффективности деятельности трудового коллектива очень много. Среди них: рентабельность, оборачиваемость, окупаемость капиталовложений, фондоемкость, фондоотдача, производительность труда, соотношение роста заработной платы и производительности труда и т.д.

Обобщающими показателями социальной эффективности в широком смысле могут быть:

· степень выполнения заказов потребителей;

· доля объема продаж фирмы на рынке и др.

Частными показателями социальной эффективности  в широком смысле являются:

· своевременность выполнения заказа;

· полнота выполнения заказа;

· оказание дополнительных услуг;

· послепродажный сервис и др.

Частные показатели социальной эффективности в узком смысле:

· доля административно-управленческих расходов в общей сумме затрат предприятия;

· доля численности управленческих работников в общей численности работающих на предприятии;

· нагрузка управляемости (фактическая численность работающих на одного работника аппарата управления) и др.

Обобщающими показателями социальной эффективности в узком смысле являются:

· доля решений, принятых по предложению работников трудового коллектива;

· количество работников, привлеченных к разработке управленческого решения.

Виды эффекта от реализации хозяйственных решений

	Вид эффекта
	Факторы, показатели

	Экономический
	Показатели учитывают в стоимостном выражении все виды результатов и затрат, обусловленных реализацией хозяйственных решений

	Научно-технический
	Новизна, простота, полезность, эстетичность компактность

	Финансовый
	Расчет показателей базируется на финансовых показателях

	Ресурсный
	Показатели отражают влияние инновации на объем производства и потребления того или иного вида ресурса

	Социальный
	Показатели учитывают социальные результаты реализации хозяйственных решений

	Экологический
	Шум, электромагнитное поле, освещенность (зрительный  комфорт), вибрация. Показатели учитывают влияние хозяйственных решений на окружающую среду.
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Принципы экономического обоснования хозяйствен-ных решений:

–  учет фактора времени;

–  учет затрат и результатов за жизненный цикл товара;

– применение к расчету системного и комплексного подходов;

· обеспечение многовариантности технических и организационных решений;

· обеспечение сопоставимости вариантов по исходной информации;

· учет факторов неопределенности и риска.

Управленческое решение – это результат деятельности менеджера. Эффективность управленческого решения определяется как соотношение результатов к затратам на его реализацию. В процессе разработки управленческих решений необходимо учитывать следующие факторы:

·  характеристику проблемы (ее сложность, степень новизны, определенность и вид); 

·  разработанность проблемы (наличие методик программ и навыков ее реализации); 

·  характеристики информации (объем, доступность, достоверность, релевантность и др.); 

·  ограниченность ресурсов; 

·  организацию разработки решений; 

·  компетентность, образование и опыт работы руководителей; 

·  субъективные факторы (совместимость сотрудников, их сплоченность и др.); 

·  информационные технологии, собирающие, анализирующие и обрабатывающие информацию. 

Факторы, влияющие на качество управленческих решений в процессе воплощения их в реальность:

·  особенность выбранного решения (характеризуется его сложностью, новизной, классом, как и сама проблема); 

·  организационная структура подразделений, в которых оно будет выполняться; 

·  сроки реализации; 

·  компетентность исполнителей; 

·  авторитет руководителя; 

·  социально-психологические факторы; 

·  надежность и продуктивность технических средств управления; 

·  степень организации и контроля за исполнителем. 
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Реализации любых хозяйственных решений в условиях рыночной экономики должно предшествовать решение двух взаимосвязанных методических задач:

1) оценка выгодности каждого из возможных вариантов осуществления хозяйственных решений;

2) сравнение вариантов и выбор наилучшего из них.

Эффективность хозяйственных решений характеризуется системой показателей, отражающих соотношение затрат и результатов. В состав затрат хозяйственных решений включаются предусмотренные в проекте и необходимые для его реализации текущие и единовременные затраты всех участников осуществления  решения, исчисленные без повторного счета одинаковых затрат одних участников в составе результатов других участников. Для стоимостной оценки результатов и затрат могут использоваться базисные, мировые, прогнозные и расчетные цены.

Хозяйственные решения должны отбираться с учетом инфляционного фактора. Инфляция как повышение уровня цен в экономике измеряется либо индексом изменения цен, либо уровнем инфляции. Индекс изменения цен характеризуется соотношением цен, а уровень инфляции – процентом повышения цен.

При оценке эффективности хозяйственных решений соизмерение разновременных показателей осуществляется путем приведения их к ценности в начальном периоде, так как одинаковые по величине затраты, осуществляемые  в разное время, экономически  неравнозначны. Значительная продолжительность жизненного цикла инноваций приводит к экономической неравноценности осуществляемых в разное время затрат и получаемых результатов. Это противоречие устраняется с помощью так называемого метода приведенной стоимости, или дисконтирования, т. е. приведения затрат и результатов к одному моменту. В качестве такого момента времени можно принять, например, год начала реализации инноваций.

Дисконтирование основано на том, что любая сумма, которая будет получена в будущем, в настоящее время обладает меньшей ценностью. 
С помощью дисконтирования в финансовых вычислениях учитывается фактор времени. Идея дисконтирования состоит в том, что для фирмы предпочтительнее получить деньги сегодня, а не завтра, поскольку, будучи инвестированы в инновации, они завтра уже принесут определенный дополнительный доход. Кроме того, откладывать получение денег на будущее рискованно: при неблагоприятных обстоятельствах они принесут меньший доход, чем ожидалось, а то и совсем  не поступят.

Технически приведение к базисному моменту времени затрат, результатов и эффектов, имеющих место на 1-м шаге расчета реализации проекта, удобно производить путем их умножения на коэффициент дисконтирования, определяемый для постоянной нормы дисконта E (это процентная ставка, выраженная десятичной дробью).

1. Метод расчета чистого приведенного дохода
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где  IC – исходные инвестиции;

PV – общая накопленная величина годовых доходов;

NPV – чистый приведенный доход;

Pk – доход за k-тый год;

n – количество лет;

r – ставка дисконтирования.

· Если NPV>0, то проект следует принять.

· Если NPV<0, то проект следует отвергнуть.

· Если NPV=0, то проект ни прибыльный, ни убыточный. 

[image: image177.wmf]),

(

)

(

)

(

)

(

1

2

2

1

1

1

r

r

r

f

r

f

r

f

r

IRR

-

×

-

+

=

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
где  j – прогнозируемый средний уровень инфляции.

2.  Метод расчета индекса рентабельности инвестиции:
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· Если PI>1, то проект следует принять.

· Если PI<1, то проект следует отвергнуть.

· Если PI=1, то проект ни прибыльный,  ни убыточный.

3. Метод  расчета нормы рентабельности инвестиций (внутренняя норма доходности)

Под нормой рентабельности инвестиций (IRR) понимают значение коэффициента дисконтирования, при котором NPV проекта равен 0:

IRR = r, при котором NPV = f(r) = 0.

Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.
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Рис.4.1 График внутренней нормы доходности
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Расчет IRR
где f(r1)>0 и f(r2)<0, или f(r1)<0 и f(r2)>0.
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Срок окупаемости инвестиций
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.

5. Коэффициент эффективности инвестиций

[image: image181.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

=

6800

26000

28400

6800

М


,

где  PN – среднегодовая прибыль;

       RV – ликвидационная стоимость.

6. Анализ альтернативных проектов

Между показателями NPV, PI, IRR, CC имеются очевидные взаимосвязи:

· если NPV>0, то IRR>CC и PI>1;

· если NPV<0, то IRR<CC и PI<1;

· если NPV = 0, то IRR = CC и PI = 1, поэтому сделать однозначный выбор не всегда возможно. 

При принятии решения можно руководствоваться следующими соображениями:

· рекомендуется выбирать вариант с большим NPV, поскольку этот показатель характеризует возможный прирост экономического потенциала предприятия (наращивание экономической мощи  предприятия является одной из наиболее приоритетных целевых установок), 

· возможно также сделать расчет коэффициента IRR для приростных показателей капитальных вложений и доходов, при этом если IRR>CC, то приростные затраты оправданы и целесообразно принять проект с большими капитальными вложениями.
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Основные аргументы в пользу критерия NPV:

· он дает вероятную оценку прироста капитала предприятия в случае принятия проекта; критерий в полной мере отвечает основной цели деятельности предприятия;

·  он обладает свойством аддитивности, что позволяет складывать значения показателя NPV по различным проектам и использовать агрегированную величину для оптимизации инвестиционного портфеля.

Показатель IRR имеет ряд недостатков:

· в сравнительном анализе альтернативных проектов критерий IRR может быть использован достаточно условно;

· критерий IRR показывает лишь максимальный уровень затрат, который может быть ассоциирован (связан) с оцениваемым проектом. В частности, если «цена» инвестиций в оба альтернативных проекта меньше, чем значения IRR для них, выбор может быть сделан лишь с помощью дополнительных критериев. Более того, критерий IRR не позволяет различать ситуации, когда «цена» капитала меняется;

· существенным недостатком критерия IRR является то, что в отличие от критерия NPV он не обладает свойством аддитивности, то есть для двух инвестиционных проектов А и Б, которые могут быть осуществлены одновременно: NPV(A + B)=NPV(A) + NPV(B), но IRR(A + B) ≠ IRR(A) + IRR(B);

· критерий IRR совершенно непригоден для анализа неординарных инвестиционных потоков. Стандартный поток: инвестиция или отток капитала (со знаком «–» в расчетах) и поступления или приток капитала (со знаком «+» 
в расчетах). Однако возможны и другие, неординарные ситуации, когда отток 
и приток капитала чередуются. 
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Рис. 4.3. Имеет место первоначальное вложение капитала 
с последующими поступлениями денежных средств.
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Рис. 4.4. Имеет место первоначальное вложение капитала, в последующие годы притоки и оттоки капитала чередуются 

7. Сравнительный анализ проектов различной продолжительности

Пусть проекты А и В рассчитаны на соответственно i и j лет. В этом случае рекомендуется:

· найти наименьшее  общее  кратное сроков действия проектов 
z = HOK(i,j);

· рассматривая каждый из проектов как повторяющийся, проанализировать NPV проектов А и В, реализуемых необходимое число раз в течение периода z;

· выбрать тот проект из исходных, для которого суммарный NVP повторяющегося срока составит наибольшее значение.

Суммарный NPV повторяющегося срока находят по формуле:
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где NVP(i) – чистый приведенный эффект исходного (повторяющегося)   проекта;

        i – продолжительность этого проекта;

        r – коэффициент дисконтирования в долях единицы;

        n – число повторений исходного проекта (оно характеризует число слагаемых в скобках).

Предположим, что каждый из анализируемых проектов реализован неограниченное число раз. В этом случае число слагаемых в формуле расчета NPV(i,n) будет стремиться к бесконечности, а значение NPV(i,∞) может быть найдено по известной формуле для бесконечно убывающей геометрической прогрессии:
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Из двух сравниваемых проектов более предпочтительным является тот, который имеет большее значение NPV(i,∞).

Глава 5. 

Прогнозирование и анализ хозяйственных решений_____________________________________________■
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Прогнозирование (экономическое) (forecasting, prognostique) – система научных исследований качественного и количественного характера, направленных на выяснение тенденций развития экономики и ее элементов (рынков, регионов, отраслей, предприятий) и поиск оптимальных путей достижения целей этого развития. Прогнозирование применяется обычно на предварительной (предплановой) стадии разработки хозяйственных решений и способствует выработке концепции экономического развития (экономической стратегии) 
на перспективу.

Прогноз (forecast, prediction) – это результат процесса прогнозирования, выраженный в словесной, математической, графической или другой форме суждения о возможном состоянии объекта (в частности предприятия) и его среды в будущий период времени. 

Под прогнозом понимается научно-обоснованное суждение о возможных состояниях объекта в будущем, об альтернативных путях и сроках его осуществления. Это суждение, хотя и носит вероятностный характер, все же обладает определенной степенью достоверности. Если достоверность является полной, то может быть применен термин «предсказание».

Прогноз ex ante – прогноз на предстоящий период, разработанный на основе исследования настоящего и прошлого.

Прогноз ex post – прогноз, предсказывающий прошлые (уже известные значения) исследуемых переменных на основе данных, предшествующих последним. Предназначается для проверки прогнозной модели на достоверность.

Прогноз и план различаются способами оперирования информацией о будущем. Вероятностное описание возможного или желательного – это прогноз. Директивное решение относительно мероприятий по достижению возможного, желательного – это план.

В основе экономического прогнозирования лежит предположение о том, что будущее состояние экономики в значительной мере предопределяется ее прошлым и настоящим состояниями. Будущее несет в себе и элементы неопределенности. Это объясняется следующими моментами:

· наличием не одного, а множества вариантов возможного развития;

· действие экономических законов в будущем зависит не только от прошлого и настоящего состояний экономики, но и от управленческих решений, которые еще только должны быть приняты и реализованы;

· неполнота степени познания экономических законов, дефицит и недостаточная надежность информации.

Таким образом, задача экономического прогнозирования состоит, с одной стороны, в том, чтобы выяснить перспективы ближайшего или более отдаленного будущего в исследуемой области, а с другой стороны, способствовать оптимизации текущего и перспективного планирования и регулирования экономики, опираясь на составленный прогноз.

В процессе прогнозирования решаются следующие основные задачи:

· установление целей развития;

· определение рациональных путей и средств достижения;

· расчет необходимых ресурсов.

Особенностью разработки прогнозов является то, что при прогнозировании, кроме объекта прогнозирования, необходимо прогнозировать влияние активного фона или внешней среды.
Прогнозирование служит для ответа на два вопроса:

· Что вероятнее всего ожидать в будущем?

· Каким образом нужно изменить условия, чтобы достичь заданного, конечного состояния прогнозируемого объекта?

Прогнозы, отвечающие на вопросы первого типа, называются поисковыми, второго типа – нормативными. Например, поисковый прогноз: какова может быть чистая прибыль предприятия в следующем месяце? Нормативный прогноз: каким должен быть план поставок продукции предприятия к потребителям, чтобы стоимость поставок не превышала допустимого уровня? 

В зависимости от объектов прогнозирования экономические прогнозы принято разделять по масштабности и по времени упреждения. 

В зависимости от масштабности объекта прогнозирования экономические прогнозы могут охватывать все уровни: от микроуровня (рассматривающего прогнозы развития отдельных предприятий, производств и т.д.) до макроуровня (анализирующего экономическое развитие в масштабе страны) или – до глобального уровня (где существующие закономерности рассматриваются 
в мировом масштабе).

Важной характеристикой является время упреждения прогноза – отрезок времени от момента, для которого имеются последние статистические данные об изучаемом объекте, до момента, к которому относится прогноз.

По времени упреждения экономические прогнозы делятся на:

· оперативные (с периодом упреждения до одного месяца),

· краткосрочные (период упреждения – от одного или нескольких месяцев до года),

· среднесрочные (период упреждения более 1 года, но не превышает 5 лет),

· долгосрочные (с периодом упреждения более 5 лет).

Наибольший практический интерес, представляют краткосрочные и оперативные прогнозы.

[image: image185.wmf],

общ

К

К

Ф

=

Алгоритм разработки прогноза:

1.  Предпрогнозная ориентация (систем-но-структурный анализ объекта).

2. Постановка задачи для разработки прогноза (уточняются характеристики объекта; определяются масштабы; определяются периоды прогнозирования; устанавливаются условия и ограничения, при которых будет проводиться прогноз).

3. Анализ и установление факторов прогнозного (активного) фона.

4. Формирование информационной базы для прогноза активного фона и объекта.

5. Разработка собственно прогнозной модели и выбор метода прогнозирования.

6. Разработка прогноза и оценка его достоверности.

7. Разработка плановых решений (по результатам прогноза).

Особенности прогнозирования:

· при прогнозировании необходимо знать предельные значения параметров развития;

· при прогнозировании прогнозируют не объект как таковой, а прогнозируют развитие объекта через параметры эффективности.

Принципы системы прогнозирования:

1. Системность (представление объекта в виде  системы). 

2. Согласованность (скоординированная система целей).

3. Верификация (доверие к результатам прогноза).

4. Непрерывность.
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Общепринятыми и основными методами прогнозирования являются:

1) изыскательское прогнозирование;

2) нормативное прогнозирование;

3) метод сценариев;

4) экспертное прогнозирование.

В основу изыскательского прогнозирования положена ориентация на представляющиеся возможности, установление тенденций развития ситуаций на основании при разработке прогноза информации.

Перемещение в пространстве технологий от технологий более низкого уровня к технологиям более высокого уровня относится к изыскательскому прогнозированию. Или иначе можно сказать, что потребности и цели должны соответствовать средствам и возможностям коммерческой организации.

Примером изыскательского прогнозирования может служить прогнозирование в области электроники, когда прогнозируемый процесс представляется в виде последовательного перемещения технологий, начиная от квантовой электродинамики и кончая мгновенно осуществляемой всемирной связью.

Нормативное прогнозирование ориентировано на миссию организации, на те потребности и цели, к достижению которых она стремится. Нормативному прогнозированию соответствует перемещение в пространстве технологий: от технологий более высокого уровня к технологиям более низкого уровня, то есть от потребностей и целей к средствам их реализации.

Примером нормативного прогнозирования может служить прогнозирование в области космоса, когда прогнозируемый процесс представляется в виде последовательного перемещения технологий от понимания проблемы космоса как среды, которая должна служить на благо человеку, до конкретных средств её решения – условий для ядерного деления и количества высвобождаемой при этом энергии и т.д.

В рамках технологического прогнозирования решаются такие задачи, как разработка прогнозов в области экономической, коммерческой деятельности, социальной и политической.

Одной из главных проблем точности и эффективности прогнозов является максимально полезное сочетание методов изыскательского и нормативного прогнозирования. Это является следствием различия используемых методов. Так для изыскательского прогнозирования, характерно использование таких методов, как:

· экстраполяция;

· моделирование;

· метод исторической аналогии;

· написание сценариев; 

· другие методы, базирующихся на анализе точных эмпирических данных. 

При использовании методов изыскательского прогнозирования предпочтение отдается количественной информации. Использование качественной (неколичественной) информации в изыскательском прогнозировании также возможно.

Примером тому, является использование интуитивных методов, того же метода сценариев или метода экспертных кривых, позволяющих определять наметившиеся тенденции изменения ситуации, базируясь не только на эмпирических данных, но и на опыте высококвалифицированных специалистов-экспертов.

Основными же методами, использующимися при нормативном прогнозировании являются, в первую очередь, методы ПАТТЕРН, Дельфи и др. 

Такой широко используемый в настоящее время инструментарий, как деревья целей, впервые появился как составная часть метода ПАТТЕРН (обоснование планирования посредством научно-технической оценки количественных данных), разработанного в 1936 г. для аэронавтики и космоса.

К новым видам прогнозирования относят прогнозирование с использованием обратной связи, интуитивные методы, «обходные» и др. 
Но основные идеи, используемые при разработке прогнозов, достаточно полно представлены именно в изыскательском и нормативном прогнозировании.

Также следует отметить, что очень большое значение (как для процесса сбора, так и для процессов анализа и обработки данных) имеет определение того, является ли информация количественной или неколичественной (качественной).

Количественная информация, если она достаточно надежна, обладает тем преимуществом, что позволяет использовать точные математические методы и модели и определять тенденции развития ситуации с достаточной точностью, с указанием доверительных интервалов, возможных погрешностей при расчетах и т.д. Но даже более существенным является то обстоятельство, что круг проблем, для которых удается разработать адекватные математические модели, оказывается значительно уже того множества ситуаций, в которых необходимо принимать реальные решения.

Гораздо чаще при разработке прогнозов приходится иметь дело с качественной информацией.

При разработке прогноза к их числу относят ситуации, когда данные представлены в виде вербальных (словесных) описаний, когда оценки получены с помощью вербальных или вербально-числовых шкал, когда имеется информация лишь о сравнительных оценках альтернативных вариантов.

Существуют также ситуации, когда полученная количественная информация не может быть «вписана» ни в одну из имеющихся математических моделей. Она также может быть проанализирована с помощью специально разрабатываемых методов качественного анализа.

В последние годы получило развитие экспертное прогнозирование, ориентированное в большей степени на работу не только с количественной, но и с качественной информацией, получаемой непосредственно от экспертов.
Методы прогноза классифицируются по различным критериям. Наиболее широко применяется различие между качественными и количественными методами. Для прогнозов используют также интервью со специалистами и творческие методы генерации идей. В таблице 5.1 приведена краткая характеристика некоторых методов прогноза.

Таблица 5.1

Характеристика методов прогноза

	Метод
	Определение
	Формы, диапазон
	Экономический пример
	Преимущества и недостатки

	1.Количествен-ные методы прогноза
	Оценка будущего на основе прошлых данных с помощью математических и статистических методов
	Кратко- и среднесроч-ные
	
	Получение количественных данных на будущее. Опора на прошлые данные. Необходимо сильное структурирова-ние проблемы


Продолжение табл. 5.1

	Экстраполяция тренда
	Проекция данного временного ряда в будущее
	Краткосроч-ные
	Развитие сбыта или прибыли для определенного промежутка времени
	Невысокие затраты, быстрое получение данных. Резкие изменения тренда. Низкий потенциал раннего обнаружения

	Прогнозы на основе индикаторов
	Оценка хода развития процесса, мало зависящего от предприятия, на базе одной или многих предпосылок
	Краткосроч-ные
	В основном применяется в отраслях, изготавливающих средства производства, оценка поступления заказов на основе анализа инвестиционного климата и поступления заказов в отраслях, потребляющих продукцию
	Более раннее обнаружение изменения тренда, чем при экстраполяции. Стабильность связей между индикаторами Трудность в отыскании подходящих индикаторов. 

	Регрессионный анализ
	Метод определения направления и силы связи между независимыми и зависимыми переменными
	Простая и много-факторная регрессия. Экономет-рические модели. Краткосроч-ные
	Оценка доли рынка (зависимая переменная) при различных расходах на рекламу и цене (независимые переменные)
	Невысокие расходы. Взаимозависимость некоторые переменных.

	2. Качественные методы прогноза
	Оценка, словесное формулирова-ние будущего 
с помощью человеческих знаний и интуиции. Как правило, оценки экспертов
	От средне-срочных до долгосроч-ных
	
	Подходит для комплексных, плохо структурируе-мых проблем. Нет необходи-мости в числовом выражении исходных данных. Ограниченная объективность и надежность.


Продолжение табл. 5.1

	Дельфи-метод
	Форма опроса экспертов, при которой их анонимные ответы собира-ются в течение нескольких туров и через ознакомление с промежуточ-ными результа-тами получают коллективную оценку интересующего процесса
	Долгосроч-ные
	Производство, сбыт отрасли при различ-ных величинах влияющих факторов, например прогресса международного разделения труда, изменения общественных норм поведения
	Наглядность результатов, привлечение экспертов по интересующей тематике, анонимность участников. Негибкая методика, высокая потребность во времени, тенденции к консервативным оценкам, технические изменения особенно непредсказуемы.

	Сценарии
	Предсказания развития и будущего состояния факторов, влияющих на предприятие и определение возможных действий предприятия
	Долгосроч-ные
	Исследования типа: – автомобиль 90-х годов – будущее коммуникационной техники – будущее европейских космических исследований
	Подходит для  комплексных проблем типа генерации идей новых продуктов или стратегического планирования диверсификации продукции. Высока доля субъективных оценок, затруднена проверка процесса.
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Ряды динамики – статистические данные, отображающие развитие во времени изучаемого явления. Их также называют динамическими рядами, временными рядами.

В каждом ряду динамики имеется два основных элемента:

1) показатель времени t;

2) соответствующие им уровни развития изучаемого явления y.

В качестве показаний времени в рядах динамики выступают либо определенные даты (моменты), либо отдельные периоды (годы, кварталы, месяцы, сутки).

Уровни рядов динамики отображают количественную оценку (меру) развития во времени изучаемого явления. Они могут выражаться абсолютными, относительными или средними величинами.

Всякий ряд динамики теоретически может быть представлен в виде составляющих: 

1) тренд – основная тенденция развития динамического ряда 
(к увеличению или снижению его уровней);

2) циклические (периодические колебания, в том числе сезонные);

3) случайные колебания.
Временные ряды делятся на моментные и интервальные. В моментных временных рядах уровни характеризуют значения показателя по состоянию на определенные моменты времени. Например, моментными являются временные ряды цен на определенные виды товаров, временные ряды курсов акций, уровни которых фиксируются для конкретных чисел. Примерами моментных временных рядов могут служить также ряды численности населения или стоимости основных фондов, т.к. значения уровней этих рядов определяются ежегодно на одно и то же число.

В интервальных рядах уровни характеризуют значение показателя за определенные интервалы (периоды) времени. Примерами рядов этого типа могут служить временные ряды производства продукции в натуральном или стоимостном выражении за месяц, квартал, год и т.д.

Иногда уровни ряда представляют собой производные величины: средние или относительные. Такие ряды называются производными. Уровни таких временных рядов получаются с помощью некоторых вычислений на основе непосредственно наблюдаемых показателей. Примерами таких рядов могут служить ряды среднесуточного производства основных видов промышленной продукции или ряды индексов цен.

Уровни ряда могут принимать детерминированные или случайные значения. Примером ряда с детерминированными значениями уровней служит ряд последовательных данных о количестве дней в месяцах. Естественно, анализу, а в дальнейшем и прогнозированию, подвергаются ряды со случайными значениями уровней. В таких рядах каждый уровень может рассматриваться как реализация случайной величины – дискретной или непрерывной.

В таблице 5.2. приведены примеры временных рядов: первый ряд является моментным; второй ряд – интервальным. Уровни третьего временного ряда – расчетные величины, а сам временной ряд месячной динамики является производным.
Таблица 5.2

Примеры временных рядов

	I) Цены акций компании

на момент закрытия торгов на (грн.)
	II) Фонд заработной платы работников

предприятия за месяц (тыс. грн.)
	III) Среднесуточное производство продукции на предприятии (шт.)

	Дата


	t
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	30.01.08
	1
	305,9
	Январь
	1
	178,3
	Январь
	1
	1470

	04.02.08
	2
	312,8
	Февраль
	2
	213,4
	Февраль
	2
	1485

	06.02.08
	3
	298,9
	Март
	3
	215,5
	Март
	3
	1436

	08.02.08
	4
	286,3
	Апрель
	4
	227,4
	Апрель
	4
	1397

	11.02.08
	5
	292,4
	Май
	5
	235,0
	Май
	5
	1421

	13.02.08
	6
	307,9
	Июнь
	6
	233,7
	Июнь
	6
	1409


В практике прогнозирования принято считать, что значения уровней временных рядов экономических показателей состоят из следующих компонент: тренда, сезонной, циклической и случайной составляющих.

Под трендом понимают изменение, определяющее общее направление развития, основную тенденцию временного ряда. Это систематическая составляющая долговременного действия.

Наряду с долговременными тенденциями во временных рядах экономических процессов часто имеют место регулярные колебания – периодические составляющие рядов динамики.

Если период колебаний не превышает 1 года, то их называют сезонными. Чаще всего причиной их возникновения считаются природно-климатические условия. Иногда причины сезонных колебаний имеют социальный характер, например, увеличение закупок в предпраздничный период, увеличение платежей в конце квартала и т.д.

При большем периоде колебания, считают, что во временных рядах имеет место циклическая составляющая. Примерами могут служить демографические, инвестиционные и другие циклы.

Если из временного ряда удалить тренд и периодические составляющие, то останется нерегулярная компонента.

Экономисты разделяют факторы, под действием которых формируется нерегулярная компонента, на 2 вида:

· факторы резкого, внезапного действия;

· текущие факторы.

Первый тип факторов (например, стихийные бедствия, эпидемии и др.), как правило, вызывает более значительные отклонения по сравнению со случайными колебаниями. Иногда такие отклонения называют катастрофическими колебаниями.

Факторы второго типа вызывают случайные колебания, являющиеся результатом действия большого числа побочных причин. Влияние каждого из текущих факторов незначительно, но ощущается их суммарное воздействие.
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Одним из основных факторов, определяющих направленность плановой деятельности и существования предприятия в будущем, является спрос на выпускаемую продукцию. Прогноз спроса – это теоретически обоснованная система показателей о еще неизвестном объеме и структуре спроса. 

Прогнозирование связывает накопленный в прошлом опыт об объеме и структуре спроса с предсказанием будущего их состояния. Классификация основных групп методов прогнозирования спроса на продукцию приведена на рисунке 5.1.


[image: image14]
Рис. 5.1. Методы прогнозирования спроса.

Основные факторы, определяющие спрос:
· численность населения и его состав;

· денежные доходы населения;

· уровень цен на товар;

· обеспеченность населения данным товаром;

· тенденции рынка;

· прибыльность деятельности;

· физиологические и рациональные нормы потребления;

· материалы бюджетной и торговой статистики.

При прогнозировании спроса на продовольственные товары характерна сравнительная стабильность потребления в целом (спрос меняется постепенно за счет изменения привычек и вкусов).

При прогнозировании спроса на непродовольственные товары учитываются следующие факторы:

· рациональное  потребление;

· перспективная норма потребления;

· износ имеющегося товара;

· дополнительная потребность в товаре (прирост населения).

Прогноз сбыта (продажи) продукции включает определение основных объемных показателей деятельности предприятия и осуществляется на основе прогноза спроса, определенного для масштабов предприятия.

Прогноз сбыта включает следующие показатели:
· наименование видов продукции;

· физический объем;

· цена;

· потребность в производственных мощностях и капитале;

· общий бюджет прогноза сбыта.

Основные методы прогнозирования сбыта:
· метод экспертных оценок (в том числе, мнения группы руководителей; комбинация мнений торговых агентов);

· экстраполяция тенденций и циклов;

· прогнозирование по портфелю заказов;

· прогнозирование по уровню потребления;

· уровневое прогнозирование;

· прогнозирование сбыта на основе коэффициентной цепи;

· моделирование.

Прогнозирование и анализ основных факторов внутренней и внешней среды хозяйствования является основой для обоснования маркетинговых решений.

Глава 6. 

Неопределенность как первопричина риска предпринимательской деятельности_______________________________________■
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Неопределенность (uncertainly) – ситуация, когда полностью или частично отсутствует информация о возможных состояниях экономической системы или внешней среды. Иначе говоря, когда в системе возможны те или иные непредсказуемые события (вероятностные характеристики которых неизвестны). 

В экономическом прогнозировании принято различать истинную неопределенность (многовариантность развития и невозможность однозначного выбора эффективных вариантов) и «информационную» неопределенность, возникающую из-за неполноты и неточности информации об исследуемых процессах.

Неопределенность информации имеет широкий диапазон: от полного неведения о прогнозируемом будущем до возможности более или менее точно определить верхние и нижние пределы значений случайных величин и даже предсказать интервалы наиболее вероятных их значений. Мера неопределенности называется энтропией. В теории принятия решений различают три типа неопределенности:

· неопределенность природы (т.е. внешней среды по отношению к рассматриваемой системе);

· неопределенность целей;

· неопределенность действий противника (в случае конфликтных ситуаций, конкуренции).

Неопределенность внешней среды – функция количества информации по конкретному фактору внешней среды и относительной уверенности в точности такой информации. Развитие экономики в условиях рынка неизбежно сопровождается ростом неопределенности внешней среды любой производственно-хозяйственной системы (от малого предприятия до крупного концерна), что создает неустойчивость параметров: входа в производственную систему, производственного процесса, выхода, сбыта продукции и эффективности производства в целом. По мере роста неопределенности усложняются задачи управления и центр тяжести в управлении переходит от управления собственно производственным процессом и его развитием к управлению взаимодействием производственной системы и внешней среды. 

По уровню вероятности наступления событий необходимо выделить три основных вида неопределенности:

· полная неопределенность;

· полная определенность;

· частичная неопределенность.

Полная неопределенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется близкой к 0 прогнозируемостью наступления события.

Полная определенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется близкой к 1 прогнозируемостью наступления события. 

Частичная неопределенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется тем, что вероятность наступления события, 
а следовательно, и степень прогнозируемости находится в пределах от 0 до1.

Факторами неопределенности являются изменения, которые происходят 
в производственно-хозяйственной, научно-технической, общественно-полити-ческой сферах и на товарных рынках. В последние десятилетия многие зарубежные фирмы функционируют в условиях стратегических неожиданностей, потери контроля над внешней средой фирмы, воздействия общества и политических сил на рыночное поведение фирмы, замедления темпов роста, ограниченности ресурсов, повышения активности развивающихся стран на товарных рынках. 

Для отечественных предприятий основными факторами неопределен-ности в период экономической реформы стали: нарушение сложившейся производственной кооперации и установившихся каналов сбыта, значительное сокращение сырьевых и топливно-энергетических возможностей, снижение производственного потенциала машиностроения, многократное увеличение импорта. Обострилась под влиянием экономических и социальных процессов 
в обществе и национальных движений проблема использования трудовых ресурсов. 

Под влиянием этих факторов управление фирмой значительно усложнилось: неуклонно растет число сложных задач управления. Многие из них настолько новы, что не могут быть решены на основе экстраполяции предшествующего опыта и требуют новых подходов. 

Cложность и новизна задач создают повышенную нагрузку на руководство фирмы, что требует усиления их управленческого потенциала; 

Неожиданность появления новых задач и темп изменений, происходящих во внешней среде, повышают вероятность возникновения стратегических неопределенностей. 

Для преодоления неопределенности необходимы новые подходы к решению стратегических задач, которые позволяли бы достигать положительного эффекта в различных ситуациях. Такой подход может быть реализован при разработке системы стратегий и стратегических проектов на базе системных принципов развития производства. 

Степень неопределенности (нестабильности) внешней среды может быть оценена значениями следующих параметров: 

· привычность событий в сопоставлении с событиями, имевшими место 
в прошлом; 

· темп изменений событий в сопоставлении с реакцией фирмы; 

· предсказуемость будущего на основании прошлого опыта и навыков.

Неопределенность относительно будущего – неотъемлемая черта каждого дня, и только те индивидуумы, которые имеют с ней дело постоянно в своих экономических ожиданиях, являются предпринимателями. Р. Кантильон считал, что функция предпринимательства – действовать в неопределенности, 
в ней находить источник удовлетворения своих материальных потребностей, 
и эта функция легла в основу его концепции рыночной системы.

Именно такая трактовка предпринимателя обозначила направление для исследователей, разделявших точку зрения Р. Кантильона на риск как на важнейший аспект предпринимательской функции.

Мотивом личной ответственности за принятые решения в условиях неопределенности отличаются и исследования Г. Шекла. Для него характерно вообще отрицание состояния равновесия, вне которого только и может существовать предприниматель, и нарушение которого является направлением его деятельности. При этом в качестве важнейших функций он выделяет перенесение неопределенности и принятие решений. Последнее осуществляется на интуитивном или инстинктивном уровне с полной ответственностью за них. Неопределенность также является «состоянием ума», чем-то субъективным, однако, ограниченным возможностями как личными, так и окружающей среды. 

Исследования Ф. Найтом природы предпринимательского дохода легли в основу современных точек зрения на риск и неопределенность. Его результаты дают возможность оценить границы между традиционным управлением корпорацией и предпринимательством.
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Экономическая деятельность реализуется в условиях неоднозначности протекания реальных социально-экономических процессов, многооб-разия возможных состояний и ситуаций реализации решения, в котором в будущем может оказаться хозяйствующий субъект. Риск объективно составляет неизбежный элемент принятия любого хозяйственного решения в силу того, что неопределенность – неизбежная характеристика условий хозяйствования. В момент принятия решения не всегда возможно получить полные и точные знания об отдаленной во времени среде реализации решения, обо всех действующих или потенциально могущих проявиться внутренних и внешних факторах. Объективно существует и неустранимая неопределенность, имеющая место при принятии решений, приводящая к тому, что риск никогда не бывает нулевым. Следствием этого является неуверенность в достижимости поставленной цели, и в результате реализации выбранного решения намеченная цель в большей или меньшей степени не достигается.

Источников неопределенности несколько, но, прежде всего – это неполнота, недостаточность наших знаний об экономической сфере, окружающем мире. С подобного рода неопределенностью человек столкнулся очень давно, когда стал принимать осмысленные решения. Неосведомленность о законах природы мешала производственной деятельности, не позволяла эффективно вести хозяйство.

Другой источник неопределенности – это случайность, то, что в сходных условиях происходит неодинаково, что заранее нельзя предугадать. Спланировать каждый данный случай невозможно. Выход оборудования из строя и внезапное изменение спроса на продукцию, неожиданный срыв поставки сырья – все это проявление случайности.

Есть и третья причина неопределенности – противодействие. Так, противодействие может проявляться в случае нарушения договорных обязательств поставщиками, при неопределенности спроса на продукцию, трудностях ее сбыта.

Вследствие этих причин и проводится различие между риском и неопределенностью. Неопределенность означает недостаток информации о вероятных будущих событиях, риск же означает ситуацию, в которой люди точно не знают, что случится, но представляют вероятность каждого из возможных исходов. В отличие от неопределенности, риск является измеримой величиной, его количественной мерой может служить вероятность благоприятного или неблагоприятного исхода.

Для понимания природы предпринимательского риска фундаментальное значение имеет связь риска и прибыли. Адам Смит в «Исследованиях о природе и причинах богатства народов» писал, что достижение даже обычной нормы прибыли всегда связано с большим или меньшим риском. Известно, что получение прибыли предпринимателю не гарантировано, вознаграждением за затраченные им время, усилия и способности могут оказаться как прибыль, так и убытки.

Предприниматель проявляет готовность идти на риск в условиях неопределенности, поскольку наряду с риском потерь существует возможность дополнительных доходов. Й. Шуймпетер в книге «Теория экономического развития» пишет о том, что если риски не учитываются в хозяйственном плане, тогда они становятся источником, с одной стороны, убытков, а с другой – прибылей. Можно выбрать решения, содержащие меньше риска, но при этом меньше будет и получаемая прибыль. На рис. 6.1 показана зависимость риска и прибыли. Более высокий риск связан с вероятностью извлечения более высокого дохода. 


[image: image15]
Рис. 6.1. График зависимости риска и прибыли.

Из графика видно, что нулевой риск обеспечивает самый низкий доход (0; П0), а при самом высоком риске Р = Р2 прибыль имеет наиболее высокое значение П = П2 (П2 > П1> П0). 

Отсюда справедлива поговорка: «кто не рискует, тот не пьет шампанского». Иными словами, для получения экономической прибыли предприниматель должен осознанно пойти на принятие рискового решения.

Можно с уверенностью сказать: неопределенность и риск в предпринимательской деятельности играют очень важную роль, заключая 
в себе противоречие между планируемым и действительным, то есть источник развития предпринимательской деятельности. Внешняя среда включает в себя объективные экономические и социально-политические условия, в рамках которых фирма осуществляет свою деятельность, и к динамике которых она вынуждена приспосабливаться. Неопределенность ситуации предопределяется тем, что она зависит от множества переменных, контрагентов и лиц, поведение которых не всегда можно предсказать с приемлемой точностью. Сказывается также и отсутствие четкости в определении целей, критериев и показателей их оценки (сдвиги в общественных потребностях и потребительском поведении).
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Зона неопределенности (uncertainly region) – множество вариантов развития системы, каждый из которых оптимален при некотором реально возможном сочетании внешних условий.

Существование риска непосредственно связано с неопределенностью. Неопределенность предполагает наличие факторов, при которых результаты действий не являются детерминированными, а степень возможного влияния этих факторов на результаты неизвестна; это неполнота или неточность информации об условиях реализации проекта. 

Различают три типа ситуаций: 

· ситуация определенности, когда выбор конкретного плана действий из множества всегда возможных приводит к известному, точно определенному исходу; 

· ситуация риска, при которой выбор конкретного плана действий может привести к любому исходу из их фиксированного множества. Однако для каждой альтернативы известны вероятности осуществления возможного исхода, т.е. каждая альтернатива характеризуется конечным вероятностным множеством; 

· ситуация неопределенности характеризуется тем, что выбор конкретного способа действий может привести к любому исходу из фиксированного множества исходов, но вероятности их осуществления неизвестны. Здесь можно выделить два случая: либо вероятности неизвестны в силу отсутствия необходимой статистической информации, либо об объективных вероятностях вообще говорить не имеет смысла. 

Таким образом ситуация риска характеризуется следующими признаками: 

· наличие неопределенности; 

· необходимость выбора альтернатив действий (при этом нужно иметь в виду, что отказ от выбора также является разновидностью выбора); 

· возможность оценить вероятность осуществления выбранной альтернативы, т.к. в ситуации неопределенности вероятность наступления событий в принципе неустанавливаема. 

Ситуация риска – это разновидность ситуации неопределенности, когда наступление событий вероятно и может быть определенно. Иными словами, риск – это оцененная любым способом вероятность, а неопределенность – это то, что не поддается оценке. 

Говоря о неопределенности, отметим, что она может проявляться по-разному: 

· в виде вероятностных распределений (распределение случайной величины точно известно, но неизвестно какое конкретно значение примет случайная величина); 

· в виде субъективных вероятностей (распределение случайной величины неизвестно, но известны вероятности отдельных событий, определённые экспертным путём); 

· в виде интервальной неопределённости (распределение случайной величины неизвестно, но известно, что она может принимать любое значение в определённом интервале). 

Глава 7.

Критерии принятия решений в условиях неопределенности_______________________________■
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Процесс управления фирмой в условиях неопределенности подвержен влиянию внутренних и внешних факторов.

Внутренние факторы – это факторы, которые обусловлены неопределенностью, имеющей место на предприятии.

Внешние факторы являются следствием наличия неопределенности за пределами данного предприятия.

Неопределенность внешнего происхождения является функцией от достоверности составляемых прогнозов. Чем выше степень неопределенности, тем сложнее принимать управленческие решения.


[image: image16]
Рис. 7.1. Классификация событий в зависимости от степени обыденности и темпа изменения действий.

Внешняя среда может быть охарактеризована по следующим признакам:

– Степень обыденности действия (события). По этому признаку события делятся на:

1) обычные – которые случаются довольно часто;

2) неожиданные – которые имели место в прошлом, но их наступление не предполагалось;

3) новые – которые практически не имели аналогов в прошлые периоды.

– Темп изменения действия. Под этой характеристикой понимается зависимость между скоростью протекания события и реакцией предприятия (фирмы) на это событие. По этому признаку события классифицируются на:

1) события, которые протекают медленнее, чем предприятие реагирует на них;

2) события, скорость протекания которых совпадает со скоростью реакции предприятия;

3) события, скорость протекания которых превышает скорость реакции на них со стороны предприятия.
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Решение экономических задач в условиях рыночной экономики сопряжено с анализом ситуаций, в которых сталкиваются интересы двух и более конкурирующих сторон, преследующих различные цели. Такого рода ситуации называются конфликтными. Математической теорией, изучающей модели принятия решений в конфликтных ситуациях, является теория игр – одна из составных частей исследования операций. Основоположники теории Дж. фон Нейман и О. Моргенштерн попытались математически описать конкурентный рынок как некую «игру». В 1944 г. вышла их монография «Теория игры и экономическое поведение».

Теория игр – математическая теория, изучающая модели принятия решений в конфликтных ситуациях.

Конфликтные ситуации – это ситуации, в которых сталкиваются интересы двух и более конкурирующих сторон, преследующих различные цели. 

Игра – некоторая последовательность действий (ходов) игроков А и Б, которая осуществляется в соответствии с четко сформулированными правилами. 

Ходом в теории игр называется выбор одного из предложенных правилами игры действий и его осуществление.

Стратегией игрока называется план, по которому он совершает выбор в любой возможной ситуации и при любой возможной фактической информации.

Совокупность принимаемых игроком решений составляет его стратегию.

Оптимальная стратегия – стратегия, которая при многократном повторении игры обеспечивает данному игроку максимально возможный средний выигрыш.

В наиболее простом случае речь идет о противоборстве только двух противников, например, двух конкурентов, борющихся за рынок сбыта (парная игра). В более сложных случаях в игре участвуют многие, причем они могут вступать между собой в постоянные и временные коалиции, союзы (коалиционная игра). Кроме того, в конфликтных ситуациях интересы участников могут быть противоположными, и тогда эти модели называются «антагонистическими играми», либо не совпадать, но не быть противоположными, и тогда речь идет об «играх с непротивоположными интересами».

Виды игр в зависимости от источника неопределенности:

· комбинаторные игры (шахматы) – источником неопределенности является большая сложность и многократность игр;

· азартные игры (кости, рулетка) – источником неопределенности является влияние случайных факторов;

· стратегические игры – источник неопределенности состоит в отсутствии информации о действиях противника, о его стратегии;

· игры с природой – неопределенность вызвана отсутствием информации об условиях, в которых осуществляется действие;

· статистические игры – задачи, в которых для состояний природы не может быть задано распределение вероятностей.

Сущность игры заключается в том, что каждый из участников игры или игрок принимает наиболее оптимальные, с его точки зрения, решения, которые обеспечат ему наибольший выигрыш или наименьший проигрыш. Такие решения носят название стратегий. Причем каждый игрок знает, что результат зависит не только от него, но и от действий другого игрока (игроков), то есть он принимает решения в условиях неопределенности. Эти стратегии образуют так называемую, «матрицу игры» или «платежную матрицу».

Матричные игры – игры с нулевой суммой (один игрок выигрывает столько, сколько проигрывает другой игрок) при условии, что каждый игрок имеет конечное число стратегий. В этом случае парная игра задается матрицей А = (aij), элементы которой aij определяют выигрыш одного игрока и проигрыш другого, если первый игрок выберет i-тую стратегию (i = 1,…m), а второй – 
j-тую стратегию (j = 1,…n). Матрица А называется матрицей игры.

Одной из задач теории игр является выяснение того, возможно ли и при каких условиях, некоторое равновесие (компромисс), в наибольшей степени устраивающее всех участников. При этом осуществляется поиск так называемой «седловой» точки, в которой достигается такое равновесие. Принципиальным достоинством теории игр является то, что она расширяет общепринятое понятие оптимальности, включая в него такие важные элементы, как, например, компромиссное решение, устраивающее стороны в подобной игре.

Математические приемы теории игр могут применяться для решения многочисленных практических задач на предприятиях. Например, при определении рациональных запасов сырья, материалов, полуфабрикатов, когда противоборствуют две тенденции: увеличения запасов, гарантирующих бесперебойную работу производства, и сокращение запасов в целях минимизации затрат на их хранение и чтобы избежать замораживания средств. В сельском хозяйстве теория игр может применяться при решении таких экономических задач, как выбор для посева одной из возможных культур, урожай которых зависит от погоды, если известны цена единицы той или иной культуры и средняя урожайность каждой культуры в зависимости от погоды (например, будет ли лето  засушливым, нормальным или дождливым); в этом случае одним из игроков выступает сельскохозяйственное предприятие, стремящееся обеспечить наибольший доход, а другим – природа. В экономических игровых задачах неопределенность зачастую вызвана не сознательным противодействием противника, а недостаточной осведомленностью об условиях, в которых действуют стороны (не известна заранее погода в некотором регионе или покупательских спрос на некоторую продукцию). Подобного рода игры называются играми с природой. В этих случаях сороки матрицы игры соответствуют стратегии игрока, а столбцы – состояниям «природы». В ряде случаев при решении такой игры рассматривают матрицу рисков, а также ряд критериев: критерий Вальда, критерий Сэвиджа, критерий Гурвица и др.

При максиминном критерии Вальда оптимальной считается та стратегия игрока, которая обеспечивает максимум минимального выигрыша; применяя этот критерий, игрок  в большей степени ориентируется на наихудшие условия (этот критерий иногда еще называют критерием «крайнего пессимизма»).

Критерий минимаксного риска Сэвиджа предполагает, что оптимальной является та стратегия, при которой величина риска в наихудшем случае минимальна.

При использовании критерия «пессимизм – оптимизм» Гурвица игрок выбирает некоторый, так называемый «коэффициент пессимизма» q; при q = 1 критерий Гурвица приводит к критерию Вальда («крайнего пессимизма»), 
а при q = 0 – к критерию «крайнего оптимизма».

Применение теории игр при прогнозировании объемов продаж

Пример. Швейное предприятие, выпускающее детские платья и костюмы, реализует свою продукцию через фирменный магазин. Сбыт продукции зависит от состояния погоды. По данным прошлых наблюдений предприятие в течение апреля–мая в условиях теплой погоды может реализовать 600 костюмов и 1975 платьев, а при прохладной погоде – 1000 костюмов и 625 платьев. Известно, что затраты на единицу продукции в течение указанных месяцев составили для костюмов 27 грн,  для платьев 8 грн, а цена реализации равна соответственно 48 грн и 16 грн (цифры условные).
Задача заключается в максимизации средней величины прибыли от реализации выпущенной продукции с учетом неопределенности погоды в рассматриваемые месяцы. 

Решение:

Предприятие располагает в этих условиях двумя чистыми стратегиями:

стратегия А – в расчете на теплую погоду и стратегия  Б – в расчете на холодную погоду. Природу будем рассматривать как второго игрока также с двумя стратегиями: прохладная погода (стратегия В) и теплая погода 
(стратегия Г). 

Если предприятие выберет стратегию А, то в случае прохладной погоды (стратегия природы В) доход составит:

600(48 – 27) + 625(16 – 8) – (1975 – 625)8 = 6800 грн,

а в случае теплой погоды ( стратегия природы Г) доход будет равен:

600(48 – 27) + 1975(16 – 8) = 28400 грн.

Если предприятие выберет стратегию Б, то реализация продукции в условиях прохладной погоды даст доход:

1000(48 – 27) + 625(16 – 8) = 26000 грн,
а в условиях теплой погоды:

600(48 – 27) + 625(16 – 8) – (1000 – 600)27 = 6800 грн.

Следовательно, матрица данной игры (платежная матрица) имеет вид:
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Первая и вторая строки этой матрицы соответствуют стратегиям А и Б предприятия, а первый и второй столбцы – стратегиям В и Г природы.

Пусть х означает частоту применения первым игроком стратегии А, тогда частота применения им стратегии Б равна (1 – х). В случае оптимальной смешанной стратегии первый игрок (предприятие) получит и при стратегии В (холодная погода), и при стратегии Г (теплая погода) второго игрока (природы) одинаковый средний доход:

6800х + 26000(1 – х) = 28400х + 6800(1 – х).

Отсюда можно найти, что х = 8/17; 

                                             (1 – х ) = 9/17.

Следовательно, предприятие, применяя чистые стратегии А и Б в соотношении 8:9, будет иметь оптимальную смешанную стратегию, обеспечивающую ему в любом случае средний доход в сумме: 

6800×8/17 + 26000×9/17 ≈ 16965 грн.

16965 грн – это цена игры.

Определим количество платьев и костюмов, которое должно выпускать предприятие при оптимальной стратегии:

(600 костюмов + 1975 платьев)×8/17 + (1000 костюмов + 

+ 625 платьев)×9/17 = 812 костюмов + 1260 платьев.

Следовательно, оптимальная стратегия предприятия заключается в выпуске 812 костюмов и 1260 платьев, что обеспечит ему при любой погоде средний доход в сумме 16965 грн.

Глава 8. 

Теория полезности и ее применение в процессах принятия Решений__________________■
...сами по себе вещи не бывают ни хорошими, ни дурными, а только в нашей оценке.  

В. Шекспир
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Решения принимаются в условиях неопределен-ности. Для снижения неопределенности используется статистическая теория принятия решений, которая предполагает:

– построение дерева решений задачи и использование его для выбора оптимального решения;

· знание принципов построения функции полезности и ее использование в задачах выбора оптимального решения;

· использование априорного и апостериорного анализа для оценки совершенной информации.

Экономисты XIX в. (У. Джевонс, К. Менгер, Л. Вальрас) предположили, что потребитель способен оценивать потребляемые им блага с точки зрения величины полезности, приносимой этими благами, причем целью потребителя является максимизация полезности. Полезность это не объективное свойство благ, а субъективное отношение людей к благам (величину полезности может определить только сам потребитель, а полезность одного и того же блага для разных людей различна). Даже полезность одинаковых порций одного и того же блага для потребителя может быть различной. Полезность выражает степень удовлетворения, которое получает потребитель в результате потребления товара или другого действия. В экономическом анализе полезность часто применяется для того, чтобы описать приоритет при ранжировании наборов потребительских товаров и услуг. Основным допущением экономической теории является допущение о том, что потребитель всегда совершает рациональный выбор.

Полезность – степень удовлетворения, которую получает субъект от потребления товара или выполнения какого-либо действия.

С точки зрения ЛПР, полезность управленческого решения заключается в выборе решения, наиболее адекватного внешним и внутренним условиям функционирования предприятия.

Статистическая теория принятия решений предполагает способы анализа управленческих проблем и выбор наиболее рационального решения.

Любая проблема в условиях неопределенности имеет две характеристики:

1) ЛПР выбирает из нескольких альтернативных вариантов действия;

2) выбор всегда ведет к определенному исходу, но ЛПР не может с точностью предсказать этот исход, так как он зависит от непредсказуемого события или последовательности событий, 
а также и от самого выбора.

Дерево решений представляет собой задачу рационального решения как последовательность альтернатив, каждая из которых отображается разветвлением дерева.

Типы разветвлений дерева решений:

· вилка решений – разветвление, отображающее альтернативу, где решение принимает ЛПР;

· вилка шанса – разветвление, соответствующее альтернативе, где шанс выбирает исход.

Обычно вилку шанса изображают в виде точки, а вилку решений – в виде небольшого квадрата.


[image: image17]
Рис. 8.1. Дерево решений.

Для демонстрации сущности полезности вводится некоторая формализованная структура, которая характеризует вероятность выбора под названием «лотерея».


[image: image18]
Рис. 8.2 Отношение ЛПР к риску.

Рассмотрим треугольники, образуемые осью абсцисс, отрезком СМ и линиями объективиста, оптимиста и пессимиста. Обозначим через f часть, которую занимают треугольники в прямоугольнике ОАМС. Число f является показателем отношения ЛПР к риску.

Сравнивая площади треугольников с площадью фигуры ОАМС, видим:

· для объективиста f = 0,5;

· для пессимиста 0 < f < 0,5;

· для оптимиста 0,5 < f < 1.

В соответствии с такими рассуждениями количество оптимистов и пессимистов не очень сильно отличаются друг от друга. Однако, исследования показывают, что огромное количество людей не любит риск и поэтому должны быть отнесены к пессимистам.

Простая лотерея – распределение вероятностей на множестве результатов: 
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 Из простых лотерей можно сконструировать более сложные – первого, второго и т.д. порядков. Это делается следующим образом.

Возьмем k простых лотерей 
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. Припишем каждой i-той лотерее вероятность 
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 и составим лотерею 
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. Эта лотерея проводится таким образом: сначала разыгрывается распределение вероятностей 
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с помощью подходящего выбора случайных чисел и получается какой-либо номер i. Потом разыгрывается простая лотерея 
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.
Сконструированная таким образом лотерея называется составной лотереей 1-го порядка. Из таких лотерей можно сконструировать составную лотерею 2-го и так далее порядков.

Разные лотереи имеют для ЛПР разную ценность, поэтому среди всех лотерей возникают отношения предпочтения. Запись 
[image: image25.wmf]*

L

L

×

p

означает, что ЛПР отдает предпочтение лотерее 
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 перед лотереей L.

Исследования данного круга вопросов помогли сформулировать важную в теории полезности аксиому.

Аксиома сводимости. Составная лотерея первого порядка 
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эквивалентна в системе предпочтений ОПР простой лотерее, у которой вероятность j-го результата 
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 – вероятность j-го результата в i-той простой лотерее.
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Функцией полезности (utility function) называется некоторая функция u(x), которая связывает полезность как результат некоторого действия с уровнем (интенсивностью) этого действия.

Это утверждение можно записать следующим образом:

	ui = f(xi),


где ui – полезность, получаемая потребителем от потребления некоторого количества блага;

xi – количество потребляемых единиц блага.

Эта функция имеет возрастающий характер, т. е. каждая дополнительная единица блага увеличивает общую полезность (по крайней мере, до некоторой точки насыщения), а во-вторых, каждая следующая единица блага приносит меньшее увеличение общей полезности, чем предыдущая, т. е. приращение общей полезности (предельная полезность) уменьшается с увеличением количества потребляемых единиц блага.

Известно, что разные люди по-разному относятся к деньгам. Функция полезности справедлива и для денег. То есть, для денег также справедливо высказывание: прирост полезности денег уменьшается с увеличением их количества. Функция полезности является вогнутой. Принципиальный вид функции полезности представлен на рис. 8.3.


[image: image30]
Рис. 8.3. График функции полезности.

Впервые нелинейный характер зависимости полезности от ожидаемой прибыли отметил Даниил Бернулли в работе «Опыт новой теории изменения жребия. Теория потребительского поведения и спроса». Этот эффект вошел в науку о принятии решений под названием Санкт-Петербургского парадокса.

Теория полезности, изложенная в работе Дж. фон Неймана и 
О. Моргенштерна «Теория игр и экономическое поведение», носит аксиометрический характер. Авторы показали, что, если предпочтения людей по отношению к определенным играм (лотереям) удовлетворяют ряду аксиом, то их поведение может рассматриваться как максимизация ожидаемой полезности.


Когда ЛПР принимает решение он ставит перед собой задачу либо максимизировать ожидаемый денежный выигрыш, либо минимизировать ожидаемый денежный проигрыш. 

Предположим, что ЛПР делает выбор из двух альтернатив:

1) получить 1 млн. грн наверняка;

2) вступить в игру, в которой вероятность получить 2,1 млн. грн равна 0,5, либо проиграть 50 тыс. грн с вероятностью 0,5.

Для того, чтобы сделать рациональный выбор необходимо рассчиать ожидаемые результаты: 0,5 × (2,1) + 0,5 × (-0,05) = 1,025 млн. грн.

Если использовать критерий максимизации ожидаемого денежного выигрыша, то необходимо выбирать игру, а не получение 1,0 млн. грн наверняка.

Но большинство людей в этом случае ее не выберут. На выбор решения оказывает влияние не только размер ожидаемого дохода, но и отношение этого субъекта к риску.

Отношение людей к риску

1. Человек, предпочитающий стабильный доход решениям, связанным с риском, не является расположенным к риску. В этом случае функция полезности будет иметь вид:


[image: image31]
Рис. 8.4. Соотношение дохода и полезности: субъект не любит рисковать.

2. Человеку, нейтрально относящемуся к риску, безразлично получать ли стабильный доход или вступать в игру с неопределенным результатом. В этом случае ожидаемая полезность от этих двух вариантов должна быть одинакова. Функция полезности имеет вид:


[image: image32]
Рис. 8.5. Соотношение дохода и полезности: субъект нейтрально относится к риску.

3. О предрасположенности к риску свидетельствует желание людей заниматься предпринимательской деятельностью. Функция полезности в этом случае имеет вид:


[image: image33]
Рис. 8.6. Соотношение дохода и полезности: субъект предрасположен к риску.

Рассмотренные функции полезности построены при помощи аксиом Неймана-Моргенштерна, характеризующих элементы рационального поведения субъекта.


Аксиома транзитивности. Предпочтения ЛПР являются транзитивными. Например, если субъект предпочитает исход А исходу В, а исход В исходу С, 
то следовательно, он предпочитает исход А исходу С.

Аксиома безразличия. Если имеется три возможных исхода А, В и С, 
а ЛПР предпочитает исход А исходу В, а исход В – исходу С, то должна существовать такая вероятность Р, что для ЛПР следующие две альтернативы будут иметь одинаковую ценность:

· получить В наверняка;

· игра, в которой ЛПР выигрывает А с вероятностью Р, либо выигрывает С с вероятностью (1–Р). Значения вероятности могут быть различными, что не имеет принципиального значения. Важно то, что существует определенное значение вероятности Р, при котором для ЛПР будет безразлично: либо принять участие в игре, в которой можно выиграть А или С, либо получить выигрыш В.

Аксиома рациональности. Если ЛПР предложено два лотерейных билета с идентичными призами, то он выберет билет с большей вероятностью выигрыша.

Однако следует заметить, что не все экономисты и статистики разделяют эти аксиомы, но большинство все-таки рассматривает их как вполне разумные допущения, позволяющие строить теорию выбора решения в условиях неопределенности. Также, необходимо отметить, что не все индивидуумы действуют согласно этим аксиомам. Даже если человек согласен со всеми из них, это отнюдь не предполагает, что он не может ошибиться и совершить нерациональное действие. Смысл этих аксиом заключается в том, что они показывают, как люди должны принимать решения для того, чтобы эти решения согласовывались с их предпочтениями, хотя на практике менеджеры не всегда принимают решения, согласующиеся с ними.

Теорема. Каждому результату лотереи можно приписать некоторое число такое, что для любых двух лотерей 
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будет верно 
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, приписываемое i-му результату, называется его полезностью.
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, которое приписывается лотерее L, называется средней ожидаемой полезностью лотереи. Это математическое ожидание этой лотереи.

Принцип фон Неймана-Моргенштерна:

Индивидуум будет поступать так, чтобы максимизировать значение полезности.

Функция полезности возрастает, причем она линейна, если ЛПР нейтрален к риску, вогнута, если ЛПР несклонен к риску, и выпукла, если ЛПР склонен к риску.

Функция несклонности к риску:
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Глава 9. 

Предпринимательские риски и их влияние 
на принятие хозяйственных решений_____________________________________________________________■
Кто пытается проникнуть глубже поверхности, тот идет на риск.

О. Уайльд

Этот завод проработал 1 897 560 человеко-часов без единого несчастного случая.

А. Хейли

Происхождение термина «риск» восходит к греческим словам ridsikon, ridsa – утес, скала. В итальянском языке risiko – опасность, угроза.

В словаре Ожегова «риск» определяется как «опасность, возможность убытка и ущерба» или как «действие наудачу в надежде на счастливый исход».

Риск – это вероятность (угроза) потери рыночным субъектом части доходов в результате осуществления производственной или финансовой деятельности.

Предпринимательский риск имеет объективную основу из-за неопределенности внешней среды по отношению к предпринимательской фирме. Внешняя среда включает в себя объективные экономические, социальные и политические условия, в рамках которых фирма осуществляет свою деятельность и к динамике которых она вынуждена приспосабливаться. Неопределенность ситуации предопределяется тем, что она зависит от множества переменных, контрагентов и лиц, поведение которых не всегда можно предсказать с приемлемой точностью. 

Предпринимательский риск – это риск, возникающий при любых видах предпринимательской деятельности, связанных с производством продукции, товаров и услуг, их реализацией; товарно-денежными и финансовыми операциями; коммерцией, а также осуществлением научно-технических проектов. 

Анализ многочисленных определений риска позволяет выявить основные моменты, которые являются характерными для рисковой ситуации, такие как:

· случайный  характер  события,  который  определяет, какой из возможных исходов реализуется на практике;

· наличие альтернативных решений;

· известны или можно определить вероятности исходов  и  ожидаемые результаты;

· вероятность возникновения убытков;

· вероятность получения дополнительной прибыли.

Таким образом, категорию «риск» можно определить как опасность потенциально возможной, вероятной потери ресурсов или недополучения доходов по сравнению с их ожидаемой величиной, ориентированной на рациональное использование ресурсов в данном виде предпринимательской деятельности. 

Другими словами, риск – это угроза того, что предприниматель понесет потери в виде дополнительных расходов или получит доходы ниже тех, 
на которые он рассчитывал.

Хотя последствия риска чаще всего проявляются в виде финансовых потерь или невозможности получения ожидаемой прибыли, однако риск – это не только нежелательные результаты принятых решений. При определенных вариантах предпринимательских проектов существует не только опасность не достичь намеченного результата, но и вероятность превысить ожидаемую прибыль. В этом и заключается предпринимательский риск, который характеризуется сочетанием возможности достижения как нежелательных, так и особо благоприятных отклонений от запланированных результатов.

Сложность классификации предпринима-тельских рисков заключается в их многообразии. С риском предпринима-тельские фирмы сталкиваются всегда при решении как текущих, так и долгосрочных задач. Существуют определенные виды рисков, действию которых подвержены все без исключения предпринимательские организации, но наряду с общими есть специфические виды риска, характерные для определенных видов деятельности: так, банковские риски отличаются от рисков в страховой деятельности, а последние в свою очередь от рисков в производственном предпринимательстве. 

В экономической литературе, посвященной проблемам предпринима-тельства, нет стройной системы классификации предпринимательских рисков. Существует множество подходов к классификации риска. Определенный интерес представляет классификация предпринимательского риска И. Шумпетером, который выделяет два вида риска: 

· риск, связанный с возможным техническим провалом производства, сюда же относится также опасность потери благ, порожденная стихийными бедствиями;

· риск, сопряженный с отсутствием коммерческого успеха. 

         С риском предприниматель сталкивается на разных, этапах своей деятельности, и, естественно, причин возникновения конкретной рисковой ситуации может быть очень много. Обычно под причиной возникновения подразумевается какое-то условие, вызывающее неопределенность исхода ситуации. Для риска такими источниками являются: непосредственно хозяйственная деятельность, деятельность самого предпринимателя, недостаток информации о состоянии внешней среды, оказывающей влияние на результат предпринимательской деятельности. Исходя из этого, следует различать предпринимательские риски: 

· риск, связанный с хозяйственной деятельностью; 

· риск, связанный с личностью предпринимателя;

· риск, связанный с недостатком информации о состоянии внешней среды. 

В связи с тем, что вероятность возникновения последнего риска обратно пропорциональна тому, насколько предпринимательская фирма информирована о состоянии внешней среды по отношению к своей фирме, он наиболее важен в современных условиях хозяйствования. Недостаточность информации о партнерах (покупателях или поставщиках), особенно их деловом имидже и финансовом состоянии, грозит предпринимателю возникновением риска. Недостаток информации о налогообложении в Украине или в стране зарубежного партнера – это источник потерь в результате взыскания штрафных санкций с предпринимательской фирмы со стороны государственных органов. Недостаток информации о конкурентах также может стать источником потерь для предпринимателя. 

Риск, связанный с личностью предпринимателя, определяется тем, что все предприниматели обладают различными знаниями в области предпринимательства, различными навыками и опытом ведения предпринимательской деятельности, различными требованиями к уровню рискованности отдельных сделок. 

По сфере возникновения предпринимательские риски можно подразделить на внешние и внутренние. Источником возникновения внешних рисков является внешняя среда по отношению к предпринимательской фирме. Предприниматель не может оказывать на внешние риски влияние, он может только предвидеть и учитывать их в своей деятельности. 

Таким образом, к внешним относятся риски, непосредственно не связанные с деятельностью предпринимателя. Речь идет о непредвиденных изменениях законодательства, регулирующего предпринимательскую деятельность, неустойчивости политического режима в стране деятельности и других ситуациях, а соответственно и о потерях предпринимателей, возникающих в результате начавшейся войны, национализации, забастовок, введения эмбарго. 

Источником внутренних рисков является сама предпринимательская фирма. Эти риски возникают в случае неэффективного менеджмента, ошибочной маркетинговой политики, а также в результате внутрифирменных злоупотреблении. 

Основными среди внутренних рисков являются кадровые риски, связанные с профессиональным уровнем и чертами характера сотрудников предпринимательской фирмы. 

С точки зрения длительности во времени предпринимательские риски можно разделить на кратковременные и постоянные. К группе кратковременных относятся те риски, которые угрожают предпринимателю в течение конечного известного отрезка времени, например, транспортный риск, когда убытки могут возникнуть во время перевозки груза, или риск неплатежа по конкретной сделке. 

К постоянным рискам относятся те, которые непрерывно угрожают предпринимательской деятельности в данном географическом районе или в определенной отрасли экономики, например, риск неплатежа в стране 
с несовершенной правовой системой или риск разрушений зданий в районе 
с повышенной сейсмической опасностью. 

По степени правомерности предпринимательского риска могут быть выделены: оправданный (правомерный) и неоправданный (неправомерный) риски. Возможно, это наиболее важный для предпринимательского риска элемент классификации, имеющий наибольшее практическое значение. Для разграничения оправданного и неоправданного предпринимательского риска необходимо учесть в первую очередь то обстоятельство, что граница между ними в разных видах предпринимательской деятельности в разных секторах экономики различна. 

Все предпринимательские риски можно также разделить на две большие группы в соответствии с возможностью страхования: страхуемые и нестрахуемые. Предприниматель может частично переложить риск на другие субъекты экономики, в частности обезопасить себя, осуществив определенные затраты в виде страховых взносов. Таким образом, виды риска, такие, как: риск гибели имущества, риск возникновения пожара, аварий и др. предприниматель может застраховать. 

Следует выделить еще две большие группы рисков: статистические (простые) и динамические (спекулятивные). Особенность статистических рисков заключается в том, что они практически всегда несут в себе потери для предпринимательской деятельности. При этом потери для предпринимательской фирмы, как правило, означают и потери для общества в целом. 

В соответствии с причиной потерь статистические риски могут далее подразделяться на следующие группы: 

· вероятные потери в результате негативного действия на активы фирмы стихийных бедствий (огня, воды, землетрясений, ураганов и т. п.); 

· вероятные потери в результате преступных действий; 

· вероятные потери вследствие принятия неблагоприятного законодательства для предпринимательской фирмы (потери связаны с прямым изъятием собственности либо с невозможностью взыскать возмещение с виновника из-за несовершенства законодательства); 

· вероятные потери в результате угрозы собственности третьих лиц, что приводит к вынужденному прекращению деятельности основного поставщика или потребителя; 

· потери вследствие смерти или недееспособности ключевых работников фирмы либо основного собственника предпринимательской фирмы (что связано с трудностью подбора квалифицированных кадров, а также с проблемами передачи прав собственности). 

В отличие от статистического риска динамический риск несет в себе либо потери, либо прибыль для предпринимательской фирмы. Поэтому их можно назвать «спекулятивными». Кроме того, динамические риски, ведущие к убыткам для отдельной фирмы, могут одновременно принести выигрыш для общества в целом. Поэтому динамические риски являются трудными для управления

В процессе своей деятельности предприниматели сталкиваются с совокупностью различных видов риска, которые отличаются между собой по месту и времени возникновения, совокупности внешних и внутренних факторов, влияющих на их уровень и, следовательно, по способу их анализа и методам описания. 

Как правило, все виды рисков взаимосвязаны и оказывают влияния на деятельность предпринимателя. При этом изменение одного вида риска может вызывать изменение большинства остальных. 

Классификация рисков означает систематизацию множества рисков на основании каких-то признаков и критериев, позволяющих объединить подмножества рисков в более общие понятия. 

Наиболее важными элементами, положенными в основу классификации рисков, являются: 

· время возникновения; 

· основные факторы возникновения; 

· характер учета; 

· характер последствий; 

· сфера возникновения и другие. 

По времени возникновения риски распределяются на ретроспективные, текущие и перспективные риски. Анализ ретроспективных рисков, их характера и способов снижения дает возможности более точно прогнозировать текущие и перспективные риски. 

По факторам возникновения риски подразделяются на: 

      – политические риски – это риски, обусловленные изменением политической обстановки, влияющей на предпринимательскую деятельность (закрытие границ, запрет на вывоз товаров, военные действия на территории страны и др.); 
        – экономические (коммерческие) риски – это риски, обусловленные неблагоприятными изменениями в экономике предприятия или в экономике страны. Наиболее распространенным видом экономического риска, в котором сконцентрированы частные риски, являются изменения конъюнктуры рынка, несбалансированная ликвидность (невозможность своевременно выполнять платежные обязательства), изменения уровня управления и др. 

По характеру учета риски делятся на: 

          – внешние – это риски, непосредственно не связанные с деятельностью предприятия или его контактной аудитории (социальные группы, юридические и (или) физические лица, которые проявляют потенциальный и (или) реальный интерес к деятельности конкретного предприятия). На уровень внешних рисков влияет очень большое количество факторов – политические, экономические, демографические, социальные, географические и др.; 

          – внутренние – это риски, обусловленные деятельностью самого предприятия и его контактной аудитории. На их уровень влияет деловая активность руководства предприятия, выбор оптимальной маркетинговой стратегии, политики и тактики и др. факторы: производственный потенциал, техническое оснащение, уровень специализации, уровень производительности труда, техника безопасности. 

         По характеру последствий риски подразделяются на: 

          – чистые риски (иногда их еще называют простые или статические) характеризуются тем, что они практически всегда несут в себе потери для предпринимательской деятельности. Причинами чистых рисков могут быть стихийные бедствия, войны, несчастные случаи, преступные действия, недееспособности организации и др.; 

          – спекулятивные риски (иногда их еще называют динамическими или коммерческими) характеризуются тем, что могут нести в себе как потери, так и дополнительную прибыль для предпринимателя по отношению к ожидаемому результату. Причинами спекулятивных рисков могут быть изменение конъюнктуры рынка, изменение курсов валют, изменение налогового законодательства и т.д. 

Классификация рисков по сфере возникновения, в основу которой положены сферы деятельности, является самой многочисленной группой. 
В соответствии со сферами предпринимательской деятельности обычно выделяют: производственный, коммерческий, финансовый и страховой риск. 

Производственный риск связан с невыполнением предприятием своих планов и обязательств по производству продукции, товаров, услуг, других видов производственной деятельности в результате неблагоприятного воздействия внешней среды, а также неадекватного использования новой техники и технологий, основных и оборотных средств, сырья, рабочего времени. Среди наиболее важных причин возникновения производственного риска можно отметить: снижение предполагаемых объемов производства, рост материальных и/или других затрат, уплата повышенных отчислений и налогов, низкая дисциплина поставок, гибель или повреждение оборудования и др. 

Коммерческий риск – это риск, возникающий в процессе реализации товаров и услуг, произведенных или закупленных предпринимателем. Причинами коммерческого риска являются: снижение объема реализации вследствие изменения конъюнктуры или других обстоятельств, повышение закупочной цены товаров, потери товаров в процессе обращения, повышения издержек обращения и др. 

Финансовый риск связан с возможностью невыполнения фирмой своих финансовых обязательств. Основными причинами финансового риска являются: обесценивание инвестиционно-финансового портфеля вследствие изменения валютных курсов, неосуществления платежей. 

Страховой риск – это риск наступления предусмотренного условиями страховых событий, в результате чего страховщик обязан выплатить страховое возмещение (страховую сумму). Результатом риска являются убытки, вызванные неэффективной страховой деятельностью как на этапе, предшествующем заключению договора страхования, так и на последующих этапах - перестрахование, формирование страховых резервов и т.п. Основными причинами страхового риска являются: неправильно определенные страховые тарифы, азартная методология страхователя. 

Формируя классификацию, связанную с производственной деятельностью, можно выделить следующие риски: 

      – организационные риски – это риски, связанные с ошибками менеджмента компании, ее сотрудников; проблемами системы внутреннего контроля, плохо разработанными правилами работ, то есть риски, связанные с внутренней организацией работы компании; 

      – рыночные риски – это риски, связанные с нестабильностью экономической конъюнктуры: риск финансовых потерь из-за изменения цены товара, риск снижения спроса на продукцию, трансляционный валютный риск, риск потери ликвидности и пр.; 

        – кредитные риски – риск того, что контрагент не выполнит свои обязательства в полной мере в срок. Эти риски существуют как у банков (риск невозврата кредита), так и у предприятий, имеющих дебиторскую задолженность, и у организаций, работающих на рынке ценных бумаг; 

       – юридические риски – это риски потерь, связанных с тем, что законодательство или не было учтено вообще, или изменилось в период сделки; риск несоответствия законодательств разных стран; риск некорректно составленной документации, в результате чего контрагент не в состоянии выполнять условия договора и пр.; 

       – технико-производственные риски – риск нанесения ущерба окружающей среде (экологический риск); риск возникновения аварий, пожаров, поломок; риск нарушения функционирования объекта вследствие ошибок при проектировании и монтаже, ряд строительных рисков и пр. 

Помимо вышеприведенных классификаций, риски можно классифици-ровать по последствиям: 

– допустимый риск – это риск решения, в результате неосуществления которого, предприятию грозит потеря прибыли. В пределах этой зоны предпринимательская деятельность сохраняет свою экономическую целесообразность, т.е. потери имеют место, но они не превышают размер ожидаемой прибыли; 

– критический риск – это риск, при котором предприятию грозит потеря выручки, т.е. зона критического риска характеризуется опасностью потерь, которые заведомо превышают ожидаемую прибыль и, в крайнем случае, могут привести к потере всех средств, вложенных предприятием в проект; 

– катастрофический риск – риск, при котором возникает неплатежеспособность предприятия. Потери могут достигнуть величины, равной имущественному состоянию предприятия. Также к этой группе относят любой риск, связанный с прямой опасностью для жизни людей или возникновением экологических катастроф. 
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          Рис. 9.1 Кривая риска

Существует большое количество видов и классификаций рисков в зависимости от специфики деятельности компании. Отдельно классифицируются инвестиционные риски, риски на рынке недвижимости, риски на рынке ценных бумаг и пр. 

Можно отметить следующие функции риска:
1. Стимулирующая функция риска, которая проявляется в двух аспектах: 

· конструктивный аспект, который состоит в исследовании источников риска при проектировании операций и систем, конструировании специальных устройств, операций, форм сделок, исключающих или снижающих возможные последствия риска как отрицательного отклонения; 

· деструктивный аспект, который проявляется в том, что реализация решений с неисследованным или необоснованным риском может приводить к реализации объектов или операций, которые относятся к авантюрным, волюнтаристским. 

2. Защитная функция риска имеет также два аспекта: 

· историко-генетический аспект состоит в том, что юридические и физические лица вынуждены искать средства и формы защиты от нежелательной реализации риска; 

· социально-правовой аспект заключается в объективной необходимости законодательного закрепления понятия «правомерности риска», правового регулирования страховой деятельности.

3. Компенсирующая функция риска может обеспечить компенсирующий эффект (положительная компенсация), т.е. дополнительную по сравнению с плановой прибыль в случае благоприятного исхода (реализации шанса). 

4. Социально-экономическая функция риска, которая состоит в том, что в процессе рыночной деятельности риск и конкуренция позволяет выделить социальные группы эффективных собственников в общественных классах, а в экономике – отрасли деятельности, в которых риск приемлем. Вмешательство государства в рисковые ситуации на рынках (включая гарантии, например, 
в финансово-кредитной сфере) ограничивает эффективность социально-экономической функции риска. В социальном плане это искажает принципы равенства для всех участников рынка из различных отраслей хозяйства, что может порождать дисбаланс рисков в отраслях экономики.

Факторы риска определяются на основе анализа политической, экономической и финансово-кредитной политики как отдельных стран, так и мирового сообщества в целом. Факторы рисков служат ядром так называемой теории «твердого основания» (Firm-Foundation Theory) и играют первостепенную роль в принятии решений об инвестировании инновационных проектов крупными компаниями, владеющими большими долгосрочными диверсифицированными инвестиционными портфелями. 

Факторы рисков – одна из самых сложных частей и в то же время одно из ключевых направлений работы по управлению риском. Проводить факторный анализ гораздо сложнее, чем какой-либо иной, поскольку одни и те же факторы оказывают в различных условиях неодинаковое влияние на рынок или могут из решающих стать абсолютно незначительными. Необходимо знать взаимосвязь и взаимное влияние различных факторов, отражающие связи между различными государствами, историю их развития, определять совокупный результат тех или иных экономических мер и устанавливать связь между абсолютно несвязанными на первый взгляд событиями. 

Наиболее важную группу фундаментальных факторов составляют политические. Они включают: 

· войны, конфликты, взрывоопасные ситуации и любые высказывания политических деятелей по поводу обострения ситуации; 

· отставку или смену правительства, выборы (смена правительства ведет к возможности смены политического и экономического курса страны, влияет на привлекательность капиталовложений в ее экономику; отставка главы Центрального банка или смена кого-либо из занимающих важные политические или финансовые посты вызывают немедленную реакцию рынка); 

· угрозу национализации; 

· смену политического строя и т.д. 

Полный экономический анализ проводится на трех уровнях. Первоначально в его рамках рассматривается состояние экономики в целом. Это позволяет выяснить, насколько общая ситуация благоприятна для инвестирования и дает возможность определить основные факторы, детерминирующие указанную ситуацию. После изучения конъюнктуры в целом осуществляется анализ отдельных сфер рынка в целях выявления тех из них, которые в сложившихся общеэкономических условиях наиболее благоприятны для помещения средств с точки зрения выбранных инвестиционных целей и приоритетов. При этом рассматривается состояние отраслей и подотраслей экономики. Выявление наиболее предпочтительных направлений размещения средств создаст основу для выбора в их рамках конкретных видов вложений, инвестиции в которые обеспечили бы наиболее полное выполнение поставленных задач. Поэтому на третьем уровне анализа подробно освещаются конкретные инновационные программы, проекты, состояние отдельных фирм и компаний, чьи долевые или долговые фондовые инструменты обращаются на рынке. Это дает возможность решить вопрос о том, какие инструменты являются привлекательными, и от каких следует избавиться. 

Изучение общей экономической ситуации на первом этапе анализа основано на рассмотрении показателей, характеризующих динамику производства, уровень экономической активности, потребление и накопление, влияние инфляционных процессов, финансовое состояние государства. 
При этом предпринимаются попытки установить конкретные механизмы воздействия на положение дел в экономике важнейших политических и социальных событий. Выявление факторов, определяющих хозяйственную ситуацию в целом и непосредственно отражающихся на рынке, позволяет определить общие условия, на фоне которых придется проводить инвестиционную политику и строить прогнозы относительно перспектив их изменения. Поскольку макроэкономическая обстановка является предметом пристального внимания со стороны широких кругов экономистов, 
при проведении се фундаментального анализа имеется возможность опираться на достаточно глубокие проработки и выводы, которые делаются ведущими экспертами в данной области. 

Общеэкономическая ситуация отражает состояние в большинстве сфер хозяйства, однако каждая из этих сфер подчиняется не только общим, но и своим частным (внутренним) закономерностям. Соответственно, выводы, сделанные на макроуровне, нуждаются по отношению к ним в конкретизации и корректировке. Даже если анализ обстановки в целом показывает, что она неблагоприятна для инвестирования, то это не означает, что нельзя найти отрасли, в которые можно было бы с большой выгодой помешать деньги. 

В ходе отраслевого анализа осуществляется сопоставление показателей, отражающих динамику производства, объемы реализации, величину товарных и сырьевых запасов, уровень цен и заработной платы, прибыли, накоплений как в разрезе отраслей, так и в сравнении с аналогичными показателями в целом по национальному хозяйству. При этом в странах с развитой экономикой аналитики опираются на стандартные индексы, характеризующие положение дел в различных отраслях. 

После того, как определены наиболее подходящие отрасли для помещения средств, из всего многообразия входящих в них компаний и существующих инновационных проектов надо выбрать тс, которые позволяют реализовать поставленные инвестиционные цели. 

Таким образом, анализ фактора рисков предполагает учет прошлого в динамике, экономические знания на микро- и макроуровнях, позволяющие мыслить масштабно и вовремя рассмотреть и оценить происходящие качественные изменения. 
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Рис. 9.2 Единый экономический рисковый поток

Мегаэкономические риски – риски, связанные с функционированием мировой экономики в целом.

Макроэкономические риски – риски экономической системы данного государства.

Мезоэкономические риски – риски, формируемые на уровне отдельных отраслей народного хозяйства и специфических сфер бизнеса.

Микроэкономические риски – риски отдельных предпринимательских единиц, которые условно могут быть названы внутрифирменными рисками.

Такая классификация является достаточно условной, так как, например, валютный риск может быть одновременно отнесен как к группе мегаэкономических рисков, так и к группам макро-, мезо- и микроэкономических рисков. То есть, рисковый поток является целостным и его элементы взаимосвязаны между собой, а также оказывают взаимное влияние друг на друга.

По уровню принятия решений выделяют: макроэкономический (глобальный) риск и риск на уровне отдельных фирм (локальный).

К макроэкономическим рискам относятся:

· инфляционный (дефляционный риск);

· валютный риск;

· депрессионный риск (риск экономического спада);

· структурный риск;

· риск модификации государственного регулирования экономики.

Глава 10. 

Критерии принятия хозяйственных решений в условиях риска __________________________________■

Элементы неопределенности, присущие функционированию и развитию многих экономических процессов, обуславливают появление ситуаций, не имеющих однозначного исхода (решения).

В зависимости от степени неопределенности различают ситуации риска и ситуации неопределенности. При этом ситуация риска, являясь разновидностью неопределенной, характеризуется:

· наличием неопределенности;

· необходимостью выбора альтернативы;

· возможностью оценить вероятность осуществления избранных альтернатив.

На методы принятия решений в условиях риска накладывает существенный отпечаток многообразие критериев и показателей, посредством которых оценивается уровень риска.

В общем виде постановка и решение задачи оптимизации решений, принимаемых в условиях риска, могут быть представлены следующим образом:

· имеется m возможных решений P1, P2, … Pm;

· условия обстановки точно не известны, однако о них можно сделать n предположений O1, O2, … On;

· результат, так называемый выигрыш aij, соответствующий каждой паре сочетаний решений P и обстановки O, может быть представлен в виде таблицы эффективности:

	Варианты решений (Pi)
	Варианты условий обстановки Oj
	Средневзвешенный показатель риска Ri

	
	O1
	O2
	…
	On
	

	P1
	a11
	a12
	…
	a1n
	R1

	P2
	a21
	a22
	…
	a2n
	R2

	…
	…
	…
	…
	…
	…

	Pm
	am1
	am2
	…
	amn
	Rm


При выборе решения используется показатель


где  Нп – величина потерь;

       p – вероятность наступления рискового события.

Степень риска – произведение ожидаемого ущерба на вероятность того, что такой ущерб будет нанесен.

В случаях, когда необходимо провести учет риска обычно имеют в виду основных участников ситуации возникновения риска: заказчика, инвестора, исполнителя или продавца, а также страховую компанию.

При этом используют критерии, предложенные американским экономистом Б. Берлимером:

· потери от риска независимы друг от друга;

· потери по одному направлению "портфеля рисков" не обязательно увеличивают вероятность потери по другому (за исключением форс–мажорных обстоятельств);

· максимально возможный ущерб не должен превышать финансовых возможностей участников.

На рис.10.1 представлена схема анализа риска.

Риски обычно подразделяются на два типа – динамический и статический.

Динамический – риск непредвиденных изменений стоимости основного капитала вследствие принятия управленческих решений или непредвиденных изменений рыночных или политических обстоятельств.

Статический – риск потерь реальных активов вследствие нанесения ущерба собственности, а также потерь дохода от недееспособности организации. Этот риск может привести только к потерям (в отличие от динамического риска).

Целесообразность принятия конкретного управленческого решения, 
в природе которого изначально заложена определенная степень риска, может быть выявлена путем его анализа и оценки. Это означает, что для эффективного управления необходимо не только знать о возможном предпринимательском риске и сделать его качественный анализ, а необходимо и оценить его, определить его уровень.

Количественная оценка предпринимательского риска является дополнением качественной. При ее наличии управляющий субъект способен достичь максимума эффективности в процессе управления фирмой.


Количественная оценка риска особенно важна, когда существует возможность выбора конкретного управленческого решения  из совокупности альтернативных вариантов. Следует отметить, что ситуация, при которой хозяйствующий субъект находится перед проблемой выбора одного из двух направлений развития фирмы с разной экономической эффективностью от их реализации, не всегда решается в пользу того направления, которое имеет больший эффект (меньшие затраты и большие результаты) по сравнению с другим. Важное место при принятии решения о выборе отводится и шансам на успешную реализацию каждого из двух вариантов. Таким образом, возможна и ситуация, когда для предприятия будет целесообразно принять решение о развитии по варианту, экономический эффект от реализации которого будет меньший, но при этом шансы на успех большие (т.е. степень риска по данному варианту будет меньшей по сравнению с другим).

При принятии любого управленческого решения экономическая эффективность от его реализации должна быть скорректирована на степень риска его достижения. 

Анализ предпринимательских рисков целесообразно проводить по нескольким направлениям, наличие которых обусловлено:

· специфическими особенностями непосредственно субъекта, занимающегося предпринимательской деятельностью;

· особенностями внешней среды, в которой он функционирует, и которая находится в процессе постоянного развития.

В наиболее общем виде множественность принципов анализа риска может быть сведена к следующему:

1. Величина потерь от разных видов риска независима друг от друга. Данный принцип означает, что в том случае, если один из видов риска переходит в категорию реализованного, то потери в случае реализации других рисков не изменяются (например, если фирма несет убытки из-за того, что было пересмотрено налоговое законодательство, то потери в случае реализации риска инфляции не изменяются).

2. Реализация определенного вида риска не обязательно увеличивает либо уменьшает вероятность возникновения другого вида (за исключением форс–мажорных обстоятельств). Взаимосвязь и взаимозависимость большинства экономических процессов не только не вступают в противоречие с этим принципом, а напротив, являются его дополнением.

3. Максимально возможные потери в случае реализации конкретного риска не должны превышать финансовых возможностей хозяйствующего субъекта. Это принцип основывается на теории оптимального риска, которая предусматривает наличие эффективного риска только в границах собственных активов. 

Потери, возникающие в процессе хозяйственной деятельности, могут быть подразделены на виды:

·  финансовые потери – прямой денежный ущерб, который может быть нанесен предприятию вследствие реализации определенного риска либо группы рисков (например, снижение объемов реализации товаров или услуг, абсолютное или относительное снижение прибыли и т.д.);

·  материальные потери – непредусмотренные планом развития предприятия дополнительные затраты или прямые  потери производственных фондов (оборудования, площадей, выпущенной продукции, сырья, энергии 
и т.п.);

·  потери времени – потери, связанные с нерациональным его использованием вследствие возникновения определенных видов риска.

             Выделяются две группы потерь:

·  трудовые потери – потери рабочего времени, вызванные случайными обстоятельствами (выход из строя оборудования, болезнь работника 
и т. д.);

·  неэффективные потери организации – возникают в случае замедления процесса предпринимательской деятельности по сравнению с намеченным планом либо в случае снижения нормы прибыли данной фирмы ниже среднеотраслевой; 

·  социальные потери – нанесение ущерба здоровью и жизни людей;

·  сбытовые (репутационные) потери – изменение отношения покупателей (реальных или потенциальных) к производимому фирмой продукту;

·  экологические потери – нанесение ущерба окружающей природной среде. По степени воздействия на хозяйствующий субъект делятся на прямые и косвенные. К прямым потерям относятся те потери, которые возникают непосредственно у предприятия через короткий промежуток времени, и оно испытывает на себе их влияние (например, загрязнение воды, которую потребляет предприятие). Косвенные потери возникают в том случае, если вредное воздействие на окружающую среду будет отражено на деятельности предприятия через длительный период времени и опосредованно (например, вредные выбросы в атмосферу, что приведет к большим затратам предприятия на медицинское обслуживание и отдых работников);

·  морально–психологические потери – любая фирма является сложной социальной системой, и нарушения равновесия в ней может привести к нежелательным последствиям (текучесть кадров, нездоровый психологический климат и т. п.).

Предпринимательский риск может определяться как в абсолютных, так и в относительных величинах. Измерение степени риска в абсолютных величинах целесообразно применять при характеристике отдельных видов потерь, а в относительных – при сравнении прогнозируемого уровня потерь с реальным уровнем, среднеотраслевым, средним по экономике и т.п.
Ущерб – материальные и денежные потери, понесенные предприятием по вине другого предприятия, подразделения или работника.

Претензия – форма проявления предприятием своего несогласия с действиями другого предприятия.

Денежная форма ущерба называется убытком.

Виды убытка:

· прямые убытки – непосредственный ущерб имуществу или имущественным интересам.

· косвенные убытки – возникают вследствие невозможности какое-то время осуществлять нормальную деятельность предприятия. Включают:

1) упущенную выгоду;

2) убытки в виде претензий и исков вследствие невыполнения обязательств перед контрагентами;

3) потеря имиджа организации, расходы на юридическое регулирование дел.
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Рис. 10.1. Соотношение прямых и косвенных убытков

Претензии могут быть предъявлены при соблюдении следующих условий: 

· факты, виновники и характер невыполнения обязательств должны быть четко установлены;

· величина материального ущерба должна быть подтверждена первичными документами (например, план-график поставок продукции), расчетами и экономически обоснована.

Количественным выражением претензии являются экономические санкции, которые отражаются на результатах деятельности подразделений-виновников.

К экономическим санкциям относят:

· штрафы;

· возмещение полных убытков;

· возмещение прямых убытков.

Штраф – это твердо фиксированная величина санкции, устанавливаемая в гривнах или процентах и относимая на виновника ущерба во всех случаях нарушения им производственной, плановой, исполнительской дисциплины, независимо от реальных последствий данного нарушения. Штрафы целесообразно применять при повторяющихся нарушениях, по которым можно заранее рассчитать возможную сумму экономических потерь. Штраф устанавливается в виде фиксированной суммы (например, 50 грн. за каждый час простоя конвейера) или в процентах к стоимости недопоставленной продукции, невыполненных услуг.

Возмещение прямых убытков – это возмещение дополнительных расходов, увеличивших себестоимость (затраты) единицы продукции в связи с нарушением плановых сроков внутрипроизводственных поставок и оказания услуг, отклонением качества поставляемого сырья, материалов, полуфабрикатов и услуг от технических условий и стандартов.

Возмещение полных убытков – это возмещение прямых расходов и недополученной прибыли в связи с уменьшением объема производства, снижения качества продукции и невыполнением внешних договоров в срок по вине других подразделений.

В соответствие с положениями гражданского законодательства к убыткам относят:

· дополнительные затраты потерпевшей стороны вследствие нарушений согласованных или регламентированных действий со стороны контрагента. Так, несвоевременная поставка сырья, материалов, комплектующих изделий может привести к дополнительным затратам из-за простоев, экстренной доставки необходимых материалов из других источников, их замены. Поставка некачественной продукции приводит к браку в производстве и соответствующим дополнительным затратам. Кроме того, нарушение нормального ритма производства может привести к ненадлежащему выполнению своих обязанностей перед партнерами, вследствие чего возникают дополнительные затраты в виде экономических санкций (штрафов, возмещения убытков);

· утрата или повреждение имущества. Этот вид убытков может быть причинен несоответствующим хранением и упаковкой продукции, несвоевременной ее поставкой (например, уголь для коксовых батарей, сырья для предприятий пищевой промышленности) и другими;

· утраченная выгода (недополученная прибыль). Имеется в виду прибыль, которую получила бы потерпевшая сторона в случае надлежащего выполнения контрагентом своих обязательств (например, величина снижения прибыли вследствие вынужденного снижения объемов производства и продаж продукции, изменения ее ассортимента, снижения качества и цены изделий и другое).

Убытки определяются по последствиям нарушений договорных обязательств независимо от содержания этих нарушений. 

К основным последствиям нарушений договорных обязательств в большинстве случаев относятся:

Простои и форсирование производства. Имеется в виду, что объем продукции вследствие простоев не уменьшается, так как он компенсируется последующим форсированием производства. В этом случае возникают дополнительные затраты на выплаты работникам за время вынужденного простоя, а также доплаты за сверхурочную работу, работу в выходные и праздничные дни в соответствие с действующим законодательством. Величина убытка определяется по формуле:

Суб. = (Зп + Зф)×(1 + Рдоп./100)×(1 + Ротч.с/100) + Сс + Сэк, 

где  Суб. – общая сумма убытков, грн.;

        Зп – выплаты работникам за время простоя, грн.;

        Зф – доплаты за форсирование производства,грн.;

        Сс – сумма санкций контрагентам, грн.;

        Сэк – другие дополнительные эксплуатационные расходы, грн.

Замена материалов и комплектующих изделий. Здесь могут быть 
дополнительные затраты вследствие изменения цены и количества материалов и комплектующих. Величина убытка определяется по формуле:

Суб. = Смф – Смз + Зд×(1 + Рдоп./100)×(1 + Ротч.с/100) + Сэк,

где Смф, Смз – затраты на материалы соответственно фактически используемые и замененные (с учетом транспортно-заготовительных 
расходов), грн. 

Зд – доплаты работникам за повышенную трудоемкость работ при использовании других материалов.

Устранение недостатков в полученной продукции (выполненной услуге). Здесь возникают дополнительные затраты на оплату труда работников по устранению недостатков в продукции и доведению ее параметров до соответствующего уровня, отчисления на социальные мероприятия, а также на материалы и другие эксплуатационные расходы, связанные с выполнением этих операций.

Возвращение некачественной или некомплектной продукции. В этом случае к убыткам относят затраты на доставку продукции на предприятие, которое ее заказывало, на ее отгрузку, хранение, и возврат. Если эта продукция сложная, то к убыткам следует отнести затраты на монтаж и демонтаж. 
По содержанию к таким затратам относятся затраты на оплату труда с соответствующими отчислениями и транспортно-заготовительные расходы.

Брак вследствие скрытых дефектов полученных материалов и комплектующих изделий. Брак может быть выявлен в процессе производства продукции или в процессе ее эксплуатации потребителем, поэтому следует различать внутренний и внешний брак вследствие скрытых дефектов полученных материалов и комплектующих изделий (рис. 10.2). Убытки от внутреннего брака равняются производственной себестоимости, а от брака внешнего – полной себестоимости забракованной продукции, уменьшенной на выручку от ее продажи (если забракованная продукция не заменяется). Кроме того, возможны санкции от потребителя за продажу продукции со скрытыми дефектами, а также утрата прибыли вследствие уменьшения объемов производства.
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Рисунок 10.2 Схема алгоритма определения ущерба при выявлении брака сырья и комплектующих изделий.

Доставка продукции ускоренным способом. В этой ситуации возникают дополнительные затраты, которые представляют собой разницу между фактическими транспортными затратами на доставку продукции ускоренным способом и затратами на доставку продукции способом, предусмотренным в договоре.

Покупка продукции у другого продавца или изготовление ее собственными силами. Дополнительные затраты, связанные с вынужденной покупкой продукции у другого контрагента или с ее изготовлением собственными силами, рассчитываются как разница между фактическими затратами соответственно на покупку продукции у другого продавца и ее доставку или изготовление собственными силами (на уровне производственной себестоимости с учетом общепроизводственных затрат) и затратами на покупку этой продукции в соответствие с договором.

Смена ассортимента продукции и снижение ее качества. Тут сумма убытков определяется, в основном, снижением прибыли вследствие негативного влияния ценового фактора. Возможны санкции за нарушение условий договора и дополнительные затраты на гарантийное обслуживание продукции пониженного качества. Величина убытка определяется по формуле:

Суб.= ΔПц + Ср + Сс,

где ΔПц – снижение прибыли вследствие снижения объемов продаж продукции, грн.;

Ср – дополнительные затраты на гарантийное обслуживание, грн.;

Сс – сумма санкций от потребителя, грн.

Утрата или повреждение имущества. Убытки в этом случае равняются балансовой (остаточной) стоимости утраченного имущества и величине снижения стоимости поврежденного имущества или затрат на устранение этого повреждения. Снижение стоимости имущества определяется экспертным методом, а затраты на устранение повреждения – на основании соответствующей сметы.

Уменьшение объемов производства продукции. Это последствие нарушений договорных обязательств приводит к уменьшению прибыли (утраченной выгоде). Кроме того, возможны санкции за несоответствующее количество поставки продукции из-за уменьшения объемов ее производства.

Уменьшение прибыли в данной ситуации рассчитывается непосредственно на основе цен на продукцию и ее себестоимости. Уменьшение прибыли будет равно маржинальной прибыли в расчете на единицу продукции, умноженной на объем недопроизведенной продукции в натуральном выражении. Величина убытка определяется по формуле:

Суб.= ΔП + Сс.

Существует два способа расчета ΔП:

1) ΔП = (Ц – Се)×ΔN + Зпост.е.×ΔN,

где  Ц – цена единицы изделия, грн.;

       Се – полная себестоимость единицы изделия, грн.;

       Зпост.е. – постоянные затраты в себестоимости единицы изделия, грн.;

       ΔN – снижение объемов производства продукции в натуральном выражении, ед. изд.

2) ΔП = (Ц – Зперем.)×ΔN,

где  Зперем. – плановые переменные издержки на производство единицы продукции, грн.

          Ц – Зперем. – маржинальная прибыль.

Глава 11. 

Качественная и количественная оценка предпринимательских рисков__________________■

Так как риск является неотъемлемой частью любой предпринимательской деятельности, то его необходимо оценить количественной и качественно.

Оправданный риск – объективно существующий элемент системы функционирования предприятий в условиях рыночной экономики. Вероятностный характер экономических решений, принятых в условиях рисковой экономики, может быть выявлен только при помощи определенных методов анализа рисков и их влияния на деятельность фирмы.

Поиск такого решения из возможного множества, которое содержало бы лишь оправданный риск, является одной из основных задач количественного и качественного анализа риска.

Большинство   исследователей   проблем  риска  сходятся  во  мнении,  что качественный  анализ риска является  наиболее сложным. Его главная задача состоит в определении факторов риска, выявлении направлений деятельности  и  этапов,  на  которых  может  возникнуть  риск. Таким  образом, на протяжении качественного анализа устанавливаются потенциальные области риска и после этого идентифицируются все возможные риски.

На протяжении  количественного анализа риска дается численное определение размеров отдельных рисков, а также риска всего выбранного направления предпринимательской деятельности.

Совокупность  методов  анализа  предпринимательских  рисков  показана на рис. 11.1:


[image: image45]
Рис.11.1. Методы анализа рисков

Рассмотрим представленные методы подробнее.

Качественный анализ предполагает: выявление источников и причин риска, установление потенциальных зон риска, идентификацию рисков, выявление возможных выгод и негативных последствий реализации содержащего риск решения. Также качественный анализ предполагает выявление факторов риска, оказывающих влияние на результаты принятия решений и выполнение работ.


Количественный анализ – численное определение отдельных рисков и рисков решения в целом. Здесь определяются численные значения вероятности наступления рисковых событий и их последствий, осуществляется количественная оценка степени (уровня) риска, определяется (устанавливается) также допустимый в данной конкретной обстановке уровень риска.

Для количественного анализа рисков в экономике используют вероятностный подход, в соответствии с которым для того, чтобы оценить риск, необходимо знать все возможные последствия конкретного решения или действия (сценарии развития событий) и вероятности этих последствий (сценариев).

Вероятности того или иного сценария развития событий (вероятность результата) можно определить двумя методами:

Объективным – на основе имеющихся данных об аналогичных проектах, выполнявшихся в сравнимых условиях, когда рассчитывается частота, с которой происходят те или иные явления.

Субъективным – на основе экспертной оценки, когда группа экспертов высказывает предположение о конкретных результатах и вероятностях их возникновения.

И объективная, и субъективная вероятности используются при определении критериев, с помощью которых сравнивают степень риска альтернативных вариантов и выбирают наилучший с точки зрения риска. Один из критериев дает нам среднее значение (ожидаемое значение) возможного результата, а другой – его изменчивость (разброс значений).

Количественные методы оценки рисков:

          1. Статистический метод – изучается статистика потерь и прибылей, имевших место на данном или аналогичном производстве, устанавливается величина и частотность получения того или иного экономического результата и составляется наиболее вероятный прогноз на будущее.

Статистический метод применяется в случаях, когда фирма располагает значительным объемом аналитико-статистической информации по необходимым элементам анализируемой системы за n-количество периодов времени. 

Случайная величина – величина, которая примет одно и только одно наперед неизвестное возможное значение, зависящее от случайных причин, которые не могут быть учтены заранее. 

Частота случайного события – отношение числа появления этого события к общему числу наблюдений. 

Статистическая устойчивость случайной величины означает, что при многократном наблюдении ее значения мало изменяются. Это является причиной того, что частоты случайного события группируются около некоторого числа. 

Устойчивость частоты отражает объективное свойство случайного события, состоящее в определенной степени его возможности. 

Мера данной возможности конкретного случайного события представляет его вероятность. Вокруг этого числа вероятности группируются частоты конкретного события.

Сущность статистического метода оценки риска заключается в следующем: имея достаточное количество информации о реализации определенных видов риска субъект хозяйственной деятельности способен оценить вероятность их возникновения в будущем при помощи теории вероятности.  Вероятность возникновения определенного результата и есть степень риска:
Частота возникновения некоторого уровня потерь определяется по формуле:

где    Ф – частота возникновения некоторого уровня потерь;

К – число случаев наступления определенного уровня потерь;
Кобщ – общее число случаев наступления потерь в статистической выборке.

Область риска – некоторая зона общих потерь рынка, в границах которой потери не превышают предельного значения.

Области риска:

· стандартная (безрисковая) область;

· удовлетворительная (область минимального риска);

· граничная (область повышенного риска);

· сомнительная (область критического риска);

· безнадежная (область недопустимого риска).

Для определения максимального уровня потерь используется график Лоренца.

Общая частота возникновения потерь фирмы Ф определяется по формуле.  Уровень  риска  определяется  по  частоте  возникновения потерь. Для построения графика частоты выстраиваются в восходящий ранжирован-ный ряд по  объему  явлений, затем  вычисляются  кумулятивные (накоплен-ные) итоги. Далее берется квадрат 100×100 и на вертикальной оси откладывают кумулятивные  итоги   частот, а  на  горизонтальной – количество  областей, 
для чего отложенный отрезок разбивается на равные части по числу этих областей.
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Рис. 11.2. График Лоренца.

При отсутствии потерь, т.е. при работе фирмы в безрисковой зоне линия Лоренца является прямой.

Максимальный уровень потерь определяется по формулам:


Система количественных оценок экономического риска 

· математическое ожидание (М(х);

· дисперсия (σ2);

· стандартное (среднеквадратическое) отклонение (σ);

· коэффициент вариации (V);

· распределение вероятности изучаемой случайной величины.

Математическое ожидание ряда возможных исходов равно сумме вероятностей каждого исхода, умноженных на его абсолютное значение. Это понятие имеет многочисленное приложение в экономике, математической статистике, теории игр и других науках.


Дисперсия – средневзвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних.


Среднеквадратическое отклонение:


Коэффициент вариации – отношение среднего квадратического отклонения к средней арифметической. 


Для характеристики распределения социально-экономических явлений используется нормальное распределение. График нормальной кривой – кривая Гаусса.
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Рис.11.3. График нормального распределения.

        2. Экспертный метод – получение количественных оценок риска на основании обработки мнений опытных предпринимателей или специалистов.

Метод определения степени риска путем экспертных оценок носит более субъективный характер по сравнению с другими методами. Это является следствием того, что группа экспертов высказывает собственное мнение о том как складывалась прошлая ситуация и том, что будет происходить в будущем.

Наиболее часто данный метод используется при недостатке информации либо при определении степени риска такого направления бизнеса, которое не имеет аналогов.

В наиболее общем виде сущность данного метода состоит в том, что предприятие выделяет определенную группу рисков и рассматривает, каким образом они могут влиять на его деятельность. Для этого определяются балльные оценки вероятности возникновения того или иного вида риска, а также степени его влияния на деятельность фирмы.

Существует несколько наиболее распространенных методик степени оценки риска на основании использования метода экспертных оценок:

· методика Швейцарской банковской корпорации;

· методика BERI.

Следует, правда, отметить, что при помощи данных методик наиболее часто определяется степень риска для экономики всей страны в целом, без учета специфики различных направлений предпринимательской деятельности.


Состоит из четырех этапов:

1. Определение основных направлений анализа;

2. Сбор исходных данных, их предвари-тельная группировка и обработка;

3. Процесс непосредственного прогнозирования и определения степени риска по отдельным рассматриваемым элементам или направлениям предпринимательской деятельности;

4. Определение совокупной степени риска.

При этом составляется следующая схема (см. табл. 11.1):

Таблица 11.1

Схема факторов риска по методике Швейцарской банковской корпорации

	Факторы риска
	Оценка по годам

	
	1
	2
	3
	4
	Прогнозный год

	ВНУТРЕННЯЯ ЭКОНОМИКА
	
	
	
	
	

	Реальный прирост ВНП
	*
	*
	*
	*
	*

	Инвестиционное соотношение внутри страны
	*
	*
	*
	*
	*

	Эффективность инвестиций
	*
	*
	*
	*
	*

	Средний уровень инфляции
	*
	*
	*
	*
	*

	Рост денежных поступлений
	*
	*
	*
	*
	*

	Уровень реального внутреннего кредита
	*
	*
	*
	*
	*

	Характеристика налогово–бюджетной политики
	*
	*
	*
	*
	*

	ЭКОНОМИКА СТРАНЫ–ПАРТНЕРА
	
	
	
	
	

	Конкурентоспособность
	*
	*
	*
	*
	*

	Торговый баланс
	*
	*
	*
	*
	*

	Экспорт товаров и услуг
	*
	*
	*
	*
	*

	Импорт товаров и услуг
	*
	*
	*
	*
	*

	Внешнеторговое сальдо
	*
	*
	*
	*
	*

	Доля экспорта в ВНП
	*
	*
	*
	*
	*

	Концентрация экспорта
	*
	*
	*
	*
	*

	Импорт в страну партнера
	*
	*
	*
	*
	*

	ЗАДОЛЖЕННОСТЬ
	
	
	
	
	

	Общая сумма задолженности, в т.ч. МВФ, МБРР
	*
	*
	*
	*
	

	Международные резервы
	*
	*
	*
	*
	*

	Стоимость услуг по внешней задолженности
	*
	*
	*
	*
	*

	Доля внешней задолженности в объеме экспорта
	*
	*
	*
	*
	*

	Доля внешней задолженности по услугам (выплате процентов) в общем объеме экспорта
	*
	*
	*
	*
	*

	Уровень платежеспособности страны по долгам
	*
	*
	*
	*
	*

	Доля международных резервов в объеме импорта
	*
	*
	*
	*
	*

	Величина политического риска
	*
	*
	*
	*
	*

	Уровень безработицы
	*
	*
	*
	*
	*

	Уровень ВНП на душу населения
	*
	*
	*
	*
	*


Как видно из таблицы 11.1, большинство показателей рассчитываются традиционным способом.

Реальный прирост ВНП рассчитывается как скорректированное отношение (на уровень инфляции) изменения ВНП.

Под инвестиционным соотношением внутри страны подразумевается отношение суммы инвестиций к стоимости ВНП. По данной методике оптимальным считается соотношение в 25%.

Эффективность инвестиций или, другими словами, их рентабельность на протяжении анализируемого периода при оптимуме должна быть не менее 20%.

Средний уровень инфляции рассматривается с  точки зрения изменения потребительских цен и состава потребительской корзины, что является отражением не только экономической, но социально–политической ситуации в стране.

Рост денежных поступлений, как и другие показатели, анализируется в динамике. При этом изучаются все денежные агрегаты: наличные средства, средства предприятий и населения на расчетных текущих счетах и депозитах в банках, страховые средства, стоимость ценных бумаг государственного займа.

При анализе уровня реального внутреннего кредита (депозиты граждан в банках) данный показатель корректируется на уровень инфляции.

Для характеристики налогово-бюджетной политики в данной методике используется модель Артура Лэффера (американского математика и политолога), согласно которой усиление налогового пресса со стороны государства на предпринимателей негативно отражается на деловой активности в целом и является дестимулятором роста поступлений в государственный бюджет, а в некоторых случаях даже сокращает их.

В данной методике конкурентоспособность рассматривается нетрадиционно и представляет собой конкурентоспособность национальной валюты – динамики ее обменного курса.

Следующая группа показателей связана с анализом торгового баланса по всем видам товаров и услуг (торговый баланс, экспорт товаров и услуг, импорт товаров и услуг, внешнеторговое сальдо, доля экспорта в ВНП).

Концентрация экспорта рассчитывается как доля экспорта основного товара (или группы товаров) в общем объеме экспорта. Данный показатель характеризует зависимость страны от основных потребительских рынков.

Импорт в страну–партнера рассчитывается в абсолютном выражении в тех денежных единицах, которые используются в данной методике.

Остальные показатели, анализирующиеся в данной методике, представляют собой оценку возможностей страны рассчитываться по своим внешним обязательствам, и являются также отражением политического риска, который определяется по десятибалльной шкале:

1 – 3 балла – низкий риск;

4 – 6 баллов – умеренный риск;

7 – 9 баллов – высокий риск;

10 баллов – сверхвысокий риск.

После того, как все показатели рассчитаны, фирма должна решить, какую базу использовать для сравнения. Другими словами, вся совокупность данных параметров должна быть рассчитана и для базовой экономики (например, собственной страны), после чего проводится сравнение. Такой подход дает возможность выбрать из разных вариантов развития внешнеэкономической деятельности оптимальный.

Следует добавить, что данная методика предусматривает возможность корректировки результатов первоначального анализа, обеспечивая таким образом его гибкость.

Однако данная методика не лишена недостатков. Так, в ней не учитывается специфика конкретного направления предпринимательской деятельности в следствие чего она наиболее часто применяется при анализе степени риска при проведении внешнеэкономической деятельности фирмы и оценке риска на уровне государства.

Таким образом, данная методика дает возможность судить о финансовой устойчивости экономики и, следовательно, об уровне деловой активности субъектов хозяйствования.

Другая широко известная методика разработана фирмой BERI (Германия). На основании опроса 100 независимых экспертов рассчитывается специальный индекс, на основании которого и судится о степени риска экономики. В таблице 11.2 приведены оценочные критерии.

Опрос содержит 15 вопросов, каждый из которых имеет максимальный удельный вес:

Таблица 11.2

Оценочные критерии индекса BERI
	Оценочные критерии
	Максимальный удельный вес, %

	Политическая стабильность
	12

	Отношение к иностранным инвестициям
	6

	Степень национализации
	6

	Вероятность и степень девальвации внутренней валюты
	6

	Состояние платежного баланса
	6

	Степень развития бюрократии
	4

	Темп экономического роста
	10

	Конвертируемость валюты
	10

	Качество выполнения договоров
	6

	Уровень расходов на заработную плату и производительность труда
	8

	Возможность пользоваться услугами внутренних и внешних экспертов
	2

	Эффективность организации коммуникации
	4

	Взаимоотношения между хозяйственными субъектами и государством, связь с общественностью
	4

	Условия получения краткосрочных кредитов
	8

	Условия получения долгосрочных кредитов
	8


Для того, чтобы ответить на все поставленные вопросы необходимо провести тщательный всесторонний анализ. Так, например, оценивая политическую стабильность, используют методы вариационного анализа,
т.е. проводится анализ частоты возникновения и специфики различного рода противоречий общества (локальные конфликты, забастовки и др.). Широко применяются также регрессионные модели, дисперсионный и/или пофакторный анализ тех составляющих, которые влияют на тот или иной параметр.

Такой показатель, как темп экономического роста ВНП, рассчитывается по отдельной шкале:

                        3                       6                     10                      

                      *                          *                      *                  

           2,5                    5                       7,5                  10



Таким образом, рост ВНП менее чем на 3% в год в индексе BERI оценивается на 2,5%, от 3 до 6% – на 5%, от 6% до 10% – на 7,5%, более 10% – на 10%.

Как и в предыдущей методике, степень развития бюрократии (степень государственного регулирования экономики) оценивается при помощи методики Лэффера.

Кроме того, учитываются также такие показатели как скорость денежных переводов внутри страны и за ее пределами, осуществление таможенно–контрольных процедур и т.д. В итоге, экономика той страны, у которой индекс выше, считается более стабильной.

Однако и эта методика не лишена недостатков, т.к. в ней не учитываются те риски, которые могут возникнуть непосредственно при функционировании фирмы.

Таким образом, обе методики носят глобальный характер и на основании их применения можно судить о степени риска экономики в целом, но нельзя оценить рискованность того или иного направления предпринимательской деятельности.

Можно свести к нескольким этапам.

На первом этапе проводится подготовка к аналитической обработке информации, которая включает в себя:

1. Определение ключевого параметра, относительно которого проводится оценка конкретного направления предпринимательской деятельности (например, объем продаж, объем прибыли, рентабельность и т.д.);

2. Отбор факторов, которые влияют на деятельность фирмы, а следовательно, и на ключевой параметр;

3. Расчет значений ключевого параметра на всех этапах производственного процесса (НИОКР, внедрение в производство, отмирание данного направления деятельности).

Сформированные таким образом последовательности затрат и поступлений дают возможность определить не только общую экономическую эффективность исследуемого направления деятельности, но и выявить ее значения на каждой из стадий.

На втором этапе строятся диаграммы зависимости выбранных результирующих показателей от величины исходных параметров. Сопоставляя между собой полученные диаграммы, можно выделить те основные показатели, которые в наибольшей степени влияют на данный вид (или группу видов) предпринимательской деятельности.

На третьем этапе определяются критические значения ключевых параметров. Наиболее просто при этом может быть рассчитана критическая точка производства или зона безубыточности, которая показывает минимально допустимый объем продаж для покрытия издержек фирмы.

На четвертом этапе, на основании полученных критических значений ключевых параметров и факторов, влияющих на них, возможные пути повышения эффективности и стабильности работы фирмы, а следовательно, 
и пути снижения степени риска, которая определяется одним из предыдущих методов.

Иными словами, преимущество аналитического метода заключается в том, что он сочетает в себе как возможность пофакторного анализа параметров, влияющих на риск, так и выявление возможных путей снижения степени риска  посредством влияния на них.


Сущность этого метода состоит в том, что при анализе степени риска определенного направления предпринимательской деятельности целесообразно использовать данные о развитии таких же и аналогичных направлений в прошлом. Для этого собирается информация и на основании ее анализа выявляется зависимость между планируемыми результатами и потенциальными рисками.

Основной недостаток этого метода – данные прошлых периодов применяются в настоящий момент без учета того факта, что любое направление предпринимательской деятельности находится в постоянном развитии.

Целесообразность же его использования заключается в том, что если необходимо выявить степень риска по инновационному направлению деятельности фирмы, когда отсутствует строгая база для сравнения, лучше знать прошлый опыт хоть и не полностью соответствующий современным условиям, чем не знать ничего.

При проведении оценки риска необходимо не только установить все источники риска, но и выявить, какие источники доминируют. При этом целесообразно классифицировать возможные потери по признаку влияния на деятельность фирмы на определяющие и побочные (косвенные). 
Определяющие – потери, которые при своем возникновении непосредственно влияют на деятельность предприятия.

Побочные – потери, влияние которых на фирму осуществляется опосредованно (например, повышение жизненного уровня населения и, как следствие, снижение спроса на товары низшего качества).

Кроме этого, необходимо вычленять случайные составляющие потерь, т.е. тех, расчет которых представляет наибольшую сложность из-за высокой степени неопределенности, и отделение их от систематических, т.е. тех, которые повторяются.

Риск может измеряться в абсолютных и относительных выражениях.

В абсолютном выражении риск может быть измерен величиной прогнозируемых потерь (убытков), а в относительном – как  величина убытков, отнесенная к определенной базе. База отнесения убытков может быть выбрана непосредственно самой фирмой в зависимости от специфики вида ее деятельности. Это могут быть затраты на производство, стоимость основных производственных фондов, активы предприятия, прибыль, численность персонала, стоимость отдельных ресурсов и т.д.

Расчет абсолютного значения риска (абсолютного уровня потерь) производится по формуле:
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где  Wi  – абсолютное значение риска по i–параметру;

        Pi – плановое значение i–параметра при благоприятном исходе;

        b –расчетное значение степени риска.

Преимуществом данного расчета является то, что в качестве i–го параметра (Pi) можно использовать широкий спектр показателей, по которым фирма прогнозирует убытки в случае реализации определенного риска или группы рисков.

Аналогично может быть произведен и расчет абсолютного уровня нерискуемой части:   
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где Li – величина не подвергаемой риску части i–параметра или: 
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На практике часто возникают ситуации, когда недостаточно знать только лишь величину риска в абсолютном выражении, а его значение необходимо сравнить с определенными показателями, характеризующими деятельность фирмы.

Расчет риска в относительном выражении может быть произведен по формуле:
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где Ri – относительное значение риска по i–параметру.

Неудовлетворенность фирмы в высоком значении риска в абсолютном и относительном выражении является одной из главных причин осознанного принятия ею риска, а в ряде случаев ее отказа от занятия данным видом деятельности, либо побудительным мотивом для внесения изменений в стратегию своего развития.


Таблица 11.3

Шкалы риска

	Величина риска (вероятность нежелательного исхода)
	Наименование градаций риска

	0,0 – 0,1
	минимальный

	0,1 – 0,3
	малый

	0,3 – 0,4
	средний

	0,4 – 0,6
	высокий

	0,6 – 0,8
	максимальный

	0,8 – 1,0
	критический


Значения качественной оценки коэффициента вариации: 
· до 10% – слабая колеблемость;

· 10% – 25% – умеренная колеблемость;

· свыше 25% – высокая колеблемость.

Для количественной оценки уровня потерь вводится понятие коэффициента риска (Кr). Коэффициент риска можно рассчитать:

· как отношение всего капитала предприятия к сумме его активов;

· как отношение величины потерь к величине собственных средств предприятия;

· как отношение ожидаемого значения потерь к ожидаемому значению дохода или прибыли.

Таблица 11.4

Уровень риска в зависимости от соотношения величины возможных потерь и величины собственных средств предприятия
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Таблица 11.5

Типы поведения лица, принимающего решения в зависимости от соотношения ожидаемых значений потерь и прибыли

	
[image: image57.wmf]Прибыли

Потери

K

r

=


	Тип поведения

	
[image: image58.wmf]2

,

0

£

к

К


	Пессимистический

	
[image: image59.wmf]4

,

0

2

,

0

£

<

r

K


	Осторожный

	
[image: image60.wmf]6

,

0

4

,

0

£

<

r

K


	Среднерискованный

	
[image: image61.wmf]8

,

0

6

,

0

£

<

r

K


	Рискованный

	
[image: image62.wmf]1

8

,

0

£

<

r

K


	Высокой степени риска
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Рисунок 11.4 Шкала отношения ЛПР к риску на основе коэффициента риска

Оценки риска всегда базируются на сравнении возможных выигрышных исходов и обстоятельств, способствующих им. Поэтому коэффициент риска может быть описан следующим образом:
где Нотр – отрицательное отклонение от ожидаемого результата;

      Нп – положительное отклонение.

Отсюда можно сделать вывод:

· риск уменьшается, если в положительной области растет вероятность наступления события;

· риск уменьшается, если в положительной области растут доходы и снижаются потери.

· Если Нотр = 0, то Kr = 0 и это означает отсутствие риска.

· Если Нп = 0,  то                  , что означает многократное возрастание риска.

Глава 12. 

Обоснование финансовых и инвестиционных решений в условиях риска_________________________________________________■


В условиях инфляции (дефляции) существенно изменяются условия функционирования экономической деятельности.
К макроэкономическим рискам относятся:

· инфляционный (дефляционный) риск;

· валютный риск;

· депрессионный риск (риск экономического спада);

· структурный риск;

· риск модификации государственного регулирования экономики.

Рассмотрим рисковые ситуации, с которыми предприниматель может столкнуться в условиях активизации инфляционных процессов:

· Возможная девальвация национальной денежной единицы.

· Установление более жесткого государственного контроля над капиталом и введение экспортно-импортных ограничений.

· Введение государственного ценового контроля с целью взять под контроль инфляцию.

· Снижение доступности кредитов и повышение процентов по займам.

· Накапливание дебиторской задолженности и удлинение периодов инкассации.

· Усложнение оценки эффективности работы с иностранными партнерами.

· Возможный уход капитала из страны высокой инфляции.

· Социальные волнения, политическая нестабильность и связанная с этим модификация социально-экономической политики государства.

В условиях роста инфляции снижается стоимость финансовых активов и повышается привлекательность отсроченных финансовых обязательств. Снижается покупательная способность населения, что порождает уменьшение спроса на продукцию предпринимательских единиц, если они производят товар эластичного спроса. Предпринимательские единицы получают возврат кредитов «дешевыми деньгами» в том случае, если они предоставляли кредиты до и в процессе активизации инфляции. Растут издержки производства вследствие так называемой инфляции издержек, нарастает процесс моно- и олигополизации энергетических, сырьевых и коммуникационных рынков. 
В этой связи растет вероятность банкротства предпринимательских единиц. 
В странах с высоким уровнем инфляции специалисты рекомендуют предпринимательским единицам затягивать расчеты с поставщиками и кредиторами, ускорять инкассацию причитающихся средств и репатриировать или инвестировать избыточную наличность. 

С целью нивелирования инфляционного риска показатели деятельности предприятия должны корректироваться с учетом инфляционных индексов (инфлирование):


где Jn – приведенное к новым условиям по уровню инфляции значение функции;

        Jн – номинальное значение функции;

         In – индекс инфляции за анализируемый период.

Дисконтирование  (с точки зрения управления риском) – попытка зафиксировать неопределенность в будущем, задать параметры этой неопределенности сформулировать задачу на сегодня с целью выдержать заданные параметры неопределенности.

Коэффициент дисконтирования без учета риска:

где  di – ставка дисконта без учета риска;

       r – ставка рефинансирования, %;

       i – темп инфляции, %.

С учетом поправки на риск ставка дисконта будет равна:

где Р – поправочный коэффициент, учитывающий риск, %.

В общем случае коэффициент, учитывающий степень риска (Р) в ставке дисконта, включает две составляющие – систематический риск проекта, обусловленный макроэкономическими и политическими факторами, 
и несистематический риск проекта, обусловленный специфическими для данного проекта факторами, особенностями его организации, сферой деятельности, регионального размещения, и многое другое.

Значения поправочного коэффициента (Р), учитывающего вид риска представлены в таблице 12.1.

Таблица 12.1

Значения поправочного коэффициента (Р) с учетом вида риска

	Риск
	Пример цели проекта
	Р,%

	Низкий
	Вложения при интенсификации производства на базе освоения техники
	3–5 (7)

	Средний
	Увеличение объема продаж
	8–10 (12)

	Высокий
	Производство и продвижение на рынок новой продукции
	         13–15 (17)

	Очень высокий
	Вложения в исследования и инновации
	18–20



Для предприятий, действующих одновременно в нескольких странах, проблемы определения и снижения валютного риска приобретают особую актуальность. Особенно остро ощущают влияние валютного риска предприятия, построенные по принципу холдингов, имеющих головное (материнское) предприятие и сеть дочерних предприятий в разных странах. 
В этом случае выделяют следующие виды валютного риска:

· риск, связанный с валютными пересчетами (конверсионный риск);

· риск, связанный с валютными сделками;

· риск экономических последствий.

Риск, связанный с валютными пересчетами, или конверсионный риск, выражается в том, что с изменением обменного курса изменяется выраженная в определенной валюте стоимость актива или обязательства, находящегося под воздействием такого риска.

Риск, связанный с валютными сделками, выражается в том, что статьи счетов дебиторов и расчеты с поставщиками и кредиторами изменяются по абсолютной величине с изменением валютного курса. Проблемы со сделками, деноминированными в иностранной валюте, обусловлены тем, что компания имеет счета дебиторов и ведет расчеты с поставщиками и кредиторами в иностранной валюте, а впоследствии вынуждена указанные статьи пересчитывать.

Риск экономических последствий сопряжен с такими поросами, как установление цен на продукцию, источники и стоимость вводимых факторов производства, размещение инвестиций.

Наличие валютного риска требует разработки и реализации мероприятий по нивелированию всех разновидностей этого макроэкономического риска. 
На рисунке 12.1. представлены различные виды стратегий хеджирования (страхования) валютных рисков.
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Рис. 12.1. Стратегии хеджирования валютного риска

Инвестиции – это будущее любой организации. Вместе с тем это наиболее рискованная сфера экономической деятельности, требующая специального анализа.

Степень рискованности инвестиций, кроме прочего, зависит от типа субъекта, осуществляющего инвестиции. В том случае, если проект инвестируется единоличным инвестором, то, как правило, инвестор занимает «активную позицию», вмешиваясь в дела предприятия. Вместе с тем, такая форма инвестиций носит венчурный характер из-за отсутствия диверсификации капитала и низкой степени ликвидности инвестируемых средств.

В случае, если имеют место портфельные инвестиции институциональных инвесторов, дело обстоит иначе. Такие инвесторы (страховые компании, пенсионные фонды, инвестиционные фонды и т. д.) занимают «пассивную позицию», не включаются в процесс управления предприятием. Однако бесспорными преимуществами такой формы инвестиций являются:

· диверсификация портфеля ценных бумаг, что бесспорно уменьшает риск последнего;

· профессиональное управление портфелем, что также нивелирует инвестиционный риск;

· владение многими ценными бумагами при относительно небольшом собственном капитале, что ограничивает размеры собственного имущественного риска институционального инвестора.

Риск портфеля ценных бумаг включает  в себя следующие составляющие:

1. Капитальный риск – риск потери капитала, вложенного в ценные бумаги. При оценке капитального риска необходимо проводить анализ вмененных издержек возможных вложений в недвижимость, резервную валюту и т.д.

2. Селективный риск – риск неправильного выбора ценных бумаг.

3. Риск ликвидности – риск, связанный с возможностью потерь при реализации ценных бумаг из-за изменения оценки их качества.

4. Временной риск – риск манипулирования ценными бумагами в неудачное время.

5. Риск законодательных изменений.

6. Кредитный риск – риск того, что эмитент, выпустивший долговые ценные бумаги, окажется не в состоянии выплачивать проценты по ним или основную сумму долга.

7. Инфляционный риск – риск того, что при инфляции доходы, полученные инвесторами от ЦБ, обесценятся быстрее, чем вырастут, 
и инвестор понесет реальные потери.

8. Процентный риск – риск потерь, которые может понести инвестор в связи с изменением процентных ставок на рынках.

9. Отзывной риск – риск потерь для инвестора, если эмитент отзовет отзывные облигации в связи с  превышением фиксированного уровня процентных выплат по ним над текущим рыночным процентом.

Перечисленные виды риска количественно практически не измеряются. 

Количественная оценка возможна для так называемого несистематического риска ценных бумаг. 

Выделяют систематический, несистематический и совокупный риски ценных бумаг.

Систематический или рыночный риск – этот вид риска возникает для всех участников инвестиционной деятельности и форм инвестирования и определяется сменой стадий экономического цикла развития страны или  конъюнктурных  циклов развития инвестиционного рынка,  значительными изменениями налогового законодательства в сфере инвестирования и другими  аналогичными факторами, на которые инвестор при выборе объектов инвестирования повлиять не может. Специфика этого вида риска определяется рыночными факторами, воздействующими на все ценные бумаги, и поэтому его нельзя устранить даже с помощью диверсификации инвестиций в ценные бумаги.

Несистематический или специфический риск – этот вид риска присущ конкретному объекту инвестирования или  деятельности  конкретного инвестора, который  может быть связан с неквалифицированным руководством компанией (фирмой)-объектом инвестирования,  усилением конкуренции в отдельном сегменте инвестиционного рынка,  нерациональной структурой инвестируемых средств и  другими  аналогичными факторами, отрицательные  последствия которых в значительной мере можно предотвратить за счет эффективного управления  инвестиционными процессами. Такой риск возможно устранить через механизмы диверсификации.

Совокупный риск, складывающийся из систематического и несистематического риска, тесно коррелирует с процессами диверсификации.

На рисунке 12.2. представлена взаимосвязь систематического, несистематического и совокупного рисков.
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Рис. 12.2. Взаимосвязь систематического, несистематического и совокупного рисков.

Показателями несистематического риска являются: 

· коэффициент (;

· модель оценки стоимости активов (САРМ);

· кривая рынка ценных бумаг.

Риск «займов». Многие предпринимательские единицы используют в своей деятельности заемные средства. Инвестируя заемные средства в производство, предприятие получает прибыль, которая может быть меньше или больше платы за кредит (за заемные средства). Возможность увеличить прибыль путем использования заемных средств получила название финансового рычага или финансового левереджа. В общем случае к финансовому рычагу относят всякое, в том числе и отрицательное, влияние заемных средств на доходность предприятия.

С целью оценки риска «займов» предприятия и его динамики используется показатель «сила воздействия финансового рычага» (СВФР):
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Чем больше проценты за кредит и чем меньше прибыль, тем больше сила воздействия финансового рычага т тем выше риск «займов».

Риск «постоянных затрат». Операционный рычаг (левередж) означает возможность получения большего или меньшего изменения прибыли при одном и том же изменении выручки. Эта возможность зависит от доли постоянных издержек в совокупных издержках. Считается, что чем выше операционный левередж, тем выше предпринимательский риск. Для того, чтобы подчеркнуть роль постоянных издержек в формировании уровня рисковости фирмы, введем понятие «риск постоянных затрат». Степень его воздействия может быть оценена через показатель «сила воздействия операционного рычага» (СВОР):


[image: image68.wmf]Прибыль

затраты

Переменные

реализации

от

Выручка

Прибыль

маржа

Валовая

СВОР

_

_

_

_

-

=

=


Чем выше сила воздействия операционного рычага, тем выше риск «постоянных затрат».

Существует сопряженный эффект операционного и финансового рычага:
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Сочетание сильного операционного рычага с сильным финансовым рычагом может оказаться опасным для предприятия, так как риск «займов» и риск «постоянных затрат» взаимно умножаются, мультиплицируя неблагоприятные эффекты.

Термин «инвестиция», как известно, происходит от латинского слова «invest» – «вкладывать». В более широком смысле инвестиции представляют собой вложения капитала с целью его последующего увеличения. 

Известно, что экономический рост определяется двумя группами факторов: факторами предложения и факторами спроса и распределения.

Инвестиции – важнейшая часть факторов предложения и по своей сути являются двигателем экономики, обеспечивающим ее продвижение вперед. Поэтому инвестиции не могут рассматриваться как «произвольная» форма деятельности в том смысле, что ее можно не осуществлять. Неосуществление или сокращение инвестиций неизбежно приведет к спаду производства, утере конкурентных позиций и другим негативным явлениям в экономике, отрасли, предприятии.

С другой стороны, увеличение капитала в результате инвестиций должно быть достаточным для того, чтобы компенсировать инвестору отказ от использования имеющихся средств на потребление в текущем периоде, возместить  потери от инфляции в предстоящем периоде, вознаградить его за риск.

С этой точки зрения, анализ риска при оценке и обосновании эффективности инвестиционных проектов является одним из наиболее ответственных этапов в процессе привлечения инвесторов.

Отметим, что деятельность, связанная с подготовкой и реализацией инвестиционных проектов, требует особого по сравнению с другими видами предпринимательской деятельности подхода к процессу анализа риска и разработки мероприятий, направленных на предупреждение и снижение уровня риска. Это вызвано следующим особенностями инвестиционных проектов:

· значительное время реализации;

· сложный (комбинированный) характер;

· множественность участников;

· интернациональный характер.

Следует отметить, что инвестиционные проекты, связанные с реальными инвестициями, предполагают наличие значительного времени от начала реализации проекта до его завершения и, как правило, включают:

· предынвестиционную фазу;

· инвестиционную фазу;

· производственную фазу;

· фазу завершения проекта.

На практике же анализ инвестиционных рисков чаще всего проводится на начальных стадиях инвестиционного проектирования, а затем ослабевает или исчезает вообще. 

Хотя риски могут возникать на всех стадиях реализации инвестиционных проектов, и чем продолжительней временной промежуток между сроком проведения анализа (т.е. предынвестиционная фаза), тем больше вероятность того, что:

· некоторые виды рисков могут быть не выявлены в процессе идентификации рисков;

· уровень выявленных рисков может измениться под влиянием внешних условий реализации проекта;

· внесение изменений в проект в процессе его реализации может изменить состав рисков и их уровень;

· появление дополнительной информации в процессе реализации проекта может потребовать корректировки оценок некоторых рисков.

В последнее время в экономической литературе, посвященной анализу рисков инвестиционных проектов, сложилось единое представление о последовательности и этапах такого анализа. 

Упрощенная схема этого анализа состоит из следующих этапов:

· выявление (идентификация) всех видов риска;

· количественная оценка отдельных рисков;

· комплексная оценка уровня риска проекта;

· оценка допустимости полученного уровня риска проекта;

· разработка мер по предупреждению и снижению уровня риска;

· оценка достаточности мер по предупреждению и снижению риска;

· распределение риска между участниками проекта.

Правда на этом единство мнений заканчивается, т. к. нет единства мнений относительно классификации (инвентаризации) проектных рисков, границы между отдельными рисками размыты, поскольку они возникают под влиянием одинаковых факторов.

Все это, в конце концов, приводит к разнообразию подходов к определению состава рисков инвестиционных проектов, усложняет количественную оценку отдельных рисков и в большинстве случаев практически исключает возможность определить объективную количественную оценку риска проекта в целом.

Тем не менее, ключевой, наиболее сложной и наименее разработанной проблемой анализа риска является его количественная оценка. На практике используются разнообразные критерии и методы количественной оценки риска, позволяющие решать эту проблему с разной степенью обоснованности в зависимости от имеющейся информации, сложности решаемой задачи и характера предпринимательской деятельности. 

Вместе с тем, для возможности широкого использования (в частности, в бизнес–планах) необходимо иметь относительно легко реализуемую, 
т. е. обеспечивающую относительную простоту расчетов и наглядность их толкования, унифицированную методику оценки риска проекта. 

Исходными предпосылками для такой методики должны быть:

· Наличие обобщающей количественной оценки риска проекта, а именно – возможный ущерб (потери) при наступлении неблагоприятной ситуации, вероятность его появление и влияние на конечные экономические результаты проекта (доход, прибыль, дивиденды и т. п.);

· Полный перечень рисков, которым подвергается инвестиционный проект. При анализе рисков конкретного проекта в зависимости от его характера и условий реализации из этого перечня выбираются те риски, которые присущи данному проекту;

· Единый методический подход при формировании перечня рисков и их классификации, выделение групп рисков, характеризующихся общностью подходов к их количественной оценке;

· Единство критериев сравнительной оценки проектов и возможность использования конечных экономических результатов.

Из всех существующих методов количественной оценки рисков наиболее близким к перечисленным предпосылкам является метод сценариев, который ориентирован на выявление степени влияния некоторых факторов риска на конечные экономические показатели проекта, в частности на величину чистого дисконтированного дохода (NPV).
Метод сценариев направлен на устранение недостатков метода анализа чувствительности, основными из которых являются:

· возможность использования ограниченного числа факторов и только тех, которые непосредственно влияют на NPV (объем продаж, цена, оборотный капитал, ставка процента);

· однофакторность анализа, т. е. ориентация на изменение только одного фактора риска, что, естественно, приводит к недоучету возможной связи между отдельными факторами или недоучету их корреляции.

Таким образом, метод сценариев предусматривает выполнение альтернативных расчетов с использованием данных, характеризующих различные варианты развития (осуществления проекта). В процессе реализации этого метода эксперты рассматривают ряд сценариев, характеризующих стечение обстоятельств, в которых может оказаться проект, и соответствующие им значения основных переменных проекта. Обычно рассматриваются три варианта развития событий: пессимистический, оптимистический и реалистический. На основе полученных от экспертов значений основных переменных проекта для всех трех вариантов рассчитываются соответствующие им значения критериев эффективности проекта.

Если, например, для всех сценариев значение NPV положительно, 
то проект будет принят (верно и обратное). При отрицательном значении NPV для пессимистического сценария следует оценить размер возможных потерь и принимать решение с использованием шкал риска. 

При этом возможно использовать в качестве количественного критерия среднее ожидаемое значение (
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) результата деятельности (доход, прибыль, дивиденды и т. п.) и среднеквадратическое отклонение (
[image: image71.wmf]s

) как меру изменчивости возможного результата. 

Рассмотрим пример. Имеются два варианта производства новых товаров. Возможные результаты реализации этих вариантов при различном развитии событий (пессимистическом, оптимистическом и реалистическом), а также вероятность их наступления представлена в таблице 12.2:

Таблица 12.2

Анализ рисков инвестиционного проекта методом сценариев

	Характеристика ситуации
	Возможный доход
	Вероятность наступления ситуации

	Проект А
	
	

	Пессимистическая
	100
	0,2

	Наиболее вероятная
	333
	0,6

	Оптимистическая 
	500
	0,2

	Проект Б
	
	

	Пессимистическая
	80
	0,25

	Наиболее вероятная
	300
	0,5

	Оптимистическая 
	600
	0,25


Внимание привлекает то, что вероятность получения 600 ед. дохода по проекту Б равна 0,25 в случае оптимистического варианта, по проекту А при наступлении оптимистической ситуации может быть получен доход в 500 ед. при вероятности 0,2. Таким образом, при ориентации на максимальный результат следует выбрать проект Б. 

С другой стороны, в случае пессимистической ситуации проект Б обеспечит 80 ед. дохода при вероятности 0,25, а проект А 100 ед. при вероятности 0,2. Другими словами, в случае наступления пессимистической ситуации предпочтительным является проект А. 

Произведя необходимые расчеты, получим: 
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Соотношения 
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и σ позволяют выбрать более эффективный вариант. Так, предпочтение должно быть отдано варианту А в ситуациях:
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 EMBED Equation.3  [image: image77.wmf];
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Предпочтение варианту Б следует отдать при:
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Для общего случая, когда
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в литературе нет единого мнения о порядке выбора более эффективного проекта. Самая распространенная рекомендация – «…однозначного разумного решения нет». Либо проект с большим ожидаемым доходом и с большим риском, либо наоборот. 

Интересно то, что при использовании коэффициента вариации, в нашем случае появляются варианты, когда можно выбрать заведомо худший вариант. 

Поэтому в случае, когда сравниваются варианты, один из которых обеспечивает больший ожидаемый результат и характеризуется большим среднеквадратическим отклонением, для выбора более предпочтительного варианта необходимо выполнить дополнительный анализ.

В основе такого анализа лежит широко используемое в литературе по проблеме количественной оценки риска предположение о том, что большинство результатов хозяйственной деятельности (доход, прибыль и т.п.) как случайные величины подчиняются закону, близкому к нормальному. 

Следствием применения гипотезы о нормальном законе распределения является установление области возможных значений случайной величины, которая практически находится в пределах 
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 (правило 3 «сигм»). 

Рассмотрим пример:

Есть два варианта вложения инвестиций. Пусть 
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. При таком соотношении средних ожидаемых значений и среднеквадратических отклонений необходимо либо воспользоваться коэффициентом вариации, либо исходить из склонности к риску лица, принимающего решение, считая, что первый вариант более прибыльный, но и с большим риском.

Коэффициент вариации для обоих вариантов составляет:
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Таким образом, второй вариант является менее рискованным. Исходя же из области возможных значений случайной величины, минимальное значение ожидаемого результата (отдачи) по вариантам можно определить из выражения 
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, где t характеризует доверительную вероятность. На рисунке отображена зависимость минимальных значений отдачи по вариантам для различных значений t. Из рисунка видно, что при данных соотношениях 
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 первый вариант обеспечивает более высокое минимальное значение отдачи при всех уровнях доверительной вероятности, т. е. первый вариант является менее рискованным, а выводы, сделанные на основе предыдущих подходов ошибочны.


Рис. 12.3. График зависимости минимальных значений отдачи по вариантам для различных значений t.

Таким образом, если лицу, принимающему решение, известна (или принята) требуемая доверительная вероятность и, как следствие, соответствующее ей значение t, менее рискованным следует признать вариант, который обеспечивает равенство 
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Известно, что в составе рисков проекта имеются риски, количественная оценка которых (выраженная в величине возможных потерь) в силу различных причин затруднена (например, страновые риски, риски форс–мажорных обстоятельств и др.).

Последовательность и содержание работ по определению (оценке) риска проекта имеет в этом случае вид:

а) формируется перечень значимых рисков, которым может подвергаться проект;

б) методом экспертных оценок определяется вес каждого риска (qi). 
При этом сумма всех рисков ∑qi′ равна единице;

в) определяются возможные потери (Н′) по тем рискам, которые можно формализовать (дать количественную оценку);

г) суммарные потери (Н) определяются из выражения:
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где 
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 – соответственно потери и вес i-го риска, который поддается количественной оценке;
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 – количество рисков, которые поддаются формализации.

 Когда говорят об инвестиционных рисках, то чаще всего под ними понимают риск увеличения сроков и стоимости строительства.

Для количественной оценки этого риска можно с успехом применять разработанные еще в 50–е гг. и широко применяемые в практике управления проектами методы сетевого планирования и управления, в частности метод PERT (метод оценки и пересмотра планов).

Его разновидность PERT–time позволяет определить ожидаемые сроки выполнения работ по проекту (Тож), степень неопределенности этой оценки (среднеквадратическое отклонение – σ), а также оптимизировать сроки выполнения работ.

Используя данные о планируемых сроках выполнения работ, а также ожидаемых и их среднеквадратическое отклонение определяются возможные сроки задержки строительства и вероятность их наступления.

Одной из разновидностей метода PERT является метод PERT–cost, позволяющий определить ожидаемую стоимость работ и ее возможные отклонения. 

Естественно, что увеличение сроков строительства определенным образом проявляется и в увеличении стоимости строительства за счет расходов, связанных с содержанием АУП, амортизации или аренды машин, механизмов 
и т. п.

Обозначим эти дополнительные расходы 
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. Это первая составляющая потерь, связанных с увеличением сроков строительства.

Вторая составляющая находит свое отражение в уменьшении величины дисконтированных чистых поступлений от реализации проекта. Эти потери определяются из выражения:
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где 
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– увеличение сроков строительства.

Таким образом, общие потери в результате наступления рисковых событий на стадии строительства (НС ) можно определить из выражения:
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является так называемой функцией потерь от увеличения сроков строительства. 

Где ЧП – чистые поступления;

   ИЗ – инвестиционные затраты;

   КД – коэффициент дисконтирования.

Еще одним показателем, позволяющим оценить эффективность инвестиций, является рентабельность инвестиций (или индекс доходности), который рассчитывается как отношение чистых поступлений 
к первоначальным (или дисконтированным во времени) инвестиционным затратам:
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причем дисконтирование ИЗ производится в том случае, если они рассредоточены во времени анализируемого периода.

С точки зрения общеметодических подходов к количественной оценке риска, здесь особенно важной является возможность установления размера потерь в зависимости от вероятности их возникновения. 

Получив таким образом возможные сроки задержки и увеличения стоимости строительства можно определить суммарные возможные потери по проекту.

Дальнейшее использование полученных результатов количественной оценки риска проекта в рамках рассматриваемого подхода связано с оценкой влияния возможных потерь на конечные экономические результаты проекта – доход, прибыль, дивиденды и т. п. 

При дисконтировании денежных потоков, ожидаемых в будущем, следует учитывать риск, который проявляется в возможном уменьшении реальной отдачи от вложенных средств по сравнению с ожидаемой величиной. 

Поэтому необходимо вводить поправку к уровню коэффициента дисконтирования. В этом случае он будет характеризовать доходность по безрисковым вложениям, и рассчитываться следующим образом:
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где НП – минимальная  реальная норма прибыли;

   I – темп инфляции;

       r – коэффициент, учитывающий степень риска.

Все показатели, используемые при расчете КД, принимаются в относительных единицах.

Коэффициент, учитывающий степень риска (r) в ставке дисконта, включает две составляющие – систематический риск проекта (rc), обусловленный макроэкономическими и политическими факторами, 
и несистематический риск проекта (rнс), обусловленный специфическими для данного проекта факторами, особенностями его организации, сферой деятельности, регионального размещения и т. п.

Мерой несистематического риска является коэффициент чувствительности бета ((), сущность и порядок определения которого производится посредством учета:


[image: image101.wmf],

)

(

)

)(

(

)

(

)

(

)

(

)

(

å

å

=

=

-

-

-

=

´

=

=

n

1

j

m

mj

n

1

j

i

ij

m

mj

m

i

M

i

m

m

i

i

D

D

D

D

D

D

D

D

D

,

D

D

D

,

(D

cov 

2

2

σ

σ

ρ

σ

β
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 – соответственно доходность i-го вида акций и среднерыночная доходность акций;

        cov (Di, Dm ) – ковариация доходности i–го вида акций и среднерыночной доходности акций;
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– коэффициент корреляции доходности i-го вида акций и среднерыночной доходности акций;
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 – дисперсия среднерыночной доходности акций;
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– соответственно среднеквадратическое отклонение i-го вида акций и среднерыночной доходности акций;

         n – количество интервалов времени в рассматриваемом периоде (объем выборки);
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 – соответственно доходность i-го вида акций и средняя рыночная доходность акций за j-й интервал времени;
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 – соответственно средняя i-го вида акций и среднерыночная доходность акций за весь рассматриваемый период.

Для характеристики коэффициента чувствительности ( используется следующая шкала:

Таблица 12.3

Характеристика значений коэффициента (
	Значение коэффициента
	Характеристика степени риска

	( = 0
	Риск отсутствует

	0( ( ( 1
	Риск ниже среднерыночного

	( ( 1
	Риск на уровне среднего по рынку для данного вида вложения

	1( ( ( 2
	Риск выше среднерыночного


Составляющая, учитывающая систематический риск в ставке дисконта, определяется из выражения:
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где  ДМ – среднерыночная става дохода;

   Д0 – безрисковая ставка дохода.

Выражение ДМ – Д0 называется премией за риск.

Существует много методов определения безрисковой ставки дохода. Одним из наиболее распространенных является использование  доходности государственных облигаций, поскольку они в подавляющем числе случаев характеризуются очень низким уровнем неплатежеспособности и высокой ликвидностью.

Наряду с дисконтированием для учета риска и оценки целесообразности инвестиций в условиях риска могут использоваться предельные уровни доходности (нормы прибыли) для различных видов капитальных вложений. Рекомендуются такие нормы прибыли для капитальных вложений (См. табл.12.4):

Таблица 12.4

Рекомендуемые нормы прибыли для различных видов капитальных вложений

	Вид капитальных вложений
	Норма прибыли

	Вынужденные 
	Нет

	Капитальные вложения с целью сохранения позиций на рынке
	6

	Капвложения, связанные с обновлением основных производственных фондов
	12

	Капвложения, связанные с экономией текущих затрат
	15

	Капвложения, связанные с увеличением доходов
	20

	Рисковые капитальные вложения
	25


В мировой практике финансового менеджмента используются различные методы анализа рисков инвестиционных проектов (ИП). К наиболее распространенным из них следует отнести:

· метод корректировки нормы дисконта; 

· метод достоверных эквивалентов (коэффициентов достоверности); 

· анализ чувствительности критериев эффективности (чистый дисконтированный доход (NPV), внутренняя норма доходности (IRR) и др.); 

· метод сценариев; 

· анализ вероятностных распределений потоков платежей; 

· деревья решений; 

· метод Монте-Карло (имитационное моделирование) и др. 

В данной статье кратко изложены преимущества, недостатки и проблемы их практического применения, предложены усовершенствованные алгоритмы количественного анализа рисков инвестиционных проектов и рассмотрено их практическое применение.

Метод корректировки нормы дисконта. Достоинства этого метода – в простоте расчетов, которые могут быть выполнены с использованием даже обыкновенного калькулятора, а также в понятности и доступности. Вместе с тем метод имеет существенные недостатки. 

Метод корректировки нормы дисконта осуществляет приведение будущих потоков платежей к настоящему моменту времени (т. е. обыкновенное дисконтирование по более высокой норме), но не дает никакой информации о степени риска (возможных отклонениях результатов). При этом полученные результаты существенно зависят только от величины надбавки за риск. 

Он также предполагает увеличение риска во времени с постоянным коэффициентом, что вряд ли может считаться корректным, так как для многих проектов характерно наличие рисков в начальные периоды с постепенным снижением их к концу реализации. Таким образом, прибыльные проекты, не предполагающие со временем существенного увеличения риска, могут быть оценены неверно и отклонены. 

Данный метод не несет никакой информации о вероятностных распределениях будущих потоков платежей и не позволяет получить их оценку. 

Наконец, обратная сторона простоты метода состоит в существенных ограничениях возможностей моделирования различных вариантов, которое сводится к анализу зависимости критериев NPV(IRR,PI и др.) от изменений только одного показателя – нормы дисконта. 

Несмотря на отмеченные недостатки, метод корректировки нормы дисконта широко применяется на практике. 

Метод достоверных эквивалентов. Недостатками этого метода следует признать: 

· сложность расчета коэффициентов достоверности, адекватных риску на каждом этапе проекта; 

· невозможность провести анализ вероятностных распределений ключевых параметров. 

Анализ чувствительности реагирования позволяет определить, на сколько изменится NPV вследствие изменения в одной входной переменной величине (отклонение от ожидаемого объема продаж, ожидаемой себестоимости единицы продукции, ожидаемой стоимости кпитала), не учитывая другие переменные. 

Анализ чувствительности реагирования начинается с базового случая, который разрабатывается на основании ожидаемых величин каждой входной переменной. Затем задается вопрос: «А что будет с NPV, если объем продаж снизится (увеличится) на 10% по сравнению с ожидаемым?». По каждому из таких вариантов производится расчет NPV и строится график (См. рис. 12.4).

                     

                  -10%    0%   +10%                      -10%   0%   +10%

Рис. 12.4. Графическое представления анализа рисков при помощи метода чувствительности реагирования.

Если сравнить два проекта, то можно отметить, что проект с более крутыми линиями чувствительности будет и более рискованным.

Данный метод является хорошей иллюстрацией влияния отдельных исходных факторов на конечный результат проекта. 

Главным недостатком данного метода является предпосылка о том, что изменение одного фактора рассматривается изолированно, тогда как на практике все экономические факторы в той или иной степени коррелированны. 

По этой причине применение данного метода на практике как самостоятельного инструмента анализа риска весьма ограничено.

Анализ сценариев рассматривает «наихудшие» («пессимистические») и «наилучшие» («оптимистические») финансовые обстоятельства (сценарии), которые возможны в оцениваемой ситуации.

«Сценарий наихудшего случая» – анализ, когда все из приведенных вариантов обстоятельств (низкая цена продаж, низкий объем продаж, большая себестоимость) относятся к худшему ожидаемому NPV.

«Сценарий наилучшего случая» – анализ, когда все приведенные варианты обстоятельств относятся к лучшему  ожидаемому NPV.

«Базовый случай» – анализ, когда все приведенные варианты обстоятельств относятся к наиболее вероятному ожидаемому NPV.

При расчете ожидаемого NPV учитываются вероятности наступления «наихудшего», «наилучшего» и «базового» сценария.

В целом метод позволяет получать достаточно наглядную картину для различных вариантов реализации проектов, а также предоставляет информацию о чувствительности и возможных отклонениях, а применение программных средств типа Excel позволяет значительно повысить эффективность подобного анализа путем практически неограниченного увеличения числа сценариев и введения дополнительных переменных. 
Анализ вероятностных распределений потоков платежей. В целом применение этого метода анализа рисков позволяет получить полезную информацию об ожидаемых значениях NPV и чистых поступлений, а также провести анализ их вероятностных распределений. 

Вместе с тем использование этого метода предполагает, что вероятности для всех вариантов денежных поступлений известны либо могут быть точно определены. В действительности в некоторых случаях распределение вероятностей может быть задано с высокой степенью достоверности на основе анализа прошлого опыта при наличии больших объемов фактических данных. Однако чаще всего такие данные недоступны, поэтому распределения задаются исходя из предположений экспертов и несут в себе большую долю субъективизма. 

Деревья решений. Ограничением практического использования данного метода является исходная предпосылка о том, что проект должен иметь обозримое или разумное число вариантов развития. Метод особенно полезен в ситуациях, когда решения, принимаемые в каждый момент времени, сильно зависят от решений, принятых ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. 

Имитационное моделирование. Практическое применение данного метода продемонстрировало широкие возможности его использования в инвестиционном проектировании, особенно в условиях неопределённости и риска. Данный метод особенно удобен для практического применения тем, что удачно сочетается с другими экономико-статистическими методами, а также с теорией игр и другими методами исследования операций. Практическое применение данного метода показало, что зачастую он даёт более оптимистичные оценки, чем другие методы, например анализ сценариев, что, очевидно, обусловлено перебором промежуточных вариантов. Подробнее рассмотрим один из них.

Моделирование методом Монте-Карло называется так потому, что этот тип анализа возник при математическом наблюдении игры в казино, который объединяет чувствительность реагирования и вероятность распределения входной переменной величины. Однако такое моделирование требует мощного компьютерного обеспечения.

Моделирование методом Монте-Карло – анализ риска, когда возможные случаи моделируются в компьютере, рассчитывают уровень прибыли и индексы риска.

При анализе компьютерная программа начинает случайным образом генерировать значения для каждой переменной: цена продаж, их объем, себестоимость и т.д. Потом эти значения объединяются и рассчитываются значения NPV проекта и сохраняются в памяти компьютера. Затем генерируется наугад следующий набор и рассчитывается соответствующее значение NPV. Этот процесс повторяется 1000 раз и, таким образом, рассчитывается 1000 значений NPV. Эти значения затем анализируются и определяется медиана и стандартное отклонение набора NPV. Медиана, или среднее значение используется как показатель ожидаемой прибыльности проекта, а стандартное отклонение (или коэффициент вариации) используется как показатель риска проекта.

Многообразие ситуаций неопределённости делает возможным применение любого из описанных методов в качестве инструмента анализа рисков, однако, по мнению авторов, наиболее перспективными для практического использования являются методы сценарного анализа и имитационного моделирования, которые могут быть дополнены или интегрированы в другие методики. 

В частности, для количественной оценки риска инвестиционного проекта предлагается использовать следующие алгоритмы: 

Алгоритм имитационного моделирования (инструмент «РИСК-АНАЛИЗ»): 

1. Определяются ключевые факторы ИП. Для этого предлагается применять анализ чувствительности по всем факторам (цена реализации, рекламный бюджет, объём продаж, себестоимость продукции и т. д.), используя специализированные пакеты типа Project Expert и Альт-Инвест, что позволит существенно сократить время расчётов. В качестве ключевых выбираются те факторы, изменения которых приводят к наибольшим отклонениям чистой текущей стоимости (NPV). 
Таблица 12.5 
Выбор ключевых факторов ИП на основе анализа чувствительности 

	Факторы
	-20%
	-10%
	0
	10%
	20%
	Дисперсия NPV

	F1
	npv11
	npv12
	npv13
	npv14
	npv15
	Var (npv1 ) 

	F2
	npv21
	npv22
	npv23
	npv24
	npv25
	Var (npv2 )

	F3
	npv31
	npv32
	npv33
	npv34
	npv35
	Var (npv3 )

	F4
	npv41
	npv42
	npv43
	npv44
	npv45
	Var (npv4 )

	F5
	npv51
	npv52
	npv53
	npv54
	npv55
	Var (npv5 )

	…
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Fn
	npvn1
	npvn2
	npvn3
	npvn4
	npvn5
	>Var (npvn )


2. Определяются максимальное и минимальное значения ключевых факторов, и задаётся характер распределения вероятностей. В общем случае рекомендуется использовать нормальное распределение. 

3. На основе выбранного распределения проводится имитация ключевых факторов, с учётом полученных значений рассчитываются значения NPV.

4. На основе полученных в результате имитации данных рассчитываются критерии, количественно характеризующие риск ИП (матожидание NPV, дисперсия, среднеквадратическое отклонение и др.). 

Для проведения сценарного анализа нами разработана методика, позволяющая учитывать все возможные сценарии развития, а не три варианта (оптимистичный, пессимистичный, реалистичный), как это предлагается в литературе. Предлагается следующий алгоритм сценарного анализа: 

Алгоритм сценарного анализа
1. Используя анализ чувствительности, определяются ключевые факторы ИП (см. выше).

2.Рассматриваются возможные ситуации и сочетания ситуаций, обусловленные колебаниями этих факторов. Для этого рекомендуется строить «дерево сценариев».

3.Методом экспертных оценок определяются вероятности каждого сценария. 
4.По каждому сценарию с учетом его вероятности рассчитывается NPV проекта, в результате чего получается массив значений NPV (табл. 12.6)

Таблица 12.6. 

Массив значений NPV

	Сценарий
	1
	2
	3
	4
	5
	…
	n

	Вероятность
	Р1 
	Р2
	Р3
	Р4
	Р5
	…
	Рn

	NPV
	npv1
	npv2
	npv3
	npv4
	npv5
	…
	npvn


5. На основе данных массива рассчитываются критерии риска ИП 

Практические примеры расчёта

Исходная информация: предприятие «Техинэко», занимающееся строительством локальных котельных, реализует проект для завода «Старт». Экономический эффект строительства локальной котельной для завода «Старт» заключается в снижении затрат на отопление, так как в случае реализации проекта приведённые затраты существенно меньше, чем приведённая стоимость платежей по тарифам за централизованное отопление. 

В результате анализа технико-экономического обоснования проекта было установлено, что ключевыми факторами, определяющими риск данного проекта является соотношение себестоимости 1Гкал, вырабатываемой локальной котельной и тарифа за централизованное отопление. 

В общем же случае для определения ключевых параметров проекта можно использовать анализ чувствительности, в качестве оптимального инструмента для этого рекомендуется применять соответствующий модуль анализа программных пакетов «Project Expert» и «Альт-Инвест», которые обеспечивают возможность быстрого пересчёта по всем факторам. Хотя в большинстве случаев ключевые факторы проекта известны из предыдущего опыта, либо установлены по результатам маркетингового исследования, 
а анализ чувствительности необходим лишь для количественного определения степени влияния этого фактора. 

Риск-анализ данного проекта был выполнен двумя способами: 

· имитационное моделирование методом Монте-Карло; 

· анализ сценариев. 

Риск-анализ инвестиционного проекта методом имитационного моделирования 
Моделируя значение NPV в зависимости от ключевых факторов были получены значения NPV по трём опорным вариантам развития событий (оптимистичный, пессимистичный, реалистичный). Методом экспертных оценок были определены также вероятности реализации этих вариантов. Полученные результаты использовались как исходные данные для имитационного моделирования (табл. 12.7.) 
Таблица 12.7 

Исходные условия эксперимента

	
	NPV (тыс. руб.)
	Вероятность

	Минимум
	9634
	0,05

	Вероятное
	14790
	0,9

	Максимум
	43163
	0,05


На основе исходных данных проводим имитацию. Для проведения имитации рекомендуется использовать функцию «Генерация случайных чисел» (рис. 12.4) 

[image: image109.png]o pereren - S
o i cen E—
Pacrpegenere: opansrioe (Copeera ]
Maparepet

Cosaee = [EE=

Cranaprice areonee = 5,5

Chyaiioe paccensare:

TlopaneTp sbiBoa

 Beoanofimirepean:  [$D6:6D814

 Hossii pabouni et

" Hosas pabosan kv





Рис. 12.4. Имитация с использованием генерации случайных чисел. 

Для осуществления имитации рекомендуется использовать нормальное распределение, так как практика риск-анализа показала, что именно оно встречается в подавляющем большинстве случаев. Количество имитаций может быть сколь угодно большим и определяется требуемой точностью анализа. 
В данном случае ограничимся 500 имитациями. 
Таблица 12.8 

Имитация

	№ п. п.
	NPV (тыс. руб.)

	1
	15940,14853

	2
	15951,41663

	3
	15947,78512

	4
	15953,94136

	5
	15951,61013

	6
	15950,67133

	7
	15949,48875

	8
	15955,30642

	9
	15954,1289

	10
	15953,20001

	…
	… и т. д. 500 имитаций 


На основе полученных в результате имитации данных, используя стандартные функции MS Excel проводим экономико-статистический анализ (рис 12.5). 
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Рис. 12.5. Экономико-статистический анализ результатов имитации
Имитационное моделирование продемонстрировало следующие результаты: 

1. Среднее значение NPV составляет 15950,79 тыс. руб. 

2. Минимальное значение NPV составляет 15940,15 тыс. руб. 

3. Максимальное значение NPV составляет 15962,98 тыс. руб. 

4. Коэффициент вариации NPV равен 12%. 

5. Число случаев NPV < 0 – нет. 

6. Вероятность того, что NPV будет меньше нуля, равна нулю. 

7. Вероятность того, что NPV будет больше максимума, также равна нулю. 

8. Вероятность того, что NPV будет находится в интервале [M(E) + s ; max] равна 16%. 

9. Вероятность того, что NPV будет находиться в интервале [M(E) – s ; [M(E)] равна 34%.

Оценим риск данного инвестиционного проекта. 

Для расчёта цены риска в данном случае используем показатель среднеквадратического отклонения – s , и матожидания – М (NPV). 
В соответствии с правилом «трёх сигм», значение случайной величины, 
в данном случае – NPV, с вероятностью близкой 1 находится в интервале 
[М – 3s ; М + 3s ]. В экономическом контексте это правило можно истолковать следующим образом: 

– вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 3,58 ; 15950,79 + 3,58] равна 68%; 

– вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 7,16 ; 15950,79 + 7,16] равна 94%; 

– вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 10,74 ; 15950,79 + 10,74] близка к единице, т. е. вероятность того, что значение NPV проекта будет ниже 15 940,05 тыс. руб. (15950,79 – 10,74) стремится к нулю. 

          Таким образом, суммарная величина возможных потерь характеризующих данный инвестиционный проект, составляет 10,74 тыс. руб. (что позволяет говорить о высокой степени надёжности проекта). 

           Иначе говоря, цена риска данного ИП составляет 10,74 тыс. рублей условных потерь, т. е. принятие данного инвестиционного проекта влечёт за собой возможность потерь в размере не более 10,74 тыс. руб. 
Риск-анализ инвестиционного проекта  методом сценариев 

Для сравнения проведём риск-анализ того же инвестиционного проекта методом сценариев. Рассмотрим возможные сценарии реализации инвестиционного проекта. В данном случае их будет только три: 
Таблица 12.9

Исходные данные
	Сценарии
	Наилучший
	Вероятный
	Наихудший

	Вероятности 
	0,05
	0,9
	0,05

	Тариф (руб.)
	370
	187,9
	187,9

	Себестоимость (руб.) 
	95,40
	53,37
	81,73

	NPV(руб.)
	43163,00
	14790,00
	9634,00


Построение сценариев и расчёт NPV по вариантам осуществлялся с учетом того факта, что себестоимость 1Гкал, вырабатываемой локальной котельной и тариф за централизованное отопление в значительной степени коррелируют друг с другом, поскольку обе эти величины зависят от одних и тех же факторов, как то эксплуатационные расходы и зарплата обслуживающего персонала. 

Экономико-статистический анализ данных метода сценариев показан на рис.12.6. 
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Рис. 12.6. Экономико-статистический анализ данных метода сценариев. 

Сценарный анализ продемонстрировал следующие результаты: 

1. Среднее значение NPV составляет 15950,85 руб. 

2. Коэффициент вариации NPV равен 40 %. 

3. Вероятность того, что NPV будет меньше нуля 1 %. 

4. Вероятность того, что NPV будет больше максимума равна нулю. 

5. Вероятность того, что NPV будет больше среднего на 10 % равна 40 %. 

6. Вероятность того, что NPV будет больше среднего на 20 % равна 31%.

Анализируя полученные результаты, отмечаем, что метод сценариев даёт более пессимистичные оценки относительно риска инвестиционного проекта. 
В частности коэффициент вариации, определённый по результатам этого метода значительно больше, чем в случае с имитационным моделированием. 

Рекомендуется использовать сценарный анализ только в тех случаях, когда количество сценариев конечно, а значения факторов дискретны. Если же количество сценариев очень велико, а значения факторов непрерывны, рекомендуется применять имитационное моделирование. 

Следует отметить, что, используя сценарный анализ, можно рассматривать не только три варианта, а значительно больше. При этом можно сочетать сценарный анализ с другими методами количественного анализа рисков, например, с методом дерева решений и анализом чувствительности, как это продемонстрировано в следующем примере. 

Анализ рисков бизнес-плана ТК "Корона"

Установим ключевые факторы проекта, оказывающие значительное влияние на показатель эффективности – NPV. Для этого проведём анализ чувствительности по всем факторам в интервале от –20% до +20% и выберем те из них, изменения которых приводят к наибольшим изменениям NPV 
(рис. 12.7). 
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          Рис. 12.7. Анализ чувствительности в Project Expert
          В нашем случае это факторы: ставки налогов; объём сбыта, цена сбыта. 
          Рассмотрим возможные ситуации, обусловленные колебаниями этих факторов. Для этого построим «дерево сценариев» (рис. 12.8).
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Рис.12.8. Дерево сценариев

Ситуация 1: Колебания налоговых ставок Вероятность ситуации = 0,3.

Ситуация 2: Колебания объёма сбыта Вероятность ситуации = 0,4. 

Ситуация 3: Колебания цены сбыта Вероятность ситуации = 0,3. 

Рассмотрим также возможные сценарии развития этих ситуаций. 
Ситуация 1: Колебания налоговых ставок. Вероятность ситуации = 0,3 

Сценарий 1: Снижение налоговых ставок на 20%. Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,1. Общая вероятность сценария =0,1* 0,3=0,03 
Сценарий 2: Налоговые ставки остаются неизменными. Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,5. Общая вероятность сценария =
0,5* 0,3=0,15. 

Сценарий 3: Повышение налоговых ставок на 20%. Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,4. Общая вероятность сценария =
0,4* 0,3 = 0,12.
Ситуация 2: Колебания объёма реализации Вероятность ситуации = 0,4 

Сценарий 4: Снижение объёма реализации на 20% Р = 0,25* 0,4=0,1 
          Сценарий 5: Объём реализации не изменяется Р = 0, 5* 0,4=0,2 
          Сценарий 6: Увеличение объёма реализации на 20% Р = 0,25* 0,4=0,1 
Ситуация 3: Колебания цены реализации Вероятность ситуации = 0,3 

Сценарий 7: Снижение цены реализации на 20% Р = 0,2* 0,3 = 0,06. 
          Сценарий 8: Цена реализации не изменяется Р = 0, 5* 0,3 = 0,15. 
          Сценарий 9: Увеличение цены реализации на 20% Р = 0,3* 0,3 = 0,09. 

По каждому из описанных сценариев определяем NPV (эти значения были рассчитаны при анализе чувствительности), подставляем в таблицы 
12.10 – 12.12 и проводим анализ сценариев развития. 
Таблица 12.10 

Ситуация 1
	Ситуация
	 
	1
	 

	Сценарии
	1
	2
	3

	Вероятности
	0,03
	0,15
	0,12

	NPV
	78 310 414
	68 419 353
	59 397 846


Таблица  12.11 

Ситуация 2
	Ситуация
	 
	2
	 

	Сценарии
	4
	5
	6

	Вероятности
	0,1
	0,2
	0,1

	NPV
	48 005 666
	68 419 353
	88 833 040


Таблица 12.12

Ситуация 3
	Ситуация
	 
	3
	 

	Сценарии
	7
	8
	9

	Вероятности
	0,06
	0,15
	0,09

	NPV
	47 901 966
	68 419 353
	88 936 739
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Рис. 12.9. Итоговая таблица сценарного анализа 

Проведённый риск-анализ проекта позволяет сделать следующие выводы: 

1. Наиболее вероятный NPV проекта (68 249 026 тыс. руб.) несколько ниже, чем ожидают от его реализации (68 310 124 тыс. руб.) 

2.Несмотря на то, что вероятность получения NPV меньше нуля равна нулю, проект имеет достаточно сильный разброс значений показателя NPV, 
о чем говорят коэффициент вариации и величина стандартного отклонения, что характеризует данный проект как весьма рискованный. При этом несомненными факторами риска выступают снижение объёма и цены реализации. 

3. Цена риска ИП в соответствии с правилом «трёх сигм» составляет 3* 25 724 942 = 77 174 826 тыс. руб., что превышает наиболее вероятный NPV проекта (68 249 026 тыс. руб.) 

Цену риска можно также охарактеризовать через показатель коэффициент вариации (CV). В данном случае CV = 0,38. Это значит, что на рубль среднего дохода (NPV) от ИП приходится 38 копеек возможных потерь с вероятностью равной 68%. 
Глава 13. 

Основы риск-менеджмента______________________■
Риск-менеджмент (Risk management) –  процесс выявления и оценки рисков, а также выбор методов и инструментов управления для минимизации риска. 

Стратегия риск-менеджмента – искусство управления риском в неопределенной хозяйственной ситуации, основанное на прогнозировании риска и приемах его снижения.

Риск-менеджмент включает:

· идентификацию, анализ и оценку рисков;

· превентивную разработку программы мероприятий по ликвидации последствий кризисных ситуаций;

· разработку механизмов выживания;

· создание системы страхования;

· прогнозирование развития предприятия с учетом возможного изменения конъюнктуры и другие мероприятия. 

Политика риска – совокупность разного рода мероприятий для снижения опасности ошибочного принятия решения и сокращения возможных негативных последствий этих решений на разных стадиях функционирования предприятия.

Подверженность материальным потерям – как фактическая, так и потенциальная – ведет к издержкам как в отдельной организации (фирме), так 
и в экономике в целом.

Эти издержки можно отнести к трем широким категориям:

·  имущество, доход, жизни людей и другие ценности, полностью или частично утрачиваемые в авариях; 

·  экономические и социальные упущения в результате эффекта излишнего уклонения от потенциальных потерь и неполучения потенциальных выгод из-за неучастия в сферах деятельности и проектах необоснованно (интуитивно) оцененных как высокорисковые; 

·  расходы (ресурсы), затрачиваемые на управление рисками (себестоимость управления рисками). 

При выборе конкретного средства разрешения риска необходимо исходить из принципов:

· нельзя рисковать больше, чем это может позволить собственный капитал;

· надо думать о последствиях риска;

· нельзя рисковать многим ради малого.

Это означает, что инвестор должен:

· определить максимально возможный объем убытков по данному риску;

· сопоставить его с объемом вкладываемого капитала;

· сопоставить его со всеми собственными ресурсами и

· определить, не приведет ли потеря этого капитала к банкротству предприятия. 

Кроме этого необходимо:

· определив максимальную величину убытка и ее последствия принять решение либо об отказе от риска, либо его передаче, либо принятии его на себя;

· если принимается решения о передаче риска страховой компании, определить приемлемое соотношения для себя между страховой премией и страховой суммой.

На рисунке 13.1. представлена система управления риском.
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Рис. 13.1. Система управления риском.


Основные этапы алгоритма управления риском представлены на рисунке 13.2.
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Рис. 13.2. Основные этапы управления риском

Средствами разрешения рисков являются:

· Избежание риска – простое уклонение от управленческого решения, связанного с риском. Однако такое действие часто может быть связано с отказом от получения прибыли;

· Удержание – оставление риска за инвестором, т. е. на его ответственности. Примером этого могут служить венчурные фирмы;

· Передача – инвестор передает ответственность третьему лицу, например страховому обществу. По своей сути это хеджирование риска;

· Снижение степени риска –  сокращение вероятности и объема потерь путем формирования стратегии непредвиденных обстоятельств, включающей создание страховых резервов на предприятии, разработку плана действий в случае наступления рисковой ситуации и т. д.
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Рис.13.3. Методы влияния на риск.

Способы снижения степени риска:

· диверсификация – распределение средств между различными объектами вложения капитала. Этот принцип лежит в основе работы всех инвестиционных фондов;

· приобретение (поиск) дополнительной информации о результатах;

· лимитирование – установление предельных сумм расходов, продажи, кредита и т. п.;

· страхование – отказ от части доходов в пользу страховой компании с целью минимизировать негативные последствия управленческого решения;

· распределение риска между участниками проекта – продавцом и покупателем, участником и исполнителем проекта и т.п.;

Рассмотрим их подробнее.

Страхование – это соглашение, согласно которому страховщик за определенное обусловленное вознаграждение (страховую премию) принимает на себя обязательство возместить страхователю убытки или их часть, возникшие вследствие предусмотренных в страховом договоре опасностей и/или случайностей (страховой случай), которым подвергся страхователь или застрахованное им имущество.

Имущественное страхование – объектом страхования выступает имущество в различных видах и имущественные интересы.

Страхование ответственности – объектом выступает ответственность перед третьими лицами за причиненный им ущерб вследствие какого-либо действия или бездействия страхователя.

Резервирование средств (самострахование) – предприниматель создает обособленные фонды возмещения убытков за счет части собственных оборотных средств.


Хеджирование – (англ.: «ограждение») – система заключения срочных контрактов и сделок, учитывающая вероятные в будущем изменения обменных валютных курсов и преследующая цель избежать неблагоприятных последствий этих воздействий.

Хеджирование является специфической формой страхования имущественных интересов – системой мер, позволяющих исключить или ограничить риски финансовых операций в результате неблагоприятных изменений в будущем курса валют, цен на товары, процентных ставок.

В более широком смысле хеджирование означает страхование рисков от неблагоприятных изменений цен на любые товарно-материальные ценности по конкретным коммерческим операциям, предусматривающим поставку (продажу) товаров или активов в будущем. 

Существует два класса операций хеджирования, которые являются основой формирования стратегий поведения инвесторов на фондовом рынке:

· хеджирование на повышение (хеджирование покупкой) – применяется в случае необходимости страховки от вероятных повышений цен на некоторый актив в будущем. Позволяет установить цену намного раньше, чем будет куплен товар;

· хеджирование на понижение – продажа срочного контракта на какой-либо актив или товар с целью страхования от предстоящего падения цен на него.

     Участниками рынка срочных контрактов являются хеджеры, главная цель которых состоит в страховании соглашений, и трейдеры, задача которых состоит в получении прибыли в результате осуществления сделок на бирже (дешево купить и дорого продать).

    СПРЭД (англ, spread - размах, протяжение) – это:

1)  амплитуда колебания цен на какой-либо товар или ценные бумаги;

2) разница между ценой, полученной эмитентом от посредника при размещении ценных бумаг, и ценой, которую заплатил инвестор; 

3)  позиция по двум или более опционам или фьючерсным контрактам; 

4)  разница в цене между фьючерсными контрактами, идентичными по всем показателям, кроме сроков поставки.

    По видам срочные контракты делятся на:

1. Форвардный контракт – договор на поставку (продажу) какого–либо актива в установленный срок по согласованным  на момент подписания договора требованиям. Цель форвардного контракта – действительное приобретение (продажа) данного вида актива. Экономический смысл данного вида контрактов – игра на курсовой стоимости актива: покупатель надеется на повышении цены в будущем, а продавец – на ее понижение. Особенностью данного вида контрактов, в отличие от фьючерсных контрактов, является то, что реализация взаиморасчетов и списание прибыли и убытков осуществляется после окончания сроков контракта. Форвард может быть расчетным или поставочным. Расчетный форвард не заканчивается поставкой базового актива. Поставочный форвард заканчивается поставкой базового актива и полной оплатой на условиях сделки (договора). Срочная внебиржевая сделка (сделка с отсроченными обязательствами) является поставочным форвардом. 

Недостатком форвардных контрактов является их нестандартность и низколиквидность.

2. Фьючерсный контракт – договор на продажу (поставку) актива в будущем, но, в отличие от форвардных контрактов, условия его стандартны во всем, кроме цены. Объем, время, место, способ поставки универсальны для любого фьючерсного контракта. Эти контракты высоколиквидны и обращаются на вторичном рынке. Кроме этого, любой из контрагентов может ликвидировать свою позицию с помощью офсетного соглашения, которое является обратным соглашению контрагента, зафиксированному в контракте. Особенностью фьючерсного контракта является то, что он не является актом купли-продажи и нацелен не на реализацию, а на хеджирование соглашения. 

Поставочный фьючерс характеризуется тем, что на дату исполнения контракта покупатель должен приобрести, а продавец продать установленное в спецификации количество базового актива. Поставка осуществляется по расчетной цене, зафиксированной на последнюю дату торгов. В отличие от поставочного фьючерсного контракта, исполнение расчетного фьючерса предполагает расчеты между участниками только в денежной форме без физической поставки базового актива. 

Выплата и получение разницы между фьючерсной ценой (ценой, определенной в контракте) и ценой спот (рыночной ценой на данный момент) становится ценой исполнения фьючерсного контракта.

3. Опционный контракт – договор, в соответствии с которым один из участников приобретает право купли–продажи какого–либо актива (товара) по фиксированной цене в течение определенного периода времени, а другой участник за денежное вознаграждение обязуется реализовать это право.

          Типы опционов:

· опцион на покупку (call) – право, но не обязанность покупателя купить данный актив по фиксированной заранее цене для защиты от потенциального повышения его цены;

· опцион на продажу (put) – дает возможность продавцу продать имеющиеся у него активы, защищая их от предстоящего понижения цены;

· двойной опцион (stellage) – позволяет покупателю либо купить, либо продать активы по заранее фиксированной цене.

Торги по опционным контрактам проводятся по:

· европейскому стилю – опцион должен быть продан на определенную дату;

· американскому стилю – опцион может быть продан в течение некоторого периода.

Участники опционного контракта:

· держатель – лицо, приобретающее контракт;

· надписатель – лицо, принимающее на себя обязательство по исполнению контракта.

Главное их отличие между собой – в их возможностях: держатель, если изменилась конъюнктура рынка может отказаться от исполнения контракта, 
а надписатель такой возможности не имеет и должен обязательно выполнить условия контракта. Таким образом, больший риск берет на себя надписатель за что он получает компенсацию в виде премии, которая оговаривается и выплачивается при заключении контракта. В случае, если держатель отказывается от опциона, то премия надписателя не возвращается.

На рис. 13.4. представлена схема хеджирования с помощью опционов.
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Рис. 13.4. Хеджирование с помощью опционов.

В финансовой литературе дается вольное определение хеджирования как процесса страхования от неблагоприятных изменений процентных ставок или валютных курсов, влияющих либо на капитал компании, либо на отдельные сделки. Обычно руководители предприятий, узнав о возможности застраховать непредвиденные расходы, или вовсе получить дополнительную прибыль при проведении какой-либо операции хеджирования, немедленно соглашаются. Однако при подробном рассмотрении нюансов предстоящей сделки, находится тысяча и одна причина, по которым в данный момент времени данная компания никак не может заключить подобную сделку.

При ближайшем рассмотрении оказывается, что причина всего лишь одна – абсолютное нежелание менеджеров компаний идти на затраты ради защиты своих доходов. При этом объяснить такое нежелание непрофессионализмом отечественных менеджеров достаточно сложно. Более того, сложно найти иностранного менеджера даже на хорошо развитом западном рынке капитала, полностью владеющего всем арсеналом инструментов и способов хеджирования. 

Классическим примером хеджирования является хеджирование всемирно известной авиакомпании «Люфтганза».

В середине 80-х годов прошлого века национальная авиакомпания «Люфтганза» разместила заказ в корпорации «Боинг» на поставку реактивных лайнеров в течении года с оплатой в долларах США. Думаю, знакомая для всех коммерсантов ситуация: заказ сделали, оплата в валюте в рассрочку, но почем купим через пару месяцев валюту – неизвестно... В период заказа доллар был необычно сильным. Аналитики компании предполагали, что доллар ослабнет к моменту оплаты, однако, как говорится, человек предполагает, а Бог располагает. Финансовые директора были все-таки обеспокоены. У них был следующий выбор:

· купить доллары заранее; 

· купить валютный опцион; 

· ничего не покупать до момента оплаты, полагаясь на своих аналитиков. 

Поскольку «Люфтганза» считала курс доллара завышенным, ей не хотелось покупать валюту по этой цене. Поэтому первый вариант был отвергнут. Точно так же был отвергнут вариант с опционами, поскольку рынок этих инструментов был малоликвиден в то время, и стоимость подобного опциона была бы слишком высокой. Третий вариант казался самым приемлемым, исходя из прогнозов аналитиков, однако неспособность защититься от валютного риска пугала финансовых директоров. И в конце концов «Люфтганза» пришла к четвертой стратегии: купила половину требуемых долларов заранее. Здравые рассуждения компании выглядели так. 

Если бы доллар упал, компания выиграет 50 % от любой подвижки курса, так как половина средств, подвергавшихся угрозе валютного риска, была оставлена без хеджирования. Если бы доллар неожиданно поднялся, то итоговые расходы оказались бы в два раза меньше. 

Случилось то, что бывает редко... Аналитики не ошиблись! Доллар подешевел, и поскольку половину необходимых для оплаты долларов компания покупала по низким ценам, то она сэкономила на покупке самолетов. Однако, вместо того, чтобы вознаградить исполнителей сделки хеджирования за удачное страхование, их выгнали с работы! Произошло это потому, что в финансовых отчетах раздельно отражались две сделки:

· покупка лайнеров; 

· покупка валюты. 

Руководством компании был проигнорирован факт того, что лайнеры покупались на 25 % дешевле благодаря падению доллара, а вот заблаговременная покупка валюты была засчитана как очевидный проигрыш. Отчеты не связывали два результата и не отражали сути хеджирования.

1. Предназначение хеджирования

Из истории: Товарные рынки первыми стимулировали потребность в страховании, поскольку цены на товары колеблются в широких пределах, 
и непредсказуемым образом. С начала 1970-х годов, после многих десятилетий относительной стабильности денежного рынка, процентные ставки обнаружили тенденцию не только к росту, но и к взрастающей неустойчивости. Изменения цен происходят быстро и резко, они вызываются действительными или предполагаемыми изменениями факторов, определяющих цену, и подобные изменения чаще рассматривают как риск убытков, чем как благоприятную возможность для получения прибыли. 

Собственно, предназначение хеджирования и состоит в том, чтобы устранить неопределенность будущих денежных потоков, что позволяет иметь полное представление о будущих доходах и расходах, возникающих в процессе финансовой или коммерческой деятельности. В современной практике процесс хеджирования тесно взаимосвязан с общим управлением активами и пассивами компании и охватывает всю совокупность действий, направленных на устранение или, по крайней мере, уменьшение рисков, возникающих извне.

В качестве демонстрации этого постулата приведем небольшой пример. Существует небольшая фирма по переработке сельхозпродукции и производству, кетчупа. Находится эта компания в самом центре Украины. 

Все сырье, т. е. томаты, специи и т.д., покупается у местных производителей и соответственно оплачивается в гривне; все расходы по оплате труда и другие производственные расходы выплачиваются также в национальной валюте Украины; все оборудование (представим такое) приобретается у национальных производителей и также оплачивается в гривне;  вся готовая продукция реализуется на местном рынке за национальную валюту;  и, наконец, все финансирование осуществляется через местные банки в гривне! 

Совершенно очевидно, что единственная проблема, с которой не столкнется наша компания, это валютный риск! Полностью ориентированная на местный рынок, как потребителей, так и производителей, и полностью финансируемая в национальной валюте, компания просто не может столкнуться с валютным риском. 

Как бы не так! Фактор конкуренции не измеряется ни в национальной, ни в иностранной валюте, но тем не менее существует. Даже небольшая компания в самом центре Украины является частью мировой экономической системы. 
И хотя подобный национальный товаропроизводитель и не является экспортером своей продукции, однако польские, венгерские, болгарские и другие компании крайне заинтересованы в том, чтобы ввозить свою продукцию в Украину. Если вдруг национальная валюта по какой-либо причине чрезмерно окрепнет, нашему маленькому национальному товаропроизводителю придется переквалифицироваться в импортеры. Однако, если компания предпримет ряд мер по страхованию подобного риска, она сможет выпускать свой кетчуп даже при отрицательной его валютной стоимости. 

Рассмотрим два теоретических примера хеджирования:

Компания работает на рынке с изменчивой процентной ставкой. Желая полностью избежать риска изменения процентных ставок, она заключает со своим банком ряд последовательных соглашений о будущей процентной ставке, которые полностью исключают риск изменения процентных ставок. Действуя подобным образом, компания занимает полностью противоположную позицию по данному инструменту хеджирования. Хедж, при котором инструмент хеджирования в точности соответствует исходному риску убытков, считается совершенным. На рис. 13.5. представлен механизм хеджирования рисков. 

Исходный риск...                                                          и его хеджирование
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Рис. 13.5. Механизм хеджирования рисков

Первый график демонстрирует нам возможный риск, второй же показывает, каким образом компания избегает его. Конечный график, демонстрирующий соответствие риска и хеджа не имеет смысл рисовать, – это простая линия, которая говорит о том, что риск изменения процентной ставки полностью закрыт. 

Столь точное соответствие между исходным риском и инструментом хеджирования может быть недостижимо, а сам хедж может оказаться несовершенным. Тем не менее, общий итог при правильно построенном хедже будет значительно менее опасным, чем без него. 

Итак, ранее представленный хедж в точности соответствовал каждому изменению цены, компенсируя как выгодные, так и невыгодные изменения цены. Многие компании, подвергающиеся риску, скорее предпочтут хеджирование, которое устраняет только лишь неблагоприятное изменение цен. На рис. 13.6. представлен возможный вариант хеджирования риска
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Рис. 13.6. Один из возможных вариантов хеджирования риска.

Подобный хедж компенсирует лишь вредные последствия, превышающие некий порог, но не затрагивает благоприятные. Итогом является усеченный риск убытков.

Эти две иллюстрации показывают, насколько разные формы может принимать хеджирование. 

Собственно сейчас, мы и подошли к определению предназначения хеджирования, которое представляет собой искусство управления ценовыми рисками за счет использования компенсирующей позиции по производным инструментам. Таким образом, предназначение хеджирования состоит в управлении различными ценовыми рисками, будь-то риск с вредными последствиями или риск с благоприятными последствиями. 


У разного бизнеса – свои задачи, и каждая компания сталкивается с совершенно различными видами рисков. Не всегда компаниям требуется только устранению неблагоприятных последствий рисков, очень часто в практике бизнес требует построения «совершенного» хеджа. До построения процедуры хеджирования важно выяснить, чего компания ждет от этой процедуры. При определении целей хеджирования нужно определить:

· Хочет ли компания просто оградить себя от риска любых подвижек цен? 

· Если допустима некоторая степень риска, то как соотносятся стремление получить прибыль от благоприятных изменений и желание избежать риска в неблагоприятных случаях? 

· Какова готовность компании платить за защиту от риска? 

· Каковы представления компании о вероятных направлениях, величине и сроках движения рынка? 

Ответы на эти вопросы помогут составить одну или несколько схем хеджирования.

Защита от риска. Полная защита предполагает, что компания хеджирует как вредные, так и полезные последствия изменения рынка. Не стоит думать, что это глупо. Многим компаниям как раз и нужна полная уверенность в конечном планируемом финансовом результате. 

Благоприятное и неблагоприятное. Чаще всего компании хотят получать максимум из любой хозяйственной операции, что понятно и объяснимо. 
В данном случае с хеджированием, компания хотела бы защититься от неблагоприятных обстоятельств, в то же время, получая прибыль и используя выгоду от благоприятных. 

Плата за защиту. Самый болезненный вопрос при построении целей хеджирования. Любая компания заплатит страховую премию за страхование товара от пожара, но не захочет платить ни копейки на защиту от финансового риска. Большинство людей недооценивают подлинные размеры и последствия финансового риска. Финансовые риски менее осязаемы, чем материальные. Поэтому может казаться, что плата за проведение одной или цепи финансовых операций, направленных на устранение финансового риска, завышена, в то время как в действительности она может быть вполне оправданной в сравнении с уровнем самого риска. 

Представления о рынке. Важный вопрос, поскольку компания имеет свои собственные взгляды на изменение рыночной конъюнктуры, и, скорее всего, строя планы на будущее учитывает именно эти движения рынка, хотя, в некоторых случаях, подобные взгляды могут быть необоснованны и в конечном итоге приведут к малой эффективности процесса хеджирования. 

Не стоит путать эффективность и выгодность хеджирования, это совершенно разные понятия. Их часто меняют местами. Возникает это из-за того, что при проведении операций хеджирования компания хоть и ставит перед собой цель застраховать свои возможные потери, однако надеется еще получить при этом прибыль. 

Рассмотрим простой пример хеджирования валютного риска. 

Украинская компания-импортер медикаментов, ставит перед собой цель застраховать свою торговую деятельность от падения курса гривны по отношению к доллару (При этом мы делаем такое допущение, что Национальный банк Украины либерализировал внутренний валютный рынок, 
и компания может позволить себе такое удовольствие как покупку форвардного контракта). Компания оценивает свои будущие поставки и решает купить валюту за три месяца до оплаты контракта. Допустим, что форвардный курс при этом составляет 5,4300 гривны за доллар США. Компания покупает такой контракт на 100 тысяч долларов и фиксирует будущую оплату 543 тысяч гривен по валютному соглашению с банком. Через три месяца компания проверяет текущий валютный курс, который к тому времени составляет 5,4450 гривен/ доллар. Импортер остается довольным экономией 1500 гривен. 

На следующий квартал импортер внимательно изучает изменения валютного курса, и приходит к выводу о необходимости проведения повторной операции хеджирования. Он обращается в банк, где ему котируют продажу валюты через три месяца по курсу 5,4600 гривен/доллар. То есть компания фиксирует будущую оплату 546 тысяч гривен за 100 тысяч долларов. Через три месяца после оплаты валютного контракта, импортер узнает, что текущий курс валюты на межбанковском рынке составлял 5,4500 гривен/доллар, и значит, он переплатил тысячу гривен. Разочарование подобным хеджированием приводит к тому, что импортер решает больше не связываться с прогнозированием валютного рынка. 

Насколько оправданно это разочарование? Многие в такой ситуации тоже были бы разочарованы подобным исходом дела. Однако, разочарование как раз и происходит из-за того, что компания, видимо, несколько неправильно представляла себе цели хеджирования. 

В случае, если целью операции было фиксирование финансовых потоков в будущем, то данная операция на 100 % выполнила эту задачу. Действительно, компании не стоило расстраиваться, когда форвардный курс оказался менее выгодным по сравнению с текущим. При фиксации денежных потоков, величина текущего курса не должна иметь для компании никакого значения. 

Исходя из этого, можно определить основные меры эффективности хеджирования в зависимости от поставленных целей.

Самая типичная цель для операций хеджирования – добиться планируемого финансового результата, с оговоркой – «больше – лучше, меньше – хуже». Конкретные результаты – планируемая процентная ставка при вложении денежных средств или финансовые поступления от сделки. 

Эффективность хеджирования высчитывается при этом делением действительного финансового результата на планируемый. 

Эффективность хеджирования = R/T,
где R – действительный финансовый результат, 

      Т – планируемый результат. 

В нашем примере соглашения о будущей процентной ставке, компания провела операцию хеджирования при которой стоимость размещения денежных средств составила 17% годовых, как и планировалась. В данном случае, эффективность хеджирования составляет 100%. 

В случае продажи некоего сырья компания планировала получить 150 тысяч долларов выручки, однако при проведении хеджирования, за счет изменения цен, получила всего лишь 143 тысячи. Эффективность составит 150/143 = 95,33 %.

Во втором случае цель хеджирования состоит в достижении планируемого результата с оговоркой «меньше – лучше, больше – хуже». Таким образом, риск имеет противоположную направленность, нежели в первом случае. Простой пример – компания должна занять денежные средства в кредит. Планируемая процентная ставка составляет 20%, действительная ставка 21,5%. Эффективность хеджирования высчитывается путем деления планируемого финансового результата на действительный. 

Эффективность хеджирования = T/R,
где Т – планируемый результат, 

       R – действительный финансовый результат. 

      В нашем примере эффективность хеджирования составит 20/21,5 = 93,02 %.

Усложним цель хеджирования – достижение планируемого финансового результата с ограничением на минимально приемлемый уровень. Это похоже на первый случай, но появляется вторая оговорка в определении цели хеджирования, которой устанавливается минимально приемлемый результат. 

Что это означает? Допустим, компания планирует выручить от проведения сделки 3 миллиона гривен, при этом задается минимально приемлемый результат в 2,7 миллиона гривен, который представляет собой уровень безубыточности сделки. 

Эффективность рассчитывается делением разницы фактического результата и минимально приемлемого уровня на разницу планируемого и минимально приемлемого результата. Формула при этом выглядит следующим образом:

Эффективность хеджирования = (R - Min)/(T - Min),
где  R – действительный финансовый результат, 

        Т – планируемый результат, 

        Min – минимально приемлемый финансовый результат. 

В нашем примере фактический финансовый результат составил 
3,15 миллиона гривен. Таким образом, эффективность хеджирования составит (3,15–2,70) / (3-2,70) – 150 %.

Похожую цель хеджирования только с ограничением на максимально приемлемый результат рассмотрим в следующем случае. Итак, по-прежнему необходимо добиться планируемого финансового результата, однако с ограничением на максимально приемлемый результат. 

Рассмотрим пример с планируемым заимствованием. Компании необходимо занять средства. Планируемая ставка займа – 24 % при максимально допустимой 26% годовых. После проведения хеджирования компании получает заемные средства по ставке 24,1 %. 

Эффективность хеджирования в данном случае будет рассчитываться путем деления разницы максимально допустимого и фактического результата на разницу максимально допустимого и планируемого результата.

Эффективность хеджирования = (Max -R)/(Max-T), 

 где  R – действительный финансовый результат; 

         Т – планируемый результат; 

         Max – максимально приемлемый финансовый результат. 

Рассчитаем эффективность хеджирования в приведенном примере: (26 –24,1)/(26 – 24). Эффективность составит 95%.

Совершенно иную цель преследуют компании, которые желают сохранить существующее финансовое состояние. В данном случае любое отклонение от текущей ситуации считается нежелательным. В примерах, рассмотренных выше, всегда существовала возможность, при которой эффективность хеджирующих операций могли быть выше 100%; 
в данном же случае само определение эффективности не допускает эффективности выше 100 %.

В качестве примера можно привести деятельность коммерческих банков. Многие банки работают с финансовыми портфелями, которые бы они хотели захеджировать от любых изменений рыночных цен. Совершенным будет портфель, который полностью не зависит от внешних изменений цен. Недостаточно хеджированный портфель будет подвержен риску прибылей или убытков при изменениях процентных ставок. Сдвиг кривой доходности может приводить к случайным прибылям, однако рынок с той же легкостью может сместиться в обратном направлении.

При принятии решения о проведении операций хеджирования очень важно точно определить цели хеджирования с тем, чтобы правильно оценивать его эффективность. Неправильная постановка цели, или неверное представление о задачах проведения операций приводят к ошибочным решениям. 

Здесь уместно вспомнить пример авиакомпании «Люфтганза», приведенный в самом начале материала, и сформулировать мораль, которую нам предоставляет этот классический случай. Мораль в том, что при проведении хеджирования необходимо:

· четко определить степень подверженности риску; 

· понять, что хеджирование нужно не для получения прибыли, а для избежания риска основной деятельности компании; 

· определить внутренние для компании правила и принципы для операций хеджирования; 

· определить цели операций хеджирования; 

· оценивать эффективность хеджирования только в контексте с общей деятельность компании; 

· представлять финансовые результаты операций хеджирования в общем контексте с теми операциями, против риска которых и осуществлялось хеджирование. 


Методы снижения кредитного риска:

· оценка кредитоспособности заемщика проводится различными методами, включая и собственные, и разработанные НБУ. На Западе широко используется балльный метод и определение шкал для рейтинговой оценки клиента. (В дореволюционной России – купец первой и т.д. гильдии. Тоже ведь – рейтинг!)

· уменьшение размеров кредитов, выдаваемых одному заемщику – по сути лимитирование. Применяется в случае, если банк не уверен в кредитоспособности клиента;

· страхование кредитов – передача риска невозврата кредита страховой компании. Расходы по страхованию несет ссудополучатель;

· привлечение достаточного обеспечения;

· выдача дисконтных ссуд. Они не полностью снижают риск и используются только в сочетании с другими методами снижения риска.

Методы снижения процентного риска:

· страхование процентного риска – передача процентного риска страховой компании;

· выдача кредитов с плавающей процентной ставкой;

· срочные соглашения – использование форвардных контрактов в которых заранее фиксируется дата, размер будущего кредита и плата за его использование. При повышении ставок выигрывает клиент;

· процентные фьючерсные контракты – игра на процентных ставках. 
По своей сути – спекуляция;

· процентные опционы – соглашения, которые предоставляют держателю опциона право купить или продать краткосрочную ссуду или депозит по фиксированной цене до или по наступлении определенной даты в будущем;

· процентные свопы – обмен процентными платежами (но не платежами по основному долгу) по кредитным обязательствам, заключенным на одну и ту же сумму, но на разных условиях. Например, процентная ставка может быть плавающей, фиксированной и т. п.

Помимо профессиональных банковских риск-менеджеров в создании более совершенных техник оценивания кредитного риска и построению на их основе систем управления кредитным риском заинтересованы и рядовые инвесторы. Особенно это стало актуальным в свете прокатившейся в конце 90-х годов волны банкротств по своим обязательствам как со стороны отдельных корпораций, так и со стороны целых государств. Поэтому задача определения подходящей меры для количественной оценки общего кредитного риска портфеля, которая вместе с тем обладала бы достаточно ясным экономическим смыслом и была бы способна по возможности наиболее полно учесть специфику кредитного риска, стоит достаточно остро. Вообще, под риском в математической теории финансов обычно понимают вариацию, изменчивость, волатильность присущую рассматриваемому активу (в данном случае кредитному инструменту): для эффективного управления кредитным риском необходимо знать не только оценку среднего ожидаемого убытка портфеля, но и значения доверительного интервала относительно среднего значения, так как реальный уровень потерь портфеля может сильно варьироваться относительно среднего значения. Именно под величиной изменчивости стоимости кредитного портфеля обычно и понимают «истинную» меру кредитного риска, которую по аналогии с мерой Value-at-Risk оценивания рыночного риска, естественно называть мерой Credit-at-Risk, CAR.

Для изучения потенциальных возможностей по применению внутренних банковских моделей в 1996 году Федеральная Резервная Система США образовала специальную исследовательскую группу (Federal Reserve System Task Force on Internal Credit Risk Models). Ей были выдвинуты следующие задачи, которые должны быть решены непосредственно перед утверждением использования внутренних моделей банков для определения формальных требований по капиталу:

1. Определение «допустимых» концептуальных подходов для оценивания кредитного риска.
2. Решение проблемы определения и оценки необходимых параметров модели, которая возникает вследствие «короткой истории» данных по кредитным инструментам.
3. Необходимость в более систематическом и всеобъемлющем подходе к проверке результатов работы моделей, включая возможность определения такого показателя как нестабильность модели.

Одним из наиболее важных и трудных из указанных аспектов является вопрос идентификации и задания параметров модели. Явным или неявным образом разработчик системы оценивания кредитного риска должен определить:

–   вероятность дефолта для каждого кредитного инструмента в портфеле; 

– вероятностное распределение убытков при условии наступления дефолта для каждого инструмента; 

– для всех инструментов портфеля определить корреляции между моментами возникновения дефолтов и величинами убытков при условии дефолта.

Для достоверного оценивания вероятностей дефолта, корреляций и других параметров модели требуются исторические данные за большое число лет (конечно, при предположении, что параметры модели стабильны), что является проблематичной задачей. Вследствие этого спецификация модели должна содержать в себе некоторые упрощающие предположения и значительные допущения, выбор которых в конечном итоге оказывает коренное влияние на «жизненность» модели оценивания риска. 

Другая трудность заключается в поиске эффективных процедур проверки качества работы моделей. В связи с той же проблемой отсутствия необходимой базы данных, пожалуй, единственно возможным методом тестирования моделей кредитного риска является стресс-тестирование, в рамках которого для проверки удовлетворительности уровней капитала как средства защиты от непредвиденных убытков, на заданном временном горизонте моделируются гипотетические «шоки» для эволюции стоимостей кредитных инструментов.

Вследствие указанных проблем выбор «допустимых» систем оценивания кредитного риска, помимо самой проблемы построения этих систем, является непростой задачей.

Традиционный анализ кредитного качества компании-заемщика в основном базируется на фундаментальном анализе и включает в себя детальное изучение операций компании-заемщика, динамику ее финансовых потоков, величины ее будущих доходов и т. д. Основная цель при этом состоит в анализе стабильности доходов компании-заемщика по отношению к ее обязательствам. Полученные в результате количественные показатели подвергаются затем (субъективной) оценке специалистов, определяющих место компании в некоторой иерархии рейтинговых категорий, имеющих дискретную порядковую структуру. Данное описание в основном справедливо как для работы внутренних аналитических департаментов банков и финансовых компаний, занимающихся оценкой кредитного качества своих контрагентов и клиентов, так и крупнейших мировых рейтинговых агентств таких, как Standard&Poor's, Moody's Investors Service, Fitch IBCA, Thomson BankWatch и др. Вопрос выставления того или иного кредитного рейтинга на основе статей баланса компании-заемщика, а также выявление разнообразных «подводных камней», связанных с несовершенством и непрозрачностью бухгалтерской отчетности является своего рода «темной наукой» («black art») и ничто здесь, по-видимому, не заменит опыта и профессиональной компетентности финансового аналитика, который «варится» в данной индустрии. Отметим лишь, что рейтинговые агентства, помимо специфических для каждой конкретной компании показателей отчетности и построенных на их основе различных финансовых отношений, учитывают и такие «неосязаемые» факторы, как кредитная история заемщика, общее состояние делового климата в стране компании-заемщика и т. д. Несомненным минусом традиционного подхода является то, что получаемая в результате такого анализа специалистов буква (число) кредитного рейтинга компании-заемщика несет в себе информацию только порядкового характера о кредитном качестве компании-заемщика.

Естественно желание, чтобы процедура оценивания кредитного риска была объективным процессом, не зависящим от точки зрения конкретного человека или организации. Для этого модель оценки кредитного риска должна соответствовать современной теории финансов, так как по сути обязательство компании-заемщика представляет собой форму опционного контракта на стоимость активов компании-заемщика. Если модель оценивания кредитного риска сможет «ухватить» взаимосвязь финансового состояния заемщика и вероятности дефолта по его обязательствам, то она смогла бы стать средством мониторинга изменений этого состояния, дающим ранние сигналы оповещения об ухудшении качества кредитных обязательств компании-заемщика.

По существу основная задача построения модели кредитного риска состоит в оценивании функции распределения убытков кредитного портфеля. На рисунке 13.7 представлен пример плотности распределения убытков кредитного портфеля. Хотя определение «кредитного убытка» может варьироваться для каждого банка, грубо говоря, рисковый портфель – это тот портфель, чья плотность распределения имеет относительно «длинный, тяжелый правый хвост», т.е. тот, для которого относительно высока вероятность, что реальные потери будут значительно выше, чем ожидаемые (средние) потери.


[image: image124]
Рис.13.7. Пример плотности распределения убытков кредитного портфеля.

Для целей финансового анализа банки обычно сводят функцию распределения кредитных убытков к одной метрической величине, называемой «экономический капитал», под кредитный риск. Экономический капитал определяется (в теории) так, чтобы вероятность того, что непредвиденные потери превысят экономический капитал (равная площади под графиком 
правее X) была не больше некоторой (пороговой) величины. Например, размер экономического капитала может быть установлен таким образом, чтобы непредвиденные убытки по кредитному портфелю превышали уровень экономического капитала в 0,01% случаев на одногодичном временном интервале. Величина пороговой вероятности обычно выбирается в соответствии с кредитным рейтингом банка по своим обязательствам – если желаемый кредитный рейтинг есть AA, то вероятность может быть приравнена к исторической одногодичной вероятности дефолта по AA-корпоративным облигациям. 

При определении стоимости кредитного обязательства банк сначала рассчитывает величину процентной ставки покрывающей ожидаемые убытки по кредиту, а затем подходящую маржу для кредитного риска, определяемую так, чтобы ставка доходности по капиталу, зарезервированному под кредит (Risk-Adjusted Return on Capital, RAROC), удовлетворяла запросам банка. 

Проиллюстрируем некоторые подходы к оцениванию кредитного риска на примерах.

Пример 1. Вычисление ожидаемого убытка. Рассмотрим кредитный портфель, состоящий из некоторого количества долговых инструментов в некотором условном множестве рейтинговых категорий варьирующихся, скажем, от 1 до 6 (или от A до F). Допустим, что управляющий портфелем определил, что 3-я категория эквивалентна по кредитному качеству облигации, имеющей рейтинг BBB из стандартного множества категорий какого-нибудь рейтингового агентства. Исходя из этого, он сопоставил с 3-ей категорией историческую оценку вероятности дефолта BBB-облигации равную, например, 0,18%. Он также определил, что вероятные потери в случае убытка составят 35% величины кредита, т. е. после банкротства компании-заемщика он получит лишь 65% величины суммы кредита. Тогда ожидаемый убыток составит 0,18%*35%=0,063% величины долга из 3-ей категории. Умножая на номинальную величину долга, получим оценку убытка в денежном выражении. Повторяя данный процесс для каждой рейтинговой категории и суммируя получаемые оценки величин убытков, приходим к величине ожидаемого убытка совокупного портфеля. Данная величина обычно и используется для определения резервов капитала для целей финансовой отчетности, а также для определения ценовых уровней стоимости кредитов, сравнения рисковости двух различных кредитов и вычисления ожидаемой доходности кредитного портфеля.

Пример 2. Простой способ вычисления кредитного риска. Простейший подход к вычислению кредитного риска основан на предположении, что единственным событием, которое может произойти (в течение, скажем, одного года) является дефолт компании-заемщика, т. е. возможны только два варианта: «дефолт» и «отсутствие дефолта». В первом случае убыток составит 35% величины долга N, во втором случае убыток равен нулю. В этом простейшем случае величина убытка представляет собой случайную величину, принимающую только два значения и ее стандартное отклонение σ есть величина убытка при условии дефолта, умноженная на квадратный корень произведения вероятности убытка λ и вероятности отсутствия убытка (1-λ):
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Для случая из предыдущего примера стандартное отклонение составит 
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Эта величина определяет вариацию убытка относительно среднего значения отдельного кредита и может быть использована в дальнейшем вместе с оценками значений корреляций вероятностей дефолта для вычисления стандартного отклонения убытка совокупного кредитного портфеля.

Пример 3. Подход, основанный на матрицах переходных вероятностей. С некоторой периодичностью крупнейшие мировые рейтинговые агентства опубликовывают статистические исследования, в которых по каждой рейтинговой группе приводятся исторические данные частот дефолта, вариации частот дефолта и частоты переходов из одной рейтинговой категории в другую. Последние величины образуют так называемую матрицу переходных вероятностей кредитных рейтингов. В приводимой таблице представлена матрица исторических переходных вероятностей американских компаний-заемщиков по данным рейтингового агентства Standard&Poor's.

	Начальный рейтинг
	Рейтинг на конец года

	
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC
	Default

	AAA
	90.81
	8.33
	0.68
	0.06
	0.12
	0.00
	0.00
	0.00

	AA
	0.70
	90.65
	7.79
	0.64
	0.06
	0.14
	0.02
	0.00

	A
	0.09
	2.27
	91.05
	5.52
	0.74
	0.26
	0.01
	0.06

	BBB
	0.02
	0.33
	5.95
	86.93
	5.30
	1.17
	0.12
	0.18

	BB
	0.03
	0.14
	0.67
	7.73
	80.53
	8.84
	1.00
	1.06

	B
	0.00
	0.11
	0.24
	0.43
	6.48
	83.46
	4.07
	5.20

	CCC
	0.22
	0.00
	0.22
	1.30
	2.38
	11.24
	64.86
	19.79


Более аккуратный метод расчета кредитного риска заключается в рассмотрении возможности изменения стоимости долга вследствие понижения или повышения кредитного рейтинга компании-заемщика. Таким образом, при этом подходе событие «отсутствие дефолта» разбивается на группу подсобытий, соответствующих понижению, повышению или оставлению кредитного рейтинга компании-заемщика на прежнем уровне. Каждому такому подсобытию ставится в соответствие некоторая величина стоимости долга и, таким образом, возникают потенциальные прибыли/убытки портфеля. Умножая эти прибыли/убытки на вероятности наступления каждого такого события, получаем средний ожидаемый убыток портфеля. Далее, умножая вероятности наступления каждого события на квадрат отклонения величины убытка от среднего значения величины убытка и суммируя по всем возможным состояниям, получаем вариацию убытка по данному долгу. Вариации убытков по отдельным долгам вместе с корреляциями переходных вероятностей могут быть использованы для вычисления стандартного отклонения убытка совокупного кредитного портфеля.

Подход, описанный в данном примере, реализован в программном продукте CreditMetricsTM компании Дж. П. Морган. Основная причина для выполнения более сложных по сравнению с примером 2 вычислений заключается в попытке учета изменчивости стоимости обязательства компании-заемщика в состояниях отличных от банкротства, т. е. учета временной стоимости долга до наступления события «дефолт». Это становится актуальным в задачах управления кредитным портфелем, состоящим из торгуемых на финансовом рынке основных или производных инструментов на активы компании-заемщика, когда горизонт инвестиционного решения риск-менеджера меньше, чем в момент предъявления этих инструментов к исполнению. Рассмотренный ранее пример 2, игнорировавший рассмотрение «недефолтовых» состояний, не учитывает временной фактор в качестве одного из детерминантов кредитного риска.

Пример 4. Подход основанный на вероятностном моделировании процесса убытков кредитного портфеля. Данный подход во многом основан на идеях расчета страховых контрактов, подверженных риску больших (катастрофических) потерь при малой вероятности наступления таких событий. Одной из основных моделей страхования подобных рисков является модель коллективного риска Крамера-Лундберга, в рамках которой предполагается, что момент возникновения страхового события имеет распределение Пуассона с некоторым параметром λ:  
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 k=1,2,…n, а величина выплаты по страховому иску есть независимая неотрицательная случайная величина, имеющая некоторую функцию распределения F(x). Задача состоит в отыскании цены страхового контракта, гарантирующую выполнение страховых обязательств и обеспечивающую стабильность страховой компании.

Идея подобного подхода реализована в программном продукте CreditRisk+TM компании Кредит Свисс Ферст Бостон. Предполагается, что процесс убытка портфеля описывается составным пуассоновским процессом со случайным параметром, имеющим гамма-распределение 
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 с функцией плотности:
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Как известно из теории вероятностей, в этом случае убыток кредитного портфеля описывается отрицательным биномиальным распределением, для которого вероятность возникновения убытка в дискретный момент времени 
k = 0,1,2,… есть 
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Несомненным достоинством данного подхода является возможность проведения прямых аналитических расчетов для получения полного распределения убытка кредитного портфеля. Отметим однако, что в основе этого подхода лежит лишь вероятностное предположение модели о моменте возникновения убытка по кредитному портфелю, которое, однако, не имеет под собой четкого причинно-следственного экономического обоснования.

Пример 5. Структурный подход, основанный на модели Блэка-Шоулса теории опционов. Классической концепцией теории финансов является гипотеза эффективного рынка, одним из предположений которой является положение о том, что доступная информация о перспективах компании уже учтена участниками рынка и отражена в текущей цене акции этой компании. Таким образом, цена акции содержит в себе как текущую оценку кредитного качества заемщика, так и оценку потенциального изменения этого качества. Если будущие доходы компании начинают выглядеть лучше или хуже, то первым индикатором этого будет цена акции компании. Вероятность дефолта, «извлеченная» из рыночной цены акции компании-заемщика, должна варьироваться непрерывно во времени вместе с ценой акции. Структурный подход к оцениванию кредитного риска основывается на экономическом аргументе, состоящем в том, что дефолт происходит в случае, когда рыночная стоимость активов заемщика опускается ниже уровня его обязательств. Кредитное обязательство компании-заемщика может рассматриваться как комбинация безрисковой облигации и барьерного опциона пут проданного компании-заемщику (если активы компании достигнут некоторого критического уровня, то кредитор имеет право возбудить в отношении заемщика процедуру банкротства). В данном контексте теория оценивания опционов представляет собой элегантный математический аппарат для расчета стоимости кредитного риска.

Для иллюстрации данного подхода рассмотрим простой пример, когда заемщик имеет всего один класс активов и один класс обязательства с общей величиной выплаты в терминальный момент равной F. Будем предполагать, что на рассматриваемом временном интервале заемщик не выплачивает дивидендов владельцам своих акций. Далее предположим, что поведение рыночной стоимости активов (имущества) заемщика VA описывается во времени процессом, удовлетворяющим следующему (стохастическому) дифференциаль-ному уравнению:
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где    μ – ожидаемая ставка роста активов заемщика, 

          σ – стандартное отклонение ставки роста,  

          W – стандартный винеровский процесс (броуновское движение). 

Также будем предполагать, что дефолт может произойти только в момент возврата кредита T, и в момент дефолта кредитор получает сумму равную остаточной стоимости активов заемщика. В случае отсутствия дефолта кредитор получает сумму выплаты по кредитному обязательству F. Одно из дополнительных предположений состоит в том, что стоимость кредита не может превышать рыночной стоимости активов заемщика.

При сделанных предположениях стоимость кредитного обязательства 
D = D(VA ,F, r, T) будет являться функцией стоимости активов заемщика VA , величины долга F, безрисковой процентной ставки r и момента возврата кредита T, удовлетворяющей следующему уравнению в частных производных:
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при граничных условиях:
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Заметим, что выполняется следующее соотношение 
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Это позволяет охарактеризовать выплату по кредиту как комбинацию безрисковой облигации и проданного опциона пут на активы заемщика с ценой исполнения равной величине выплаты по кредиту F.

Решение уравнения в частных производных при указанных граничных условиях дается следующим выражением: 
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где P(VA ,F, r, T) есть стоимость опциона пут, даваемая следующим выражением:

[image: image142.wmf]),

(

)

(

)

,

,

,

(

1

1

h

N

V

e

h

FN

T

r

F

V

P

A

T

A

g

-

=

 

  где  
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а N() есть функция стандартного нормального распределения. 
Из указанного соотношения видно, что стоимость кредитного обязательства равна приведенной стоимости безрисковой облигации за вычетом текущей стоимости ожидаемого убытка по кредитному обязательству (стоимости опциона пут). Ожидаемый убыток по кредиту состоит в свою очередь из двух компонент:

1. Величины выплаты по кредиту F, умноженной на (риск-нейтральную) вероятность дефолта. Данная компонента представляет собой ожидаемый убыток при условии отсутствия каких бы то ни было выплат в случае дефолта компании-заемщика. 

2. Ожидаемая остаточная величина выплаты по кредитному обязательству, получаемая в результате реализации активов компании-заемщика после наступления дефолта.

Отметим, что данный подход может быть расширен путем рассмотрения моделей с более сложными процессами поведения стоимости активов заемщика VA , моделирования случайности поведения безрисковой процентной ставки r, рассмотрения более сложных граничных условий в момент наступления дефолта (более сложные процедуры банкротства), а также допущения возможности дефолта до наступления срока выплаты кредита.

Применение данного подхода активно пропагандируется корпорацией KMV (Kealhofer, McQuown, Vasicek) и реализовано в программном продукте этой компании CreditMonitorTM . В качестве фундаментальной меры кредитного риска ими предлагается использовать величину N(-h2), имеющую название Expected Default Frequency, EDF. По утверждениям авторов, EDF позволяет предсказать будущее изменение кредитного рейтинга заемщика со стороны признанного рейтингового агентства за интервал от 6 до 18 месяцев до наступления этого события. 

На основе EDF можно организовать собственную порядковую иерархию кредитного качества компаний-заемщиков (т. е. сделать внутренний рейтинг) путем разбиения возможных значений EDF на непересекающиеся интервалы и соотнесения с каждым таким интервалом той или иной буквы кредитного рейтинга. 

Пример 6. Подход, основанный на учете макроэкономических факторов. Неоспоримым является факт, что состояние экономики страны, для которой компания-заемщик является резидентом, оказывает прямое и существенное влияние на вероятность дефолта этой компании. Интуитивно понятно, что значения, которые принимает вероятность дефолта, испытывают флуктуации в соответствии с экономическим циклом, который переживает государство. Как отмечается в отчете агентства Moody's Investors Service: «Причин усиления колебаний цены активов много, но макроэкономические факторы являются, конечно же, главными по силе воздействия». На приводимой диаграмме видно, что в периоды экономических спадов число банкротств может в несколько раз превосходить средний уровень за другие периоды.
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Таким образом, учет систематической, недиверсифицируемой компоненты кредитного риска портфеля, вытекающий из спецификации модели эволюции макроэкономических факторов во времени, является желательным элементом модели кредитного риска.

Опишем в данном контексте подход компании McKinsey&Co (программный продукт CreditPortfolioViewTM ). Он основан на следующих предположениях: величина систематической компоненты вероятности дефолта компании-заемщика в момент времени t описывается логистической регрессией
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, которому принадлежит компания-заемщик, определяется из мультифакторной модели: 
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 – последовательность независимых нормально распределенных случайных величин со средним 0 и дисперсией 1. В качестве факторов модели обычно выбираются такие показатели как ставка роста ВВП, уровень потребительских цен, уровень инфляции, уровень безработицы и т.д. Значение каждого фактора в момент времени t в свою очередь определяется по своим «прошлым» значениям из авторегрессионной модели AR(q) порядка q: 
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Указанные формулы используются для моделирования совместного распределения величин вероятностей дефолта и переходных вероятностей для стран/секторов/индустрий, которые «присутствуют» в кредитном портфеле инвестора. Риски каждого сегмента агрегируются далее с учетом значений корреляций, соответствующих спрогнозированному на несколько шагов вперед «состоянию экономики». В результате получается распределение убытков совокупного кредитного портфеля.

Конечно, существуют множество других методов оценивания кредитного качества портфеля, которые остались за рамками данной статьи. Среди них можно назвать: дискриминантный анализ, анализ главных компонент, модели иерархической классификации, пробит/логит анализ, нейронные сети и т. д. Каждый из этих методов обладает некоторой способностью отличать компании с высоким кредитным качеством от компаний с низким кредитным качеством, но ясное экономическое обоснование получаемых результатов для данных методов пока отсутствует.

Возникает естественный вопрос о применимости рассмотренных подходов в современных украинских условиях. Конечно, в Украине пока нет ликвидных рынков с большой емкостью и числом операторов по долговым финансовым инструментам. Раз нет таких рынков, то нет и исторических данных об изменчивости таких финансовых инструментов, а следовательно, нет и исходного статистического «сырья» для проверки эффективности указанных подходов на практике. Тем не менее, по мере стабилизации денежного рынка в Украины и началом инвестиций в реальный сектор экономики, когда в пассивах банков появятся кредиты корпоративным клиентам, не являющимся «своими» для этого банка, вопрос оценивания качества кредитного портфеля встанет на первое место. Для такого банка необходимым станет создание внутренней системы классификации «хороших» и «плохих» заемщиков и управления долгового портфеля из активов этих компаний. Презентация западных методик оценивания кредитного риска полезна с той точки зрения, что они могут стать отправной точкой для создания более изощренных моделей учитывающих украинскую специфику.

Наконец, отметим следующий способ управления кредитным риском портфеля – а именно, создание защитных стратегий от риска кредитных убытков на основе производных кредитных инструментов.
Производные кредитные инструменты представляют собой внебиржевые финансовые контракты, выплата по которым зависит от изменения кредитного качества определенной в условиях контракта компании-заемщика. Указанная компания-заемщик не является стороной контракта. К производным кредитным инструментам, в частности, относятся: кредитные опционы, кредитные спрэд-опционы, кредитные свопы, total return свопы, кредитные linked notes. 

Кредитные опционы это обычные опционы покупателя (колл) и продавца (пут), «написанные» на некоторый актив компании-заемщика. Выплата по кредитному опциону является функцией стоимости актива компании-заемщика на момент времени, указанный в контракте. Покупатель такого контракта должен заплатить некоторую премию, которая является аналогом страховки от неблагоприятного изменения кредитного качества компании-заемщика.

Примером кредитного спрэд-опциона является соглашение, согласно которому в момент исполнения T продавец опциона осуществляет выплату покупателю опциона в размере max(SPT – K,0), где SPT есть спрэд (разница) между доходностью актива компании-заемщика и доходностью государственной (т. е. по сути безрисковой) облигации с тем же моментом исполнения, K есть величина исполнения спрэда.

Другим примером спрэд-опциона может служить опцион продавца (пут) с ценой исполнения равной доходности государственной облигации на момент исполнения плюс некоторое фиксированное число базисных пунктов доходности.

Описанные выше инструменты содержат в себе так называемый риск кредитного спрэда – еще один вид кредитного риска помимо рассматривавшегося до сих пор риска дефолта – т. е. риск вариации разницы между ценовыми характеристиками актива компании-заемщика и некоторого безрискового инструмента. Риск кредитного спрэда наиболее естественно вписывается в методологию управления рыночным риском Value-at-Risk (см. Бизнес и банки, №43, 2000). Для его оценки необходимо определить величину изменения капитала портфеля возникающую вследствие волатильности величины кредитного спрэда. Следует отметить, что, так как распределение величин кредитного спрэда является существенно далеким от нормального распределения, то стандартная методология, основанная на анализе вариаций-ковариаций здесь неприменима.

Кредитный своп представляет собой соглашение, позволяющее двум сторонам произвести обмен кредитного риска некоторого актива (или портфеля активов) без переуступки самого актива. Покупатель кредитного свопа получает от продавца некоторую премию, в обмен на которую он соглашается произвести необходимый платеж при наступлении «кредитного события» со стороны компании-заемщика. Под «кредитным событием» обычно понимается дефолт компании-заемщика, но оно может включать в себя и другие события (такие как понижение рейтинга), способные повлиять на возможность выплаты по обязательству компании-заемщика. Платеж покупателя кредитного свопа в случае наступления «кредитного события» может быть как фиксированной суммой, так и зависеть от стоимости обязательства компании-заемщика после наступления этого события. Кредитные свопы иногда также называют дефолт-свопами или (что иногда вводит в заблуждение) дефолт-опционами.

При total return свопах двое контрагентов обмениваются всеми экономическими рисками (т. е. и рыночным и кредитным рисками), проистекающими из данного обязательства компании-заемщика. По этому соглашению продавец total return свопа производит периодические платежи, которые, как правило, равны произведению некоторой «индикаторной» плавающей процентной ставки (такой, например, как LIBOR) на номинальную величину контракта. Покупатель total return свопа взамен производит платежи равные общей ставке роста стоимости обязательства компании-заемщика (купоны и дивиденды плюс приращение цены обязательства), умноженной на некоторую номинальную величину. Продавец кредитного свопа несет риск уменьшения стоимости обязательства компании-заемщика.

Кредитные linked notes по сути представляют собой комбинацию купонной облигации и кредитного опциона. По этому соглашению продавец берет на себя обязательство производить периодические платежи в течение срока действия контракта, но величина процентов по этим выплатам может быть уменьшена на некоторую определенную величину базисных пунктов, если произойдет дефолт со стороны компании-заемщика, к которой привязано (linked) данное соглашение.

Производные инструменты позволяют инвестору «перепродать» часть кредитного риска своего портфеля, не продавая напрямую обязательства компании-заемщика, а покупая и продавая контракты, дающие право получения некоторых выплат от третьей стороны в случае ухудшения кредитного состояния компании-заемщика. Третья сторона здесь выступает в роли перестраховочной компании, своего рода гаранта по части риска, покрываемой условиями производного инструмента. При правильном применении производные кредитные инструменты позволяют уменьшить риск кредитного портфеля инвестора.

Производные кредитные инструменты впервые были представлены 
в 1992 году на Парижской конференции Международной ассоциации по свопам и производным инструментам (International Swaps and Derivatives Association, ISDA). Основная идея состояла в том, чтобы «рассеять» кредитный риск, сосредоточенный в основном в банковском секторе, среди большого числа участников денежного рынка, одновременно предоставляя последним выход на высокодоходный (по сравнению с рынком казначейских обязательств) рынок долговых инструментов. Помимо этого, возникающая при привлечении большого числа участников рыночная конкуренция должна была по замыслу предоставить лучшие условия заимствования на рынке для компаний и корпораций. Объем рынка производных кредитных инструментов к сегодняшнему моменту оценивается свыше 100 млрд. долларов США.
Словарь терминов

А

Азартные игры (кости, рулетка) – игры, источником неопределенности в которых является влияние случайных факторов.

Аксиомы Неймана-Моргенштерна:

Аксиома транзитивности. Предпочтения ЛПР являются транзитивными. Например, если субъект предпочитает исход А исходу В, 
а исход В исходу С, то следовательно, он предпочитает исход А исходу С.

Аксиома безразличия. Если имеется три возможных исхода А, В и С, 
а ЛПР предпочитает исход А исходу В, а исход В – исходу С, то должна существовать такая вероятность Р, что для ЛПР следующие две альтернативы будут иметь одинаковую ценность:

·  получить В наверняка;

·  игра, в которой ЛПР выигрывает А с вероятностью Р, либо выигрывает С с вероятностью (1-Р). Значения вероятности могут быть различными, что не имеет принципиального значения. Важно то, что существует определенное значение вероятности Р, при котором для ЛПР будет безразлично: либо принять участие в игре, в которой можно выиграть А или С, либо получить выигрыш В.

Аксиома рациональности. Если ЛПР предложено два лотерейных билета с идентичными призами, то он выберет билет с большей вероятностью выигрыша.

Альтернатива – необходимость выбора между взаимоисключающими возможностями (вариантами решений).

Д

Детерминированные параметры принятия решений имеют всегда конкретное значение, которое может изменяться с течением времени (налоговые ставки, сроки поставки).

Дерево – это связный граф (схема), выражающий соподчинение и взаимосвязи элементов (целей).

Дерево решений представляет собой задачу рационального решения как последовательность альтернатив, каждая из которых отображается разветвлением дерева.

Типы разветвлений дерева решений:

· вилка решений – разветвление, отображающее альтернативу, где решение принимает ЛПР;

· вилка шанса – разветвление, соответствующее альтернативе, где шанс выбирает исход.

Дерево целей (relevance tree) – схема (граф), показывающая разбиение общих (генеральных) целей плана предприятия на подцели следующего уровня, далее – на подцели следующего уровня и т. д.

Диагностика – это процесс установления и изучения признаков, характеризующих состояние экономической системы, для предсказания возможных отклонений и предотвращения нарушений нормального режима их работы. Диагностика является своеобразным механизмом саморегулирования в системе, обеспечивающим обратную связь в контуре управления.

Диверсификация риска – распределение средств между различными объектами вложения капитала. Этот принцип лежит в основе работы всех инвестиционных фондов
Динамический риск – риск непредвиденных изменений стоимости основного капитала вследствие принятия управленческих решений или непредвиденных изменений рыночных или политических обстоятельств.

Дисконтирование (с точки зрения управления риском) – попытка зафиксировать неопределенность в будущем, задать параметры этой неопределенности сформулировать задачу на сегодня с целью выдержать заданные параметры неопределенности.

Дисперсия – средневзвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних.

Дифференциация целей – реализация одной цели не влияет на реализацию другой, следовательно, обе цели могут осуществляться в желаемом объеме независимо друг от друга. (Снижение загрязнения воздуха. – Улучшение питания сотрудников).

Дополнение целей – реализация одной цели способствует реализации другой (Максимально высокая прибыль. – Максимально возможная экономичность).

Допустимый риск – это риск решения, в результате неосуществления которого, предприятию грозит потеря прибыли. В пределах этой зоны предпринимательская деятельность сохраняет свою экономическую целесообразность, т. е. потери имеют место, но они не превышают размер ожидаемой прибыли.
З

Зона неопределенности (uncertainly region) – множество вариантов развития системы, каждый из которых оптимален при некотором реально возможном сочетании внешних условий.

И
Игра – некоторая последовательность действий (ходов) игроков А и Б, которая осуществляется в соответствии с четко сформулированными правилами. 

Игры с природой – игры, в которых неопределенность вызвана отсутствием информации об условиях, в которых осуществляется действие.

Избегание риска – простое уклонение от управленческого решения, связанного с риском. Однако такое действие часто может быть связано с отказом от получения прибыли
Изыскательское прогнозирование основано на  ориентации на представляющиеся возможности, установлении тенденций развития ситуаций при разработке прогноза информации.

Имитационное моделирование означает процесс создания модели и ее экспериментальное использование для определения изменений реальной ситуации. Часто применяется в ситуациях слишком сложных для использования математических методов.
К

Катастрофический риск – риск, при котором возникает неплатежеспособность предприятия. Потери могут достигнуть величины, равной имущественному состоянию предприятия. Также к этой группе относят любой риск, связанный с прямой опасностью для жизни людей или возникновением экологических катастроф.
Качественный анализ предполагает: выявление источников и причин риска, установление потенциальных зон риска, идентификацию рисков, выявление возможных выгод и негативных последствий реализации содержащего риск решения. Также качественный анализ предполагает выявление факторов риска, оказывающих влияние на результаты принятия решений и выполнение работ.

Качество хозяйственного решения – это совокупность параметров решения, удовлетворяющих конкретного потребителя (потребителей) и обеспечивающих реальность его реализации.

Количественный анализ – численное определение отдельных рисков и рисков решения в целом. Здесь определяются численные значения вероятности наступления рисковых событий и их последствий, осуществляется количественная оценка степени (уровня) риска, определяется (устанавливается) также допустимый в данной конкретной обстановке уровень риска.

Комбинаторные игры (шахматы) – игры, в которых источником неопределенности является большая сложность и многократность игр.

Коммерческий риск – это риск, возникающий в процессе реализации товаров и услуг, произведенных или закупленных предпринимателем. Причинами коммерческого риска являются: снижение объема реализации вследствие изменения конъюнктуры или других обстоятельств, повышение закупочной цены товаров, потери товаров в процессе обращения, повышения издержек обращения и др.

Конкуренция целей – реализация одной цели возможна только за счет другой (Максимально возможная прибыль. – Максимально возможная гарантия вложения денег). 

Конфликтные ситуации – это ситуации, в которых сталкиваются интересы двух и более конкурирующих сторон, преследующих различные цели. 

Коэффициент вариации – отношение среднего квадратического отклонения к средней арифметической. 

Кредитные риски – риск того, что контрагент не выполнит свои обязательства в полной мере в срок. Эти риски существуют как у банков (риск невозврата кредита), так и у предприятий, имеющих дебиторскую задолженность, и у организаций, работающих на рынке ценных бумаг. 

Критерии принятия решений выступают в качестве рекомендаций по оценке решений. 

Критический риск – это риск, при котором предприятию грозит потеря выручки; т. е. зона критического риска характеризуется опасностью потерь, которые заведомо превышают ожидаемую прибыль и, в крайнем случае, могут привести к потере всех средств, вложенных предприятием в проект.

Л

Лимитирование риска – установление предельных сумм расходов, продажи, кредита и т.п.
Лицо, Принимающее Решение (ЛПР) (decision maker) – центральная фигура и субъект управления и принятия решений. ЛПР может представлять собой одно лицо («индивидуальное» ЛПР), либо несколько лиц («групповое» ЛПР). Считается, что ЛПР – это руководитель или руководящий орган, который формулирует проблему, играет решающую роль при разработке решения и несет ответственность за выбранное решение.

Логическая модель отражает логические взаимосвязи между элементами объекта. Это может быть организационная схема, график. Примером логического моделирования служит диаграмма Исикавы (рыбий скелет).
М

Макроэкономические риски – риски экономической системы данного государства.

Математическое ожидание ряда возможных исходов равно сумме вероятностей каждого исхода, умноженных на его абсолютное значение. Это понятие имеет многочисленное приложение в экономике, математической статистике, теории игр и других науках.

Матричные игры – игры с нулевой суммой (один игрок выигрывает столько, сколько проигрывает другой игрок) при условии, что каждый игрок имеет конечное число стратегий. В этом случае парная игра задается матрицей А = (aij), элементы которой aij определяют выигрыш одного игрока и проигрыш другого, если первый игрок выберет i-тую стратегию (I = 1,…m), а второй – 
j-тую стратегию (j = 1,…n). Матрица А называется матрицей игры или платежной матрицей. 

Мегаэкономические риски – риски, связанные с функционированием мировой экономики в целом.

Мезоэкономические риски – риски, формируемые на уровне отдельных отраслей народного хозяйства и специфических сфер бизнеса.
Метод Дельфи состоит в том, что эксперты заполняют специальные опросники по рассматриваемой проблеме. Каждый из них формирует свой прогноз. Затем эти прогнозы передаются всем экспертам, принимающим участие в обсуждении. Они знакомятся с мнением коллег и корректируют свой предшествующий прогноз на базе новой информации. Эта процедура повторяется три-четыре раза, пока в конечном итоге все эксперты не придут к единому мнению.

Микроэкономические риски – риски отдельных предпринимательских единиц, которые условно могут быть названы внутрифирменными рисками.

Моделирование (modeling, model-bilding) – процесс исследования реальной системы, включающий построение модели, изучение ее свойств и перенос полученных сведений на моделируемую систему. Исследование объектов познания на моделях. Общими функциями моделирования являются описание, объяснение и прогнозирование поведения реальной системы.

Модель – это представление объекта, системы или процесса в форме отличной от оригинала, но сохраняющей основные его характеристики.        Это образ реального объекта или процесса в материальной или идеальной форме (т. е. описанный в знаковой форме на каком-либо языке), отражающий существенные свойства моделируемого объекта (процесса) и замещающий его в ходе исследования и управления.

Модель линейного программирования. Эту модель применяют для определения оптимального способа распределения дефицитных ресурсов при наличии конкурирующих потребностей. Данный вид модели наиболее распространен на промышленных предприятиях. Он заключается в том, что помогает максимизировать прибыль при наличии одного или нескольких ресурсов, каждый из которых  используется для производства нескольких видов товара.
Модель теории очередей, или модель оптимального обслуживания используется для определения оптимального числа каналов обслуживания по отношению к потребности в них. Применяется в различных ситуациях, где есть клиенты и пункты их обслуживания (резервирование билетов по телефону, обслуживание клиентов в банке, количество разгрузочных площадок на складах и т.д.). Используется для уравновешивания расходов на дополнительные каналы обслуживания и потерь от обслуживания на уровне ниже оптимального.

Модель управления запасами. Эта модель часто используется для оптимизации времени исполнения заказов, а также для определения необходимых ресурсов и площадей для хранения той или иной продукции. Цель этой модели – свести к минимуму отрицательные последствия при накоплении или дефиците тех или иных запасов продукции или ресурсов.

Н

Неопределенность (uncertainly) – ситуация, когда полностью или частично отсутствует информация о возможных состояниях экономической системы или внешней среды. Иначе говоря, когда в системе возможны те или иные непредсказуемые события (вероятностные характеристики которых неизвестны). В экономическом прогнозировании принято различать истинную неопределенность (многовариантность развития и невозможность однозначного выбора эффективных вариантов) и «информационную» неопределенность, возникающую из-за неполноты и неточности информации об исследуемых процессах.

Полная неопределенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется близкой к 0 прогнозируемостью наступления события.

Полная определенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется близкой к 1 прогнозируемостью наступления события. 

Частичная неопределенность – это такой вид неопределенности, который характеризуется тем, что вероятность наступления события, 
а следовательно, и степень прогнозируемости находится в пределах от 0 до 1.

Неопределенность внешней среды – функция количества информации по конкретному фактору внешней среды и относительной уверенности в точности такой информации.

Нормативное прогнозирование ориентировано на миссию организации, на те потребности и цели, к достижению которых она стремится.

О

Область риска – некоторая зона общих потерь рынка, в границах которой потери не превышают предельного значения.

Ограничения корректирующих действий сужают возможности в принятии решений.

Оправданный риск – объективно существующий элемент системы функционирования предприятий в условиях рыночной экономики. Вероятностный характер экономических решений, принятых в условиях рисковой экономики, может быть выявлен только при помощи определенных методов анализа рисков и их влияния на деятельность фирмы.

Оптимальная стратегия – стратегия, которая при многократном повторении игры обеспечивает данному игроку максимально возможный средний выигрыш.

Опционный контракт – договор, в соответствии с которым один из участников приобретает право купли–продажи какого-либо актива (товара) по фиксированной цене в течение определенного периода времени, а другой участник за денежное вознаграждение обязуется реализовать это право. Типы опционов:
· опцион на покупку (call) – право, но не обязанность покупателя купить данный актив по фиксированной заранее цене для защиты от потенциального повышения его цены;

· опцион на продажу (put) – дает возможность продавцу продать имеющиеся у него активы, защищая их от предстоящего понижения цены;

· двойной опцион (stellage) – позволяет покупателю либо купить, либо продать активы по заранее фиксированной цене.

Организационные риски – это риски, связанные с ошибками менеджмента компании, ее сотрудников, проблемами системы внутреннего контроля, плохо разработанными правилами работ, то есть риски, связанные с внутренней организацией работы компании.
П

Параметры решения – это рамочные условия, которые должны учитываться при нахождении (поиске) решения. Параметры принятия решения подразделяются на эндогенные и экзогенные.

Параметры качества хозяйственного решения:

· показатель энтропии, т.е. количественной неопределенности проблемы. Энтропия – мера беспорядка. Если проблема формулируется только качественно, без количественных показателей, то показатель энтропии приближается к нулю. Если все показатели проблемы выражены количественно, показатель энтропии приближается к единице;

· степень риска вложения инвестиций;

· вероятность реализации решения по показателям качества, затрат и сроков;

· степень адекватности (или степень точности прогноза, коэффициент аппроксимации) теоретической модели фактическим данным, на основании которых она была разработана.

Передача риска – инвестор передает ответственность третьему лицу, например страховому обществу. По своей сути это хеджирование риска.

Полезность – степень удовлетворения, которую получает субъект от потребления товара или выполнения какого-либо действия.

Политика риска – совокупность разного рода мероприятий для снижения опасности ошибочного принятия решения и сокращения возможных негативных последствий этих решений на разных стадиях функционирования предприятия.

Политические риски – это риски, обусловленные изменением политической обстановки, влияющей на предпринимательскую деятельность (закрытие границ, запрет на вывоз товаров, военные действия на территории страны и др.
Предпринимательский риск – это риск, возникающий при любых видах предпринимательской деятельности, связанных с производством продукции, товаров и услуг, их реализацией, товарно-денежными и финансовыми операциями, коммерцией, а также осуществлением научно-технических проектов.

Претензия – форма проявления предприятием своего несогласия с действиями другого предприятия.

Проблема – измеримый разрыв между существующим и желаемым состоянием. Проблемой считается ситуация, когда поставленные цели не достигнуты, когда возникает потенциальная возможность. Проблемная ситуация может оказаться:

· псевдопроблемой, когда на самом деле нет никакого отклонения или угрозы отклонения показателей, характеризующих ситуацию, от нормативных;

· ошибочной проблемой, когда причины очевидной проблемы диагностированы неверно. Например, когда отклонение значимого показателя от нормы является лишь следствием отклонения другого показателя или нескольких показателей.

Прогноз (forecast, prediction) – это результат процесса прогнозирования, выраженный в словесной, математической, графической или другой форме суждения о возможном состоянии объекта (в частности предприятия) и его среды в будущий период времени. 

Под прогнозом понимается научно-обоснованное суждение о возможных состояниях объекта в будущем, об альтернативных путях и сроках его осуществления. Это суждение, хотя и носит вероятностный характер, все же обладает определенной степенью достоверности. Если достоверность является полной, то может быть применен термин «предсказание».

Прогноз ex ante – прогноз на предстоящий период, разработанный на основе исследования настоящего и прошлого.

Прогноз ex post – прогноз, предсказывающий прошлые (уже известные значения) исследуемых переменных на основе данных, предшествующих последним. Предназначается для проверки прогнозной модели на достоверность.

Прогнозирование (экономическое) (forecasting, prognostique) – система научных исследований качественного и количественного характера, направленных на выяснение тенденций развития экономики и ее элементов (рынков, регионов, отраслей, предприятий) и поиск оптимальных путей достижения целей этого развития. Прогнозирование применяется обычно на предварительной (предплановой) стадии разработки хозяйственных решений и способствует выработке концепции экономического развития (экономической стратегии) на перспективу.

Производственный риск связан с невыполнением предприятием своих планов и обязательств по производству продукции, товаров, услуг, других видов производственной деятельности в результате неблагоприятного воздействия внешней среды, а также неадекватного использования новой техники и технологий, основных и оборотных средств, сырья, рабочего времени. Среди наиболее важных причин возникновения производственного риска можно отметить: снижение предполагаемых объемов производства, рост материальных и/или других затрат, уплата повышенных отчислений и налогов, низкая дисциплина поставок, гибель или повреждение оборудования и др. 

Р

Распределение риска – распределение между участниками проекта – продавцом и покупателем, участником и исполнителем проекта и т.п.
Релевантная информация – это данные, касающиеся только конкретной проблемы, человека, цели или периода времени.
Решение (decision, model solution) – 1) выбор одной или нескольких альтернатив из множества возможных вариантов; 2) процесс (алгоритм) осуществления такого выбора.

При принятии чисто интуитивного решения люди основываются на собственном ощущении того, что их выбор правилен («шестое чувство»).

Решения, основанные на суждении, во многом сходны с интуитивными, но все же в их основе лежат знания и осмысленный, в отличие от предыдущего случая, опыт прошлого.

Рациональные решения применяются для стратегического и тактического управления любой подсистемой. Эти решения основаны на методах экономического анализа, обоснования и оптимизации.

Поскольку решения принимаются людьми, то их характер во многом несет на себе отпечаток личности ЛПР (лицо, принимающее решения). В связи с этим различают:

Решения импульсивные, авторы которых легко генерируют самые разнообразные идеи в неограниченном количестве, но не в состоянии как следует проверить, уточнить, оценить. Решения поэтому оказываются недостаточно надежными и обоснованными, принимаются «с наскока», «рывками».

Решения инертные становятся результатом осторожного поиска. В них наоборот контрольные и уточняющие действия преобладают над генерированием идей, поэтому в таких решениях трудно обнаружить оригинальность, блеск, новаторство.

Решения осторожные характеризуются тщательностью оценки ЛПР всех вариантов, сверхкритичным подходом к делу. Они еще в меньшей степени, чем инертные, отличаются новизной и оригинальностью.

Решения рискованные отличаются от импульсивных тем, что их авторы не нуждаются в тщательном обосновании своих гипотез и, если уверены в себе, могут идти на определенный риск и опасность.

Решения уравновешенные принимают менеджеры, внимательно и критически относящиеся к своим действиям, выдвигаемым гипотезам и их проверке. Обычно, прежде чем приступить к принятию решения, они имеют сформулированную исходную идею.

Риск – это вероятность (угроза) потери рыночным субъектом части доходов в результате осуществления производственной или финансовой деятельности.

Риск-менеджмент (risk management) –  процесс выявления и оценки рисков, а также выбор методов и инструментов управления для минимизации риска. 

Рыночные риски – это риски, связанные с нестабильностью экономической конъюнктуры: риск финансовых потерь из-за изменения цены товара, риск снижения спроса на продукцию, трансляционный валютный риск, риск потери ликвидности и пр.

Ряды динамики – статистические данные, отображающие развитие во времени изучаемого явления. Их также называют динамическими рядами, временными рядами.

С
Ситуация неопределенности характеризуется тем, что выбор конкретного способа действий может привести к любому исходу из фиксированного множества исходов, но вероятности их осуществления неизвестны. Здесь можно выделить два случая: либо вероятности неизвестны в силу отсутствия необходимой статистической информации, либо об объективных вероятностях вообще говорить не имеет смысла. 

Ситуация риска – это разновидность ситуации неопределенности, когда наступление событий вероятно и может быть определенно. Иными словами, риск – это оцененная любым способом вероятность, а неопределенность – это то, что не поддается оценке. Ситуация риска характеризуется следующими признаками: 

· наличие неопределенности; 

· необходимость выбора альтернатив действий (при этом нужно иметь в виду, что отказ от выбора также является разновидностью выбора); 

· возможность оценить вероятность осуществления выбранной альтернативы, т. к. в ситуации неопределенности вероятность наступления событий в принципе неустанавливаема.

Случайная величина – величина, которая примет одно и только одно наперед неизвестное возможное значение, зависящее от случайных причин, которые не могут быть учтены заранее.
Снижение степени риска –  сокращение вероятности и объема потерь путем формирования стратегии непредвиденных обстоятельств, включающей создание страховых резервов на предприятии, разработку плана действий в случае наступления рисковой ситуации и т. д.

Спекулятивные риски (иногда их еще называют динамическими или коммерческими) характеризуются тем, что могут нести в себе как потери, так и дополнительную прибыль для предпринимателя по отношению к ожидаемому результату. Причинами спекулятивных рисков могут быть изменение конъюнктуры рынка, изменение курсов валют, изменение налогового законодательства и т. д.

     СПРЭД (англ, spread - размах, протяжение) – 1) амплитуда колебания цен на какой-либо товар или ценные бумаги; 2) разница между ценой, полученной эмитентом от посредника при размещении ценных бумаг, и ценой, которую заплатил инвестор; 3) позиция по двум или более опционам или фьючерсным контрактам; 4) разница в цене между фьючерсными контрактами, идентичными по всем показателям, кроме сроков поставки.
Статистические игры – задачи, в которых для состояний природы не может быть задано распределение вероятностей.

Статический риск – риск потерь реальных активов вследствие нанесения ущерба собственности, а также потерь дохода от недееспособности организации. Этот риск может привести только к потерям (в отличие от динамического риска).

Стратегией игрока называется план, по которому он совершает выбор в любой возможной ситуации и при любой возможной фактической информации. Совокупность принимаемых игроком решений составляет его стратегию.

Стратегические игры – источник неопределенности состоит в отсутствии информации о действиях противника, о его стратегии.

Страхование – отказ от части доходов в пользу страховой компании с целью минимизировать негативные последствия управленческого решения. Страхование – это соглашение, согласно которому страховщик за определенное обусловленное вознаграждение (страховую премию) принимает на себя обязательство возместить страхователю убытки или их часть, возникшие вследствие предусмотренных в страховом договоре опасностей и/или случайностей (страховой случай), которым подвергся страхователь или застрахованное им имущество.

Имущественное страхование – объектом страхования выступает имущество в различных видах и имущественные интересы.

Страхование ответственности – объектом выступает ответственность перед третьими лицами за причиненный им ущерб вследствие какого-либо действия или бездействия страхователя.

Резервирование средств (самострахование) – предприниматель создает обособленные фонды возмещения убытков за счет части собственных оборотных средств.
Страховой риск – это риск наступления предусмотренных условиями страховых событий, в результате чего страховщик обязан выплатить страховое возмещение (страховую сумму). Результатом риска являются убытки, вызванные неэффективной страховой деятельностью как на этапе, предшествующем заключению договора страхования, так и на последующих этапах – перестрахование, формирование страховых резервов и т. п. Основными причинами страхового риска являются: неправильно определенные страховые тарифы, азартная методология страхователя.
Стохастические параметры принятия решений имеют только оценочные, примерные значения, например, объем сбыта продукции может быть определен в размере 100000 штук ± 15%.

Т

Теория графов позволяет составлять оптимальные графики осуществления различных проектов. Это дает возможность минимизировать как время осуществления проекта, так и затраты по нему.
Теория игр (game theory) – математическая теория, изучающая модели принятия решений в конфликтных ситуациях. Основоположники теории 
Джон фон Нейман и Оскар Моргенштерн попытались математически описать конкурентный рынок как некую «игру». В 1944 г. вышла их монография «Теория игры и экономическое поведение».

Теория решений (decision theory) (статистическая теория принятия решений) – дисциплина, которая изучает математические (математико-статистические) правила принятия решений, в первую очередь экономических.

Технико-производственные риски – риск нанесения ущерба окружающей среде (экологический риск); риск возникновения аварий, пожаров, поломок; риск нарушения функционирования объекта вследствие ошибок при проектировании и монтаже, ряд строительных рисков и пр. 

У

Удержание риска – оставление риска за инвестором, т. е. на его ответственности. Примером этого могут служить венчурные фирмы.
Управленческий потенциал – совокупность всех ресурсов системы управления. Управленческий потенциал выступает в материальной и интеллектуальной формах: в форме затрат и расходов на управление, которые определяются содержанием, организацией, технологией и объемом работ по реализации соответствующих функций управления; характера управленческого труда; эффективности управления, т. е. эффективности действий людей в процессе деятельности организации, в процессе реализации интересов, в процессе достижения определенных целей.

Управленческое решение – это результат анализа, прогнозирования, оптимизации, экономического обоснования и выбора альтернативы из множества вариантов достижения конкретной цели.

Ущерб – материальные и денежные потери, понесенные предприятием по вине другого предприятия, подразделения или работника.

Ф

Физические модели представляют собой пропорционально уменьшенные в 10 и более раз и изготовленные из различных материалов (металл, дерево, пластилин) натуральные объекты. Они изготавливаются с целью экономии материалов для проверки аэродинамических, эстетических, компоновочных и других характеристик объекта.

Финансовый риск связан с возможностью невыполнения фирмой своих финансовых обязательств. Основными причинами финансового риска являются: обесценивание инвестиционно-финансового портфеля вследствие изменения валютных курсов, неосуществления платежей.
Форвардный контракт – договор на поставку (продажу) какого–либо актива в установленный срок по согласованным  на момент подписания договора требованиям. Цель форвардного контракта – действительное приобретение (продажа) данного вида актива. Экономический смысл данного вида контрактов – игра на курсовой стоимости актива: покупатель надеется на повышении цены в будущем, а продавец – на ее понижение. Особенностью данного вида контрактов, в отличие от фьючерсных контрактов, является то, что реализация взаиморасчетов и списание прибыли и убытков осуществляется после окончания сроков контракта. Форвард может быть расчетным или поставочным. Расчетный форвард не заканчивается поставкой базового актива. Поставочный форвард заканчивается поставкой базового актива и полной оплатой на условиях сделки (договора). Срочная внебиржевая сделка (сделка с отсроченными обязательствами) является поставочным форвардом. 

Функцией полезности (utility function) называется некоторая 
функция u(x), которая связывает полезность как результат некоторого действия с уровнем (интенсивностью) этого действия.

Фьючерсный контракт – договор на продажу (поставку) актива в  будущем, но, в отличие от форвардных контрактов, условия его стандартны во всем, кроме цены. Объем, время, место, способ поставки универсальны для любого фьючерсного контракта. Эти контракты высоколиквидны и обращаются на вторичном рынке. Кроме этого, любой из контрагентов может ликвидировать свою позицию с помощью офсетного соглашения, которое является обратным соглашению контрагента, зафиксированному в контракте. Особенностью фьючерсного контракта является то, что он не является актом купли–продажи и нацелен не на реализацию, а на хеджирование соглашения. Поставочный фьючерс характеризуется тем, что на дату исполнения контракта покупатель должен приобрести, а продавец продать установленное в спецификации количество базового актива. Поставка осуществляется по расчетной цене, зафиксированной на последнюю дату торгов. В отличие от поставочного фьючерсного контракта, исполнение расчетного фьючерса предполагает расчеты между участниками только в денежной форме без физической поставки базового актива. 

Х

Хеджирование – (англ.: «ограждение») – система заключения срочных контрактов и сделок, учитывающая вероятные в будущем изменения обменных валютных курсов и преследующая цель избежать неблагоприятных последствий этих воздействий. Хеджирование является специфической формой страхования имущественных интересов – системой мер, позволяющих исключить или ограничить риски финансовых операций в результате неблагоприятных изменений в будущем курса валют, цен на товары, процентных ставок.

Ходом в теории игр называется выбор одного из предложенных правилами игры действий и его осуществление.

Ц

Цели – взаимно согласованные характеристики желаемых и потенциально осуществимых результатов функционирования экономической системы, объекта.

Ч

Частота случайного события – отношение числа появления этого события к общему числу наблюдений. 

Чистые риски (иногда их еще называют простыми или статическими) характеризуются тем, что они практически всегда несут в себе потери для предпринимательской деятельности. Причинами чистых рисков могут быть стихийные бедствия, войны, несчастные случаи, преступные действия, недееспособности организации и др.

Ш

Штраф – это твердо фиксированная величина санкции, устанавливаемая в гривнах или процентах и относимая на виновника ущерба во всех случаях нарушения им производственной, плановой, исполнительской дисциплины, независимо от реальных последствий данного нарушения. Штрафы целесообразно применять при повторяющихся нарушениях, по которым можно заранее рассчитать возможную сумму экономических потерь. Штраф устанавливается в виде фиксированной суммы (например, 50 грн. за каждый час простоя конвейера) или в процентах к стоимости недопоставленной продукции, невыполненных услуг.
Э

Эвристика (heuristics) – В широком понимании – раздел психологии, изучающий природу мыслительных операций человека при решении им различных задач. В узком смысле – приемы и методы поиска решения задач и вывода доказательств, основанные на учете опыта решения сходных задач в прошлом, накоплении опыта, учете ошибок, а также – интуиции.

Экзогенные параметры принятия решения – это данные, характеризующие свойства окружающей предприятие предпринимательской среды, которые предприятие практически не может изменить (правовой и социальный порядок, уровень технических знаний, структура потребностей населения, цены на факторы производства, цены и качество продукции конкурентов).

Экономико-математическая модель – это схематическое представление экономического явления или процесса с использованием научной абстракции, отражение их характерных черт. Математические модели – основное средство решения задач оптимизации любой деятельности. Математическое моделирование экономических явлений и процессов дает возможность получить четкое представление об исследуемых объектах, охарактеризовать и количественно описать их внутреннюю структуру и внешние связи.

Экономические (коммерческие) риски – это риски, обусловленные неблагоприятными изменениями в экономике предприятия или в экономике страны. Наиболее распространенным видом экономического риска, в котором сконцентрированы частные риски, являются изменения конъюнктуры рынка, несбалансированная ликвидность (невозможность своевременно выполнять платежные обязательства), изменения уровня управления и др. 

Экспертный метод – получение количественных оценок риска на основании обработки мнений опытных предпринимателей или специалистов

Эндогенные параметры принятия решения – это данные о состоянии характеристик самого предприятия (производственная мощность, автоматизированное оборудование, квалификация работников).

Эффективность в общем виде – результативность чего-либо (производства, управления, труда). В экономической теории различают два вида эффективности: экономическую и социальную. Экономическая эффективность характеризуется отношением полученного результата к затратам.

Эффективность управления – один из основных показателей совершенствования управления, определяемый сопоставлением результатов управления и ресурсов, затраченных на их достижение.
Эффективность хозяйственных решений (мероприятий) (effectiveness of economic decision (measures)) – мера измерения эффективности рассматриваемой экономической системы в результате реализации оцениваемых решений (мероприятий). В хозяйственной практике обычно характеризуется дополнительным экономическим эффектом, получаемым за некоторый интервал времени (плановый горизонт, расчетный срок, определенный год) с учетом вероятностного характера последствий принимаемых решений, а также задачи оценивания: проектной, плановой или отчетной. Эффективность решений можно рассматривать как эффективность разработки решения и эффективность реализации управленческих решений, что соответствует двум стадиям процесса принятия управленческих решений. На каждом из них могут использоваться свои подходы к оценке и показатели эффективности.

Ю

Юридические риски – это риски потерь, связанных с тем, что законодательство или не было учтено вообще, или изменилось в период сделки; риск несоответствия законодательств разных стран; риск некорректно составленной документации, в результате чего контрагент не в состоянии выполнить условия договора и пр.
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Определение экономической целесообразности (эффективности вложений)





Определение финансовой состоятельности (ликвидности проекта)





Оценка конкретного вида риска с финансовой стороны с использованием двух подходов





Выявление внутренних и внешних факторов, увеличивающих или уменьшающих конкретный вид риска





События, скорость протекания которых превышает скорость реакции на них со стороны предприятия 





События, скорость протекания которых совпадает со скоростью реакции предприятия 





Годовой темп экономического роста, %





Оценка по шкале BERI, %





Рис. 11.4. Оценка темпа экономического роста для индекса BERI





События, которые протекают медленнее, чем предприятие реагирует на них 





Новые события





Неожиданные события





Обычные события





Темп изменения действия 





Степень обыденности действия (события) 





СОБЫТИЯ





NPV баз.





NPV баз.





Отклонение от ожидаемой себестоимости





Отклонение от ожидаемого объема продаж





1.1. Понятие хозяйственного решения. Классификация хозяйственных решений





1.2.  Параметры хозяйственных решений, их виды








1.3. Альтернатива принятия решений





1.4. Конкуренция, дополнение и дифференциация целей





2.1. Процесс принятия решений, его этапы





2.2. Рациональное решение проблемы. Диагностика проблемы





2.3. Формулирование ограничений и критериев принятия решений





2.4. Определение, оценка и выбор альтернатив





2.4.1. Оценка альтернатив





2.4.2. Выбор альтернативы





2.4.3. Реализация





  2.4.4. Обратная связь





3.1. Методы принятия решений и их классификация





3.2. Модели принятия решений





3.3. Требования к методам принятия решений





4.1. Эффективность хозяйственных решений 





4.2. Принципы экономического обоснования хозяйственных решений 


)





4.3. Методика экономического обоснования хозяйственных решений


Принципы экономического обоснования хозяйственных решений 


)





� EMBED Equation.3  ���





5.1. Прогнозирование и его разновидности





5.2. Алгоритм разработки прогноза





5.3. Методы прогнозирования





5.4. Ряды динамики. Элементы временных рядов





6.1. Понятие неопределенности и ее виды. Энтропия





6.2. Источники и причины возникновения неопределенности и риска


.





6.3. Зона неопределенности





7.1. Неопределенность внешнего и внутреннего происхождения





7.2. Теория игр. Основные понятия теории игр








8.1. Понятие полезности. Лотерея. Простая и составная лотерея








8.2. Функция полезности Неймана-Моргенштерна








8. 3. Максимизация ожидаемой полезности. Оценка отношения людей к риску. 





9.1. Определение риска. Предпринимательство и риск





9.2. Классификация рисков. Функции рисков





9. 3. Единый экономический рисковый поток





10.1. Постановка и решение задач оптимизации хозяйственных решений в условиях риска





10.2. Выбор решения на основе оценки степени утраты прибыли





11.1. Методы оценки рисков. Качественный анализ рисков





11.2. Количественный анализ рисков





11.7. Шкалы риска





12.1. Влияние фактора инфляционного (дефляционного) риска. 





12.2. Валютные риски 





12.3. Риски ценных бумаг и их показатели 





12.4. Особенности оценки рисков инвестиционных  проектов





13.1. Понятие риск-менеджмента. Принципы управления риском





13.2. Способы снижения риска. Принципы разрешения риска





13.4. Методы снижения кредитного риска





13.3. Хеджирование





5.5. Методы прогнозирования спроса и сбыта продукции





8.4. Аксиомы Неймана-Моргенштерна





11.3. Методика Швейцарской банковской корпорации





11.5. Метод использования аналогов








11.4. Аналитический метод





11.6. Комплексная оценка экономического риска





М





Виды деятельности





Осознание





Сбор





Структури-рование





Обработка





Доступ





Использова-ние





Данные





Убытки





Экономический капитал





Ожидаемый убыток











13.3.2. Измерение эффективности хеджирования





13.3.2. Цели хеджирования





Понимание





Информация 





Х





Плотность функции распределения убытков
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