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ПРЕДИСЛОВИЕ

Законодательно установлено, что предпринимательская деятельность является рисковой, то есть действия участников предпринимательства в условиях сложившихся рыночных отношений, конкуренции, функционирования всей системы экономических законов не могут быть с полной определенностью рассчитаны и осуществлены. Многие решения в предпринимательской деятельности приходится принимать в условиях неопределенности, когда необходимо выбирать направление действий из нескольких возможных вариантов, осуществление которых сложно предсказать.

Поэтому в условиях рынка важную роль в экономической деятельности любого хозяйствующего субъекта играют неопределенность и риск. В условиях нестабильной внешней среды хозяйствующий субъект стремится избежать выявленного риска, что в итоге может привести к ситуации неопределенности. В свою очередь функционирование бизнеса в условиях неопределенности часто приводит предприятие к гибели.

С другой стороны необходимо помнить, что в бизнесе полностью избежать экономического риска невозможно. Риск можно либо изменить, переходя от одного его вида к другому, либо уменьшить его уровень, либо перейти в условия неопределенности. Не контролируемое или не обоснованное уменьшение степени индивидуального риска одного вида может привести к внезапному одновременному увеличению степени другого вида коллективного риска, что может оказаться причиной наступления кризиса на всем предприятии.

Выход из данной ситуации существует – это управление риском, которое помогает предприятию не только эффективно продолжать функционировать, но и приносить дополнительный эффект даже в условиях высокого уровня риска. Каждый хозяйствующий субъект выбирает свой уникальный путь для эффективного функционирования в условиях риска. Это может быть сравнительно не дорогостоящая политика использования стандартных либо модифицированных стандартных приемов или политика дорогостоящей постоянной разработки новых методов управления риском.

К настоящему времени, теория и практика управления риском наработала существенный багаж стандартных методов, приемов и механизмов управления риском. Поэтому часто не целесообразно разрабатывать и испытывать новые методы и приемы управления риском, так как временные и финансовые ресурсы предприятия на разработку ограничены, а эффективность их использования еще находится под вопросом. В любом случае и использование стандартных и новых уникальных методов управления риском требует от менеджера по риску базовых знаний постепенно формирующейся теории рисков. Сегодня для устойчивой работы предприятия не только менеджер по риску, но и любой квалифицированный экономист, менеджер, финансист, бухгалтер, аудитор должен хорошо знать, понимать и учитывать как общие закономерности и тенденции развития экономики так влияние неопределенности и риска на конечные и промежуточные результаты деятельности хозяйствующего субъекта.

В предлагаемом учебном пособии в общем виде представлены методы и модели идентификации, определения, оценки и управления различными видами экономического риска хозяйствующего субъекта. С целью лучшего усвоения материала в учебном пособии кроме теоретического материала приведено решение ряда задач. В работе над пособием использован фактический и теоретический материал, многочисленные отечественные и зарубежные источники, а также результаты практической деятельности в области управления риском.

Пособие предназначено для широкого круга читателей, изучающих вопросы управления различными видами экономического риска в общем и разработки плана риска различных видов бизнес-проектов в частности. Оно будет полезно студентам экономических ВУЗов и предпринимателям.

1. ЗНАЧЕНИЕ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И РИСКА

В СОВРЕМЕННОЙ ЭКОНОМИКЕ

Категория «неопределенность» играет огромную роль в окружающем нас мире вообще, и в экономических отношениях в частности. Будучи неотъемлемой составной частью условий хозяйственной деятельности, неопределенность лежит в основе массы сложных и важных экономических явлений, взаимодействие с которыми вызывает соответствующее поведение как отдельных экономических агентов, так и общества в целом. Свою концентрированную сущность неопределенность проявляет в риске.

Неопределенность и риск несут противоречие между мнимым и действительным, и в этом смысле являются источником развития. Именно поэтому бизнес невозможен без риска. Увеличение риска ( это по сути дела оборотная сторона свободы предпринимательства, своеобразная плата за нее. По мере развития рыночных отношений в нашей стране будет усиливаться конкуренция. Чтобы выжить в этих условиях, нужно решаться на внедрение различных новшеств и смелые, нетривиальные действия, а это усиливает риск.

Попытки адаптации экономических агентов в ситуациях с неопределенностью, движения их к равновесным состояниям, влекут осознанное или неосознанное управление риском. В рыночной среде сама жизнь, процессы производства, распределения, обмена, потребления продукции учат правилам поведения при наличии риска, поощряют за их использование и сурово наказывают за их игнорирование.

Теория экономического риска лишь частично сложилась в странах со сформировавшейся рыночной экономикой. Но имеются отдельные виды предпринимательской деятельности, в которых риск поддается расчету, оценке и где методы диагностики риска отработаны теоретически и практически. Наиболее развита наука об экономическом риске в области страхования, финансов, рынка ценных бумаг. Исследованиям фондового рынка обязано появление портфельного подхода ( теории, позволяющей органично связать проблемы управления риском в динамичное единое целое. Наиболее известны следующие зарубежные исследователи проблемы риска: Баззел Р., Лифсон М., Лоуренс В., Чаррет Р.

Нельзя сказать, что в отечественной экономике проблема риска нова. В 20-х годах ХХ века в России был принят ряд законодательных актов, содержащих понятие производственно-хозяйственного риска. В выступлениях хозяйственных руководителей того времени звучали суждения о том, что от разрешения вопроса о риске будут зависеть темпы развития экономики страны. Однако уже к середине 30-х годов понятие «риск» было объявлено буржуазным. С идеологической точки зрения риск никак не сочетался с провозглашенным плановым характером развития экономики. Отрицались очевидные предпосылки, объявлялись неприменимыми к социалистической системе исследования и известные разработки в области изучения и анализа риска.

В связи с этим, в нашей экономической науке и практике хозяйствования до недавнего времени полностью отсутствовали теоретические положения об экономическом риске. Слабо разработаны методы оценки риска применительно к тем или иным видам деятельности, отсутствуют распространенные практические рекомендации о путях и способах уменьшения и предотвращения риска. Наиболее известны следующие российские исследователи данной проблемы: Баканов М.И., Гринберг М.С., Райзберг Б.А., Стоянова Е.С., Хорин А.Н. и другие. Однако, следует отметить, что и в этих работах вопрос собственно о количественной оценке степени риска только затрагивался.

В настоящее время в нашей стране практически не используется оценка экономического риска предприятия, а если и используется, то для количественной оценки степени риска предприятия применяются неадаптированные к условиям России зарубежные методы и модели.

Многие вопросы по определению и количественной оценке степени риска предприятия остались не изученными. Поэтому в настоящее время можно говорить лишь о существовании частичной качественной оценки степени риска предприятия в условиях России и о применении неадаптированных зарубежных методиках по определению и количественной оценке степени экономического риска предприятия, что вполне естественно. Отсутствие опыта рыночных отношений порождает ощущение собственной неполноценности, усиливаемое многочисленными зарубежными преподавателями и публикациями, которое толкнуло многих отечественных руководителей и предпринимателей в погоню за зарубежным опытом. Судя по результатам, эта погоня за призраками. И этому есть как минимум два объяснения.

Во-первых, рыночная экономика основана на конкуренции, а честная передача опыта привела бы к ее ослаблению и деградации рыночных отношений, так как предоставление полной информации о последствиях того или иного действия своим конкурентам ослабит позиции лица, раскрывшего данную информацию.

Во-вторых, опыт ( это набор эмпирических закономерностей и дискретных фактов, имевших место в прошлом. Однако, в природе нет идентичных объектов, а в истории ничто в точности не повторяется дважды. Поэтому всякий пытающийся повторить достижение конкурента рискует заведомо отстать от него, и кроме того он не сможет воспроизвести все его действия в точности. Последователь всегда вынужден выходить за пределы предоставленного опыта, отступать от него в силу изменившихся условий. А это в экономике достаточно для наступления катастрофических последствий. Именно такие явления и наблюдаются уже на практике.

Рыночный способ координации экономической деятельности основан на добровольном сотрудничестве и личной свободе субъектов этой деятельности. Этим же обусловлена неопределенность рыночной конъюнктуры, кажущаяся стихийность рыночных сделок и связанный с ними риск производства и реализации товаров на рынке.

Поэтому в странах с развитыми экономическими отношениями экономический риск считают нежелательным, но неизбежным. Риск является одним из неотъемлемых элементов любой сферы человеческой деятельности, а каждая единица бизнеса подвержена множеству рисков природного, экономического, социального и политического характера. Вот почему управление фирмой включает в себя в числе прочего выработку определенной стратегии и тактики управления рисками.

Экономические риски возникают в результате действия многочисленных факторов. Они могут быть заложены в организации деятельности или в стратегии фирмы, или выступать результатом какого-либо действия. Риски могут быть следствием внутренних для фирмы решений, воздействия окружающей среды бизнеса - действия конкурентов, поставщиков, правительственных решений, мнения общественности, изменения конъюнктуры или моды, а также отсутствия полноценной объективной информации. Так, Национальная ассоциация производителей США в 1998 году провела опрос среди 1000 крупнейших компаний с целью выяснения наиболее часто встречающихся в их деятельности чрезвычайных происшествий и количества раз когда компания попадала в крайне сложные положения. Среди различной информации, которую собрала ассоциация, оказалось, что в среднем около двенадцати раз в год каждая компания оказывалась в затруднительной ситуации.

Экономическое и политическое развитие современного мира порождает новые виды рисков, которые довольно трудно определить, а тем более оценить и проконтролировать. Транснационализация бизнеса сопровождается созданием сложных финансовых и производственных взаимосвязей, что порождает «эффект домино», когда крах одной компании вызывает целый ряд банкротств. Особое значение в 80-е годы приобрели риски, связанные с политическими обстоятельствами, поскольку они несут с собой крупные потери для предпринимательства, прежде всего занимающегося импортом-экспортом продукции и капитала.

Можно выделить три общие стратегии предпринимателя, связанных с принятием решения в условиях риска.

1. Избежание риска. Данная стратегия приводит к стагнации и в конечном счете к ликвидации бизнеса, так как с одной стороны любая сделка связана с определенным уровнем риска, а с другой стороны – окружающая среда постоянно изменяется, а следовательно, изменяются и условия функционирования фирмы. Существует высказывание: “Кто не идет вперед, тот возвращается назад”.

2. Принятие риска. Данная стратегия приводит к постоянным колебаниям значений показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия, так как в этом случае предприниматель оценивает результат по окончании сделки.

3. Управление риском. Предполагает идентификацию, определение, оценку и разработку методов управления риском.

В некоторых зарубежных теориях существует деление субъектов инвестиционной деятельности по отношению к степени коммерческого риска. По данному признаку все субъекты подразделяются на четыре основные группы: инвестор, предприниматель, спекулянт и игрок.

Инвестор – это юридическое или физическое лицо, которое при вложении капитала, большей частью чужого, стремится, прежде всего, минимизировать степень риска. Инвестор – посредник в финансировании капиталовложений.

Предприниматель – это юридическое или физическое лицо, которое вкладывает большей частью свой собственный капитал при определенном уровне риске.

Спекулянт – это юридическое или физическое лицо, которое готово идти на определенный, заранее рассчитанный уровень риска при наличии перспектив получения хороших эффектов в результате данной операции.

Игрок – это юридическое или физическое лицо, которое готово идти на любой уровень риска при реализации данной операции. Его цель – “играть ради игры”.

2. ИДЕНТИФИКАЦИЯ РИСКА ПРЕДПРИЯТИЯ

Идентификация риска предприятия включает в себя три последовательных этапа: определение места анализируемого риска в классификаторе рисков; выявление факторов, влияющих на изучаемый риск и выбор методики или комплекса методик по определению и оценке степени идентифицируемого риска.

В ходе идентификации риска появляется ряд проблем. Во-первых, необходимо иметь точное определение понятия “риск”. Во-вторых, необходимо использовать с одной стороны максимально полную, а с другой стороны простую в эксплуатации классификацию рисков. В-третьих, необходима общая классификация факторов, влияющих на риск предприятия. Последовательно решим сформулированные проблемы. Первая проблема – это определение понятия “риск”.

Понятие риска используется в целом ряде наук. В математике, например, определена функция риска. Исследования по анализу рисков можно найти в литературе по психологии, технике, праву, медицине и философии. То есть риск выступает предметом междисциплинарных исследований. Одним из первых понятие риска в качестве функциональной характеристики предпринимательства было выдвинуто в XVII веке французским экономистом шотландского происхождения Р. Кантильоном. Он рассматривал предпринимателя как фигуру, принимающую решения и удовлетворяющую свои интересы в условиях неопределенности.

Представитель немецкой классической школы XIX века Й. фон Тюнен, определяя величину предпринимательского дохода связывал его появление с предпринимательским риском. При этом исходной предпосылкой, являлась не возможность застраховать любой вид риска, связанного с бизнесом, в страховой компании, следовательно, всегда часть риска должен брать на себя предприниматель.

Американский экономист Фрэнк Найт связывал появление предпринимательского дохода с конкретным видом риска, а нечеткость предшествующих исследований риска в предпринимательской функции он считал следствием отсутствия четкого понимания сущности разных видов риска, не обязательно относимых к предпринимателю. Ф. Найт считал, что риск представляет собой объективную вероятность того или иного события, и может быть выражен количественно, в частности, в виде математического вероятностного распределения доходов.

В то же время существует неопределенность, означающая, что ожидаемый доход в принципе может быть получен, однако вероятность такого события нельзя измерить или просчитать. К таким ситуациям Ф. Найт относил невозможность предсказать поведение или направленность потребительского спроса. В целом источников неопределенности выделялось несколько, но, прежде всего – это неполнота, недостаточность знаний об экономической сфере, окружающем мире. Другой источник неопределенности – это случайность, то, что в сходных условиях происходит неодинаково, что заранее нельзя предугадать, а, следовательно, спланировать каждый случай невозможно.
Риск, измеренный вероятностным распределением, следует относить к категории страхуемых заранее. Именно риск как таковой учитывается в первоначальных инвестиционных решениях и превращается в «постоянные издержки» в виде страховки. В таком качестве риск не может являться фактором неопределенности для предпринимателя и, соответственно, служить причиной получения прибыли или потерь. Исследования Ф. Найта природы предпринимательского дохода легли в основу современных точек зрения на риск и неопределенность.

В современной экономической литературе также существует большое разнообразие определений термина «риск». Каждый из авторов смотрит на данный термин со своей позиции, вкладывает в него свой смысл, и, следовательно, по-разному подходит к определению и оценке степени риска. Принимая во внимание тот факт, что в дальнейшем в пособии будут продемонстрированы различные методы определения и оценки некоторых видов экономического риска, приведем наиболее часто встречающиеся в литературе и широко используемые на практике определения экономической категории «риск».

Риск – это вероятность убытка.

Риск – это величина возможного убытка.

Риск – это функция, являющаяся, в основном, результатом вероятности и величины убытков.

Риск – это полувариация распределения всех исходов, взятая лишь для негативных последствий и по отношению к некоторой установленной базовой величине.

Риск – это взвешенная линейная комбинация вариации и ожидаемой величины (математического ожидания) распределения всех возможных исходов.

Риск – это отклонение фактически установленных данных от типичного, устойчивого, среднего уровня или альтернативного значения оцениваемого признака. 

Риск – это степень неопределенности результата.

Риск – это экономическая категория, отражающая вероятность получения убытков или чистой прибыли в результате выбора в ситуации с несколькими альтернативами.

Риск – это риск не достижения целей, которые инвестор желает достичь при инвестировании в ценные бумаги.

Риск – это объективная экономическая категория, отражающая степень успеха (неуспеха) предпринимательской фирмы в достижении своих целей при выборе решения из числа альтернативных.

Риск – это вероятностная категория, и в этом смысле наиболее обоснованно с научных позиций характеризовать и измерять его как вероятность определенного уровня потерь.

Риск – это степень несоответствия возможных положительных и отрицательных результатов различных исходов при выборе решения из числа альтернативных.

Риск – это действие на удачу, в надежде на счастливый исход ; угроза полной или частичной потери ресурсов или дохода.

Под «риском» принято понимать вероятность (угрозу) потери предприятием части своих ресурсов, недополучение доходов или появления дополнительных расходов в результате осуществления определенной производственной и финансовой деятельности.

Риск можно определить как возможность того, что реальный будущий доход (ожидаемая эффективность) будет отличаться от прогнозируемого в настоящее время или изначально предполагаемого инвестором.

 Финансовая операция (сделка) называется рискованной, если ее эффективность недетерминирована, то есть не полностью известна в момент заключения сделки.

 Риск – это неопределенность, связанная с возможностью возникновения в ходе реализации проекта неблагоприятных ситуаций и последствий.

Этим перечень понятий экономического термина «риск» не ограничивается, но является достаточным для настоящей работы.

Анализ рассмотренных подходов к определению экономической категории «риск» позволяет выделить наиболее существенные их недостатки.

1. Многие авторы отождествляют понятия «риск» и «неопределенность». На самом деле риск можно трактовать как ситуацию, в которой люди не знают того, что случится, но представляют вероятность каждого из возможных исходов. А неопределенность – это недостаток информации о вероятных будущих событиях. В отличие от неопределенности, риск является измеримой величиной.

 Можно выделить несколько источников неопределенности. 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, так как спланировать каждый возможный случай невозможно. Выход оборудования из строя и внезапное изменение спроса на продукцию, неожиданный срыв поставки сырья – все это проявление случайности.
2. Абсолютная величина возможного убытка не может дать ни простую, ни сложную оценку степени риска, так как потеря одной и той же суммы для разных предприятий в различных ситуациях по-своему отразится на их деятельности.

3. Многие определения не затрагивают подхода к расчету и оценке риска, хотя в случае количественного или качественного определения степени риска нам необходимо будет сравнить его значение с какой-либо базовой величиной.

В некоторых определениях экономическое понятие «риск» рассматривается односторонне, только как «негативные последствия» или «убыток». Хотя недополучение запланированной (расчетной) прибыли или получение сверхприбыли тоже необходимо отнести к риску. Это объясняется тем, что любое отклонение фактической величины от расчетной показывает, что при прогнозировании не был учтен какой-то фактор, который в данном случае предоставил возможность получить дополнительную прибыль, а в другой ситуации может повлечь за собой катастрофические убытки. Поэтому определение риска должно учитывать все возможные последствия, а не только негативные.

В некоторых определениях не предусматривается возможность оценки степени риска до начала или в процессе сделки, так как оценивать рискованность сделки после того как получен результат имеет смысл только для создания статистической базы «проб и ошибок» потому, что в это время экономический субъект уже получил определенный результат от данной сделки.

Некоторые авторы предлагают определения частного (предпринимательского, финансового), а не общего понятия «риск».

Полное определение экономического понятия «риск», должно отвечать на три вопроса. Во-первых – что такое риск в экономическом понимании этого слова, во-вторых – как определить риск и, в-третьих – как оценить полученный результат.

Учитывая изложенное выше можно предложить следующее наиболее полное и общее определение понятия экономического риска.

Экономический риск ( это объективное экономическое понятие, отражающее вероятность изменения внутренних и внешних факторов, влияющих на экономический субъект в процессе его хозяйствования, и определяемое как вариация распределения вероятностей всех возможных отклонений анализируемых данных от некоторых принятых их значений. В качестве последних может выступать типичный, средний уровень значений, анализируемых данных или альтернативное значение оцениваемого признака. К числу анализируемых данных можно отнести фактически полученные или прогнозируемые значения показателей, необходимые для определения степени данного риска.

Вторая проблема, появляющаяся при идентификации риска – классификация рисков предприятия.

В экономической литературе можно найти большое количество разнообразных вариантов классификации рисков. Анализируя классификации можно сделать ряд выводов.

3.�. Количество видов рисков тем больше, чем сложнее у рассматриваемого предприятия организационная структура, больше различных связей с управляемой внешней средой (поставщиками, потребителями, инвесторами), хуже состояние неуправляемой внешней среды (социально-политическая ситуация, налоговая политика, состояние рынка труда).

3.�. Наиболее полные классификации являются довольно сложными и неудобными при использовании.

3.�. Под одним и тем же названием риска могут подразумеваться разные его виды. Так, например, предпринимательский риск (входящий в инвестиционный риск) ( это риск, связанный с изменением стоимости приобретаемых ценных бумаг. Предпринимательский риск (входящий в финансовый риск) ( это опасность потенциально возможной, вероятной потери ресурсов или недополучение доходов по сравнению с вариантом, рассчитанным на рациональное использование ресурсов в данном виде предпринимательской деятельности  ;

4. Риск, имеющий одно и то же название, но рассмотренный с различных ступеней иерархической лестницы классификации имеет разный смысл. Так, например, рыночный риск, то есть первого уровня ( это риск, связанный с возможным колебанием рыночных процентных ставок, как собственной национальной валюты, так и зарубежных курсов валют. Рыночный риск, входящий в инвестиционный, то есть второго уровня ( это риск, связанный с повышением цен на товары при операциях с производными финансовыми инструментами, в основе которых лежат товары (товарные фьючерсы). Он проявляется также в косвенных убытках в связи с увеличением инфляции (уменьшаются доходы по ценным бумагам, повышаются цены на товары). Рыночный риск, входящий в инвестиционный, банковский риск, то есть третьего уровня ( это риск, связанный с изменением спроса и предложения на рынке ценных бумаг.

5. Для того, чтобы понять о каком риске идет речь, необходимо назвать всю цепочку иерархической лестницы классификации где расположен данный риск или назвать риск, в который он входит как составное звено.

Из вышеизложенного видно, что составить полную классификацию рисков очень сложно из-за их большого количества, да и нецелесообразно, потому что она будет громоздкой и неудобной в практической деятельности. Поэтому можно ограничиться простым открытым классификатором рисков, который позволяет определить место анализируемого риска по отношению к другим видам риска (см. табл. 2.1).

Таблица 2.1

КЛАССИФИКАТОР РИСКОВ

	Признак, лежащий в основе 

классификации
	Вид риска

	1. По степени сложности
	3.3. Простые

1.2. Составные

	2. По конечному результату
	2.1. Чистые

2.2. Спекулятивные

	3. По уровню реализации
	3.1. Макроэкономические риски

3.2. Мезоэкономические риски 

3.3. Микроэкономические риски


Окончание таблицы 2.1

	Признак, лежащий в основе 

классификации
	Вид риска

	4. По сфере образования
	4.1. Производственный риск

4.2. Финансовый (кредитный) риск

4.3. Инвестиционный риск

4.4. Рыночный риск

	5. По характеру
	5.1. Динамический риск                                                         5.2. Статический риск

	6. По охвату экономических субъектов
	6.1. Коллективный риск

6.2. Индивидуальный риск

	7. По длительности действия
	7.1. Краткосрочный риск

7.2. Долгосрочный риск

	8. По степени влияния на финансово-хозяйственное положение предприятия.
	8.1. Безрисковый

8.2. Минимальный

8.3. Повышенный

8.4. Критический

8.5. Кризисный

	9. По возможности страхования
	9.1. Страхуемый

9.2. Нестрахуемый

	10. По природе возникновения
	10.1. Хозяйственный

10.2. Связанный с личностью                                                       предпринимателя

10.3. Связанный с информационным обеспечением

	11. По причине возникновения
	11.1. Риск банкротства

11.2. Риск неконкурентоспособности

11.3. Другие


В данном классификаторе каждый риск является составным, то есть он может быть подразделен на ряд более простых рисков, которые в свою очередь могут быть составными. Для того чтобы назвать тот или иной риск, необходимо охарактеризовать его по каждому признаку классификатора рисков, приведенному выше. Необязательным признаком классификатора рисков является первый ( «По степени сложности», так как, если мы называем риск, используя все признаки классификатора рисков, то в результате получаем простой риск; если мы по тем или иным соображениям пропускаем какой-либо признак классификатора рисков, то в результате получаем составной риск.

Рассмотрим пример одного из простых рисков: микроэкономический, динамический, спекулятивный, долгосрочный, критический, нестрахуемый, хозяйственный, производственный риск неконкурентоспособности товара промышленного предприятия.

Рассмотрим пример одного из составных рисков: микроэкономический, динамический, спекулятивный, долгосрочный, критический, нестрахуемый, производственный риск промышленного предприятия.

В последнем примере классификации риска мы пропустили признаки классификатора рисков «По природе возникновения» и «По причине возникновения». Таким образом, мы говорим, что нам не известна природа и причина возникновения данного риска и необходимо будет сначала определить их, а только затем переходить к рассмотрению конкретных факторов, которые влияют на данный риск.

Предложенный классификатор рисков позволяет максимально точно описать рассматриваемый риск и дает возможность сконцентрировать внимание специалиста на тех признаках классификатора рисков, которые были пропущены. Что является очень важным, так как каждый пропущенный признак классификатора рисков указывает на нехватку необходимой информации для полного анализа данного риска, без которой точный анализ не возможен. В случае ответа на все признаки классификатора рисков, специалист может сразу сосредоточиться на определении факторов, которые влияют на выявленный простой риск.

Переходим к предпоследней третьей проблеме идентификации риска – выявление факторов, влияющих на анализируемый риск.

Все факторы, которые влияют на степень риска предприятия можно разделить следующим образом (см. рис. 2.1).


                                             Факторы




       Объективные                                        Субъективные



                                     Внешние                                       Внутренние

Рис. 2.1. Факторы, влияющие на степень риска предприятия
Объективные факторы – это факторы, независящие непосредственно от самой фирмы: инфляция, конкуренция, анархия, политические и экономические кризисы, экология, таможенные пошлины, наличие режима наибольшего благоприятствования.

Субъективные факторы – это факторы, характеризующие непосредственно данную фирму: производственный потенциал, техническое оснащение, уровень предметной и технической специализации, организация труда, выбор типа контрактов с инвестором или заказчиком.

Внешние факторы – это субъективные факторы, на которые предприятие не может оказывать прямого влияния, но изменение значения которых можно спрогнозировать или возможно косвенно влиять на их значение: уровень конкуренции, уровень средних цен на рынке.

Внутренние факторы – это субъективные факторы, на которые предприятие может оказывать непосредственное влияние: производительность труда, себестоимость продукции, качество продукции.

Для решения последней проблемы идентификации риска – выбора методики или совокупности методик по определению и оценке степени анализируемого риска необходимо придерживаться следующих трех правил.

1. Основой выбора методики являются данные, которые получены или могут быть получены в ходе исследования данного риска, их достоверность и полнота.

2. При использовании совокупности методик, в их состав, целесообразно включить те, которые определяют и оценивают риск с разных сторон, а не продолжают анализ предыдущих методов, так как в последнем случае вероятность получения неточных результатов увеличивается.

3. Необходимо отобрать те методики, которые позволяют не только определить, но и оценить полученный результат анализа риска.

3. методики по определению экономического 

Риска

В общем виде анализ рисков можно подразделить на два взаимодополняющих друг друга вида: качественный и количественный.

Качественный анализ риска включает: определение места анализируемого риска в классификаторе рисков; выявление факторов, влияющих на изучаемый риск и выбор методики или совокупности методик по определению и оценке степени идентифицированного риска, то есть проводится идентификация риска.

Количественный анализ риска ( это численное определение размера анализируемого риска и его оценка с помощью выбранной модели или совокупности моделей.

Для количественного определения и оценки степени риска используются различные методы и модели, которые можно сгруппировать следующим образом:

1. статистические методы и модели;

2. аналитические методы и модели;

3. прочие методы и модели.

3.1. СТАТИСТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ

В настоящее время наиболее полно разработаны статистические методы и модели, которые наиболее часто применяются в экономически развитых странах для количественного анализа идентифицированного риска. Данные методы и модели являются наиболее точными и разнообразными из всех имеющихся на данный момент моделей по определению и оценке изучаемого риска. Авторы подавляющего большинства источников и научных исследований уделяют основное внимание именно этим методам.

Суть статистических методов по определению степени риска заключается в сборе и анализе первичной и вторичной информации о всех возможных последствиях какого-либо отдельного действия и вероятностях наступления самих последствий, после чего производится расчет вероятности возникновения отклонений прогнозируемых показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия от фактически полученных.

Все статистические методы по определению и оценке степени риска предприятия можно разделить на три вида: вероятностные методы, методы колеблемости (изменчивости), комбинированные методы.

3.1.1. ВЕРОЯТНОСТНЫЕ МЕТОДЫ

К первому виду относятся статистические методы, определяющие степень риска предприятия с помощью вероятности наступления всех возможных последствий в результате принимаемого решения. Для оценки степени риска проводится анализ данных о последствиях решений, подобных принимаемому, в аналогичных ситуациях за последние пять-восемь лет. После этого определяются вероятности возможных исходов, и степень риска принятия данного решения. Оценка степени риска производится путем сравнения полученного результата со среднестатистической степенью риска исчисленной за весь анализируемый период или со значением степени риска альтернативного решения.

К данным методам относятся приведенный ниже методы.

1. Определение частоты возникновения некоторого уровня потерь (см. формулу 3.1).



,                                                 (3.1)
где F – частота возникновения некоторого уровня потерь;

N – число случаев наступления конкретного уровня потерь;

Nобщ – общее число случаев в статистической выборке, включающее и успешно осуществленные операции данного вида.

2. Определение «области риска». Область риска ( это некоторая зона общих потерь рынка, в границах которой потери не превышают предельного значения установленного уровня риска. Уровень риска определяется по формуле 3.2.



,                                                   (3.2)
где Н – уровень риска ;

К – весь инвестируемый капитал компании ;

А – сумма активов компании.

За основу установления областей риска были взяты требования Центрального Банка России по оценке состояния активов любого коммерческого банка и выделены пять основных областей риска деятельности любой фирмы в условиях рыночной экономики.

Безрисковая область ( это область характеризуется отсутствием каких-либо потерь при совершении операций с гарантией получения, как минимум, расчетной прибыли. Теоретически прибыль фирмы при реализации проекта не ограничена. Уровень риска Н ( 0.

Область минимального риска ( это область характеризуется уровнем потерь, не превышающим размер чистой прибыли фирмы. Уровень риска Н находится в пределах 0 – 25%.

Область повышенного риска ( это область характеризуется уровнем потерь, не превышающим размер расчетной прибыли. Фирма рискует тем, что в результате своей деятельности она в худшем случае произведет покрытие всех затрат, а в лучшем – получит прибыль намного меньше расчетного уровня. Уровень риска Н находится в пределах 25 – 50%.

Область критического риска ( в границах этой области возможны потери, величина которых превышает размеры расчетной прибыли, но не превышает общей величины валовой прибыли. Такой риск не желателен, поскольку фирма подвергает себя опасности потерять всю свою выручку от данной операции. Уровень риска Н находится в пределах 50 – 75%.

Область недопустимого риска ( в границах этой области возможны потери, близкие к размеру собственных средств, то есть наступление полного банкротства фирмы. Уровень риска Н находится в пределах 75 – 100%.

После определения областей, отложив на графике против соответствующих кумулятивных итогов точки и соединив их плавной кривой, получим линию Лоренца. При отсутствии потерь, то есть при работе фирмы в безрисковой области, линия Лоренца будет представлять прямую. Построение нескольких кривых Лоренца по различным периодам позволяет сравнивать максимальный уровень риска по степени кривизны этих линий.

0 В случае если исходить из того, что риск ( это вероятность неудачи, то критерием оценки риска является вероятность получения результата меньше требуемого (планируемого, прогнозируемого) значения (см. формулу 3.3).

R=P*(Dпл-Dф) ,                                                  (3.3)

где R – критерий риска; 

P – вероятность наступления события;

Dпл – планируемое значение результата;

Dф – фактическое значение результата.

Данный метод определения риска позволяет вычислить его уровень после получения результата и постепенно накопить статистическую базу данных «проб и ошибок».

1 Американские экономисты при оценке целесообразности технических и экономических нововведений используют метод, в котором стремятся учесть вероятностный характер ожидаемого результата в условиях риска (см. формулу 3.4).



,                                       (3.4)

где Э – эффективность реализации нововведения;

П – ежегодный объем продаж нового изделия;

С – цена реализации изделия;

Т – налоговые отчисления;

Рт – вероятность технического успеха (вероятность повторения исследовательских идей в новой продукции);

Рк – вероятность коммерческого успеха (возможность сбыта продукции на рынке и получение ожидаемых прибылей);

Ез – затраты на разработку, производство и реализацию  изделия.

2 При сравнении двух и более вариантов вложения средств можно определить уровень риска по формуле 3.5.



,                                            (3.5)

где Кi – коэффициент риска i-го варианта;

Рi – прогнозируемая прибыль i – го варианта;

Уi – прогнозируемый убыток i-го варианта.

6. При определении и оценке уровня риска по одному варианту вложения средств можно использовать формулу 3.6.



,                                                (3.6)

где Кр – уровень риска;

У – вероятная максимальная величина убытка от операции;

С – объем собственных финансовых ресурсов.

Для оценки уровня риска используется следующая шкала (см. табл. 3.1).

Таблица 3.1

Шкала оценки уровня риска

	Величина уровня риска (Кр)
	Оценка риска

	0 – 0,1
	Минимальный риск

	0,1 – 0,3
	Допустимый риск


Продолжение таблицы 3.1
	Величина уровня риска (Кр)
	Оценка риска

	0,3 - 0,6
	Высокий риск

	более 0,6
	Недопустимый, азартный риск


3.1.2. МЕТОДЫ КОЛЕБЛЕМОСТИ (ИЗМЕНЧИВОСТИ)

Ко второму виду относятся статистические методы, определяющие степень риска предприятия с помощью колеблемости (изменчивости) возможного результата. Для этого используют следующие показатели: дисперсию, среднее квадратическое отклонение и коэффициент вариации. При определении степени риска предприятия следует отдать предпочтение последнему показателю, так как дисперсия и среднее квадратическое отклонение служат мерами абсолютной колеблемости, а коэффициент вариации ( относительная величина, на которую не оказывают влияния абсолютные значения изучаемого показателя, то есть с его помощью можно сравнивать даже колеблемость признаков, выраженных в разных единицах измерения.

Оценка степени риска производится несколькими способами: путем сравнения коэффициентов вариации по каждому варианту возможного решения и выбора того, у которого значение меньше; путем сравнения значения коэффициента вариации по данному варианту решения со среднестатистическим по анализируемой совокупности или с оценкой значений коэффициента вариации, установленной в экономической статистике.

Предлагается измерять величину или степень риска двумя критериями.

1. Среднее ожидаемое значение – это то значение величины события, которое связано с неопределенной ситуацией. Среднее ожидаемое значение является средневзвешенным для всех возможных результатов, где вероятность каждого результата используется в качестве частоты или веса соответствующего значения. Среднее ожидаемое значение измеряет результат, который мы ожидаем в среднем.

Колеблемость (изменчивость) возможного результата – представляет собой степень отклонения ожидаемого значения от средней величины. Для этого на практике обычно применяют два близко связанных критерия: дисперсию и среднее квадратическое отклонение.

Вероятность наступления события может быть определена на основе вычисления частоты, с которой происходит данное событие, то есть необходимо анализировать статистическую информацию для наиболее точного нахождения частоты или как минимум провести экспертную оценку, что может дать большие погрешности.

2. Дисперсия ( среднее взвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних ожидаемых (см. формулу 3.6).
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где G – дисперсия;

X – ожидаемое значение для каждого случая наблюдения;



 – среднее ожидаемое значение;

n – число случаев наблюдения (частота).

Дисперсия случайной величины Х рассчитывается по формуле 3.7.

G(X)=M(X2)-(MX)2,                                          (3.7)

где М – математическое ожидание.

3. Среднее квадратическое отклонение (стандартное отклонение) – ( определяется как корень квадратный из дисперсии (см. формулу 3.8).
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где ( – среднее квадратическое отклонение.

Дисперсия и среднее квадpатическое отклонение служат мерами абсолютной колеблемости. Для анализа обычно используют коэффициент вариации.

4. Коэффициент вариации ( относительная величина, поэтому на его размер не оказывают влияния абсолютные значения изучаемого показателя, то есть с его помощью можно сравнивать даже колеблемость признаков, выраженных в разных единицах измерения. Коэффициент вариации представляет собой отношение среднего квадратического отклонения к средней арифметической и показывает степень отклонения полученных значений.



,                                                   (3.9)

где V - коэффициент вариации, проц.

Коэффициент вариации может изменяться от 0 до 100%, чем больше коэффициент, тем сильнее колеблемость и соответственно больше риск данного мероприятия. В экономической статистике установлена следующая оценка различных значений коэффициента вариации (см. табл. 3.2).

Таблица 3.2

Оценка значений коэффициента вариации

	Интервал значений, проц.
	Оценка значения

	0 – 10
	Слабая колеблемость

	10 – 25
	Умеренная колеблемость

	более 25
	Высокая колеблемость


При анализе полученных результатов оценки риска двух альтернативных проектов с помощью математического ожидания (Мi) и среднего квадратического отклонения ((i) возможны случаи, представленные в табл. 3.3).

Таблица 3.3

Возможные случаи при анализе альтернативных проектов

	Возможное событие
	Решение

	1. М1=М2 ; (1<(2
	выбираем первый проект

	2. М1= М2 ; (1=(2
	проекты равнозначны, поэтому оцениваем по максимальному доходу

	3. М1= М2 ; (1>(2
	выбираем второй проект

	4. М1> М2 ; (1<(2
	выбираем первый проект

	5. М1> М2 ; (1=(2
	выбираем первый проект

	6. М1> М2 ; (1>(2
	используем теорию Неймана-Моргенштерна

	7. М1< М2 ; (1<(2
	используем теорию Неймана-Моргенштерна

	8. М1< М2 ; (1=(2
	выбираем второй проект

	9. М1< М2 ; (1>(2
	выбираем второй проект


В 6 и 7 случаях решение о выборе проекта зависит от отношения к риску лица принимающего решение. Выбор при этом определяется тем, какой дополнительной величиной средней прибыли компенсируется для лица принимающего решение данное увеличение риска.

3.1.3. КОМБИНИРОВАННЫЕ МЕТОДЫ
Наиболее часто на практике используются комбинированные методы, которые учитывают вероятности наступления событий и показатели колеблемости. Для наглядности приведем пример решения такой задачи.

Компания решает вопрос о количестве поставки продукции на удаленный рынок сбыта. Продукция поставляется в вагонах по железной дороге. Возможные объемы поставок определены в размере 2, 3, 4 и 5 вагонов.

Размер получаемой прибыли и вероятности реализации анализируемых объемов продукции приведены в таблице 3.4.

Таблица 3.4

Величина прибыли и вероятности реализации продукции 

	Объем
	Прибыль в зависимости от спроса, р.
	Ожидаемая

	поставки
	2 шт. (0,1)
	3 шт. (0,3)
	4 шт. (0,5)
	5 шт. (0,1)
	прибыль

	2
	300
	300
	300
	300
	300

	3
	255
	350
	350
	350
	340,5

	4
	210
	305
	400
	400
	352,5

	5
	165
	260
	355
	450
	317


Если решение принимается на основе максимальной прибыли, то оптимальная стратегия поставки – четыре вагона.

Если решение принимается на основе минимального риска поставки, то необходим расчет среднего квадратичного отклонения.

1. Для двух вагонов:

М(Х2)=3002*(0,1+0,3+0,5+0,1)=90000

(МХ)2=3002=90000

GX=90000-90000=0

(X=
[image: image3.wmf]0

=0

2. Для трех вагонов:

М(Х2)=0,1*2552+3502*(0,3+0,5+0,1)=116752,5

(МХ)2=340,52=115940

GX=116752,5-115940=812,5

(X=

=28,5

3. Для четырех вагонов:

М(Х2)=0,1*2102+0,3*3052+4002*(0,5+0,1)=128317,5

(МХ)2=352,52=124256,25

GX=128317,5-124256,25=4061,25

(X=

=63,73

4. Для пяти вагонов:

М(Х2)=0,1*1652+0,3*2602+0,5*3552+0,1*4502=106265

(МХ)2=3172=100489

GX=106265-100489=5776

(X=

=76

Вывод: с учетом возможного риска и максимального получения массы прибыли от реализации продукции необходимо заключить договор на поставку трех вагонов.

При кажущейся простоте, удобстве и других преимуществах использования статистических методов по определению и оценке степени риска предприятия они имеют ряд существенных недостатков, которые ограничивают, а иногда и исключают возможность применения данных методик в настоящее время в условиях России. Во-первых ( необходимость использования огромного статистического материала о последствиях принятых подобных решений другими предприятиями за пять и более лет.

Во-вторых – для минимизации возможных ошибок в определении степени риска предприятия изменения в макроэкономической среде за анализируемый период должны быть незначительными, а в России ситуация меняется коренным образом по несколько раз в год. В-третьих – отсутствуют структуры занимающиеся сбором, хранением и первичной обработкой необходимой для проведения подобного анализа информации. 

Четвертый недостаток заключается в том, что используя информацию прошлых лет невольно переносятся ошибки (недостатки и преимущества), которые тогда имели место, в последующие расчеты. 

И последний существенный недостаток состоит в том, что принимаемое решение и ситуация, сложившаяся на рынке может оказаться уникальной, следовательно, не будет возможности проанализировать опыт прошлых лет, так как Россия только входит в рыночные отношения и многие структуры являются первыми за последние 80 лет существования России, а использовать зарубежный опыт не всегда целесообразно.

Кроме этого, в России из-за мощного налогового пресса все хозяйствующие субъекты стараются скрыть истинные полученные результаты от проведения каких-либо операций. Так, в 1998–1999 годах предприятия Иркутской области в среднем скрывали от 70% до 490% прибыли, указанной в статистической отчетности предприятия.

3.2. АНАЛИТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ И МОДЕЛИ

Одной из самых новых и перспективной группой методов и моделей по количественному определению и оценке степени риска предприятия является группа «Аналитические методы и модели».

В общем виде аналитические методы и модели можно разделить на четыре основные группы.

1. Игровые модели.

2. Метод анализа целесообразности затрат.

3. Методы расчета и анализа показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

4. Модели по определению и оценке риска банкротства предприятия.

3.2.1. ИГРОВЫЕ МЕТОДЫ И МОДЕЛИ
Игровые модели предполагают использование информации о настоящем положении исследуемого предприятия, информации об окружающей среде и последовательное определение и оценку изменчивости ключевых показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия при различных колебаниях внутренних и внешних факторов, которые могут влиять на промежуточный и конечный результат принимаемого решения. К игровым моделям относятся: анализ чувствительности, проверка устойчивости, метод Монте-Карло (метод статистических испытаний и формализованного описания неопределенности), игровые модели выбора рациональной стратегии производства (оптовых закупок), «максиминные» модели.

3.2.1.1. МЕТОД ВЫБОРА РАЦИОНАЛЬНОГО ОБЪЕМА

ПРОИЗВОДСТВА ПРОДУКЦИИ

Игровые модели используются при выборе рациональной стратегии объема производства или оптовых закупок какого-либо товара. При постановке задачи необходимо: сформулировать как минимум две стратегии производства и провести комплексное маркетинговое исследование ориентированное на потребителя и на производителя, что позволит получить данные о возможном спросе на данный товар. Затем, в зависимости от изменений конъюнктуры рынка и имеющимися возможностями сбыта рассчитываются варианты средней годовой прибыли, с учетом ожидаемого значения потерь, связанных с хранением нереализованных партий продукции, как следствия неиспользованных возможностей, нерационального распределения инвестиций и снижения оборачиваемости оборотных средств.

Вариант применения игровых моделей покажем на примере фирмы, имеющей несколько вариантов сбыта продукции определенного ассортимента.

Рискованность в вероятных колебаниях спроса на продукцию данной фирмы вызвана следующим:

1. Объем продукции с устойчивым сбытом на период равный или превышающий срок окупаемости проекта составляет 3000 тыс. р. – низкая зависимость от резких изменений рыночной конъюнктуры.

2. Объем продукции с устойчивым сбытом на период меньший срока окупаемости проекта составляет 5000 тыс. р. – средняя зависимость от изменений конъюнктуры рынка.

3. Объем продукции, обеспеченный только разовыми приобретениями составляет 2000 тыс. р. – высокая зависимость от изменений конъюнктуры рынка.

4. Объем продукции, потребитель которой не определен составляет 4000 тыс. р. – абсолютная зависимость от конъюнктуры рынка.

5. Итого объем производства (реализации): 14000 тыс. р.

Цена единицы продукции – 10 тыс. р.

Себестоимость единицы продукции – 4 тыс. р.

В торговле с помощью этой методики  можно определить объем оптовых закупок товара у поставщиков в зависимости от вероятных колебаний платежеспособного спроса населения.

В представленной задаче имеются три стратегии производства продукции:

S1=8000 тыс. р. или 800 единиц товара – минимальная степень риска реализации.

S2=10000 тыс. р. или 1000 единиц товара – не высокая степень риска реализации.

S3=14000 тыс. р. или 1400 единиц товара – высокая степень риска реализации.

В зависимости от изменений конъюнктуры рынка в связи с имеющимися возможностями сбыта рассчитаны варианты среднегодовой прибыли, которые представлены в виде матрицы платежеспособности с учетом ожидаемого значения потерь, связанных с хранением нереализованной продукции, как следствия неиспользованных возможностей, нерационального распределения инвестиций и снижения оборачиваемости оборотных средств (см. табл. 3.5).

Таблица 3.5

Матрица прибыли

	Объем

произ
	Размер прибыли в зависимости от вероятных колебаний спроса g, тыс. р
	ai=mingij
	W
	bi=maxgij

	водства
	3000
	8000
	10000
	14000
	
	
	

	S1
	-200
	4800
	4800
	4800
	-200
	-200
	4800

	S2
	-1000
	4000
	6000
	6000
	-1000
	
	6000

	S3
	-2600
	2400
	4400
	8400
	-2600
	
	8400

	bj=maxgij
	-200
	4800
	6000
	8400
	
	
	


i- номер строки ; j - номер графы.

Требуется выбрать оптимальную стратегию производства (реализации) продукции. Для этого используем игровые модели на основе минимаксных стратегий.

Анализ этой игры начнем с позиций максимина, который заключается в том, что субъект, принимающий решение, избирает чистую стратегию, гарантирующую ему наибольший (максимальный) из всех наихудших (минимальных) возможных исходов действия по каждой стратегии.

Если выбрать стратегию S1, то наихудший из всех возможных исходов определяется по формуле 3.10 .

ai=mingij ,                                               (3.10)

где аi – наихудший исход по i-той стратегии;

g – размер прибыли в зависимости от спроса.

По формуле 3.10. определим наихудший исход по первой стратегии:

a1=min(-200, 4800, 4800,4800)=-200 тыс. р.

Аналогично находим для остальных стратегий наихудшие исходы (см. табл. 3.5). Они покажут уровень безопасности каждой стратегии, поскольку получение более худшего варианта исключено. На этой основе наилучшим решением Sопт будет такое, которое гарантирует лучший из множества наихудших исходов. Оно определяется с помощью следующего выражения (см. формулу 3.11.)

W=maxai=maxmingij=max(-200,-1000,-2600)=-200 тыс. р. ( S1 ,     (3.11)

где W – максиминная оценка по критерию Вальда.

Стратегия S1 называется максиминной, то есть при любом из условий конъюнктуры рынка результат будет не хуже, чем W=-200 тыс. р. Поэтому такую величину называют нижней ценой игры или максимином, а также принципом наибольшего гарантированного результата на основе критерия Вальда, в соответствии с которым оптимальной стратегией при любом состоянии среды, позволяющем получить максимальный выигрыш в наихудших условиях, является максиминная стратегия.

Максиминная оценка по критерию Вальда является единственной абсолютно надежной при принятии решения в условиях неопределенности.

Теперь проведем аналогичные рассуждения для второй стороны состояния среды, в данном случае соотношений спроса и стратегии производства для выявления гарантированного наихудшего (минимального) исхода (размера прибыли) из всех наилучших (максимальных) исходов действия по каждой стратегии.

Для этого по каждому варианту вероятного объема сбыта по каждой стратегии выберем решение, максимизирующее выигрыш с помощью следующего выражения (см. формулу 3.12).

Bi=maxgij,                                           (3.12)

где Вi – наилучший исход по i-той стратегии. 

Для первой стратегии (см. табл. 3.5) это решение составит:

B1=max(-200,4800,4800,4800)=4800 тыс. р.

Для последующих стратегий выбираем значения аналогично. С учетом всего возможного наихудший вариант определится следующим выражением (см. формулу 3.13).

B=minBi=minmaxgij=min(4800,6000,8400)=4800 р. ,             (3.13)

где В – минимакс.

Полученная величина называется верхней ценой игры или минимаксом, а соответствующие условия состояния среды или стратегия противника-игрока (возможного конкурента) минимаксной. При наихудшем исходе из всех наилучших исходов действия по каждой стратегии противник-игрок гарантирует, что проиграет или «природа» (состояние спроса и предложения) даст возможность выиграть не больше, чем В=4800 тыс. р.

Минимаксную или максиминную стратегии часто называют одним термином – минимаксные стратегии.

Чтобы оценить, насколько то или иное состояние «природы» влияет на исход, используем «показатель риска» rij при вводе стратегии Si и при состоянии природы Пj, определяемый как разность между максимально возможным выигрышем при данном состоянии Пj и выигрышем при выбранной стратегии (см. формулу 3.14).

rij=Bj-gij ; rij(0 ,                                              (3.14)

где rij – показатель риска реализации стратегии Si и состоянии природы Пj.

На этой основе строим матрицу рисков (см. табл. 3.6), подсчитав для нее значения используя формулу 3.14 и табл. 3.5.

Таблица 3.6

Матрица рисков

	Стратегия
	Размер риска
	maxri
	Sопт

	
	3000
	8000
	10000
	14000
	
	

	S1
	0
	0
	1200
	3600
	3600
	

	S2
	800
	800
	0
	2400
	2400
	2400

	S3
	2400
	2400
	1600
	0
	2400
	2400


 Рассчитанный показатель является основой минимаксного критерия Сэвиджа, согласно которому выбирается такая стратегия Si, при которой величина риска принимает минимальное значение в самой неблагоприятной ситуации (см. формулу 3.15).

S=minmaxrij=2400 ( S2 или S3,                                (3.15)

где S – минимаксный критерий Сэвиджа.

Сущность этого критерия в стремлении избежать большего риска при выборе решения. В соответствии с этим критерием (см. табл. 3.6) следует производить продукцию в объеме S2 или S3. В нашем случае каждый критерий определил свой оптимальный объем производства продукции, а критерий Сэвиджа указал одновременно на две возможные стратегии.

Для разрешения таких ситуаций и при выборе решения из двух крайностей, связанных с пессимистичной оценкой по критерию Вальда и чрезмерным оптимизмом максимаксного критерия, разумнее придерживаться некоторой промежуточной позиции, граница которой регулируется показателем пессимизма-оптимизма x, называемой степенью оптимизма в критерии Гурвица. Его значение находится в пределах 0(x(1. Причем  при x=1 получается максиминный критерий Вальда, а при x=0 совпадает с максимаксным критерием.

Для определения значения показателя пессимизма-оптимизма x необходимо использовать методы экспертных оценок.

В соответствии с этим компромиссным критерием для каждого решения определяется линейная комбинация минимального и максимального выигрышей на основе матрицы размера прибыли от величины спроса (см формулу 3.16).

Gi=x*mingij+(1-x)*maxgij ,                                   (3.16)

где Gi – критерий Гурвица ;

x – показатель пессимизма-оптимизма в критерии Гурвица.

Допустим, что в табл. 3.5 мы придерживаемся пессимистической оценки и полагаем, что x=0,8, тогда для каждой стратегии соответственно:

G1=0,8*(-200)+(1-0,8)*4800=800 тыс. р.

G2=0,8*(-1000)+(1-0,8)*6000=400 тыс. р.

G3=0,8*(-2600)+(1-0,8)*8400=-400 тыс. р.

Затем выбирается та стратегия, для которой эта величина окажется наибольшей с помощью следующего выражения (см. формулу 3.17).

G=maxGi=max{x*mingij+(1-x)*gij},                        (3.17)

где G – оптимальная стратегия с учетом критерия Гурвица.

В соответствии с критерием Гурвица наиболее рациональный вариант объема производства будет равен:

G=maxGi=max(800,400,-400)=800 тыс. р. (Sопт
Таким образом, оптимальной стратегией с учетом критерия Гурвица является стратегия S1.

Применительно к матрице рисков критерий пессимизма-оптимизма Гурвица имеет вид (см. формулу 3.18).

Gрис=min(x*maxrij+(1-x)*minrij(                                  (3.18)

При x=0 выбор стратегии осуществляется по условию наименьшего из всех рисков, при x=1 – по критерию Сэвиджа.

Данный метод учета степени риска не реализации произведенной продукции наиболее подходит для уменьшения степени риска при выборе производственной программы. Но данному методу присущи два серьезных недостатка. Во-первых, отсутствует объективная методика выбора значения показателя пессимизма-оптимизма в критерии Гурвица x, а именно на основе его уточняется производственная программа. Во-вторых, требуется максимально точная информация о состоянии спроса на производимую продукцию, получить которую очень сложно.

3.2.1.2. ИМИТАЦИОННОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ МЕТОДОМ

МОНТЕ-КАРЛО

Этот метод обязан своим названием городу, известному игорными домами. Он объединяет анализ чувствительности и анализ распределений вероятностей входных переменных и основан на применении имитационных моделей, позволяющих создать множество сценариев, которые согласуются с заданными ограничениями на исходные переменные. Моделирование требует относительно мощной системы программного обеспечения, позволяющего описывать прогнозные модели и рассчитывать большое количество случайных сценариев. 

Последовательность действий при реализации этого метода состоит из шести основных этапов.

Первый этап компьютерного моделирования состоит в задании распределения вероятностей каждой исходной переменной денежного потока. Для этой цели обычно используют непрерывные распределения, полностью задаваемые небольшим количеством параметров. Например, часто используется среднее и среднее квадратическое отклонение или нижний предел, наиболее вероятное значение и верхний предел варьирующего признака.

Второй этап заключается в выявлении ключевых факторов, то есть переменных, которые в значительной степени влияют на исследуемые события и имеют высокую вероятность наступления.

Третий этап состоит из распределения вероятностей ключевых факторов. Для этого устанавливаются минимальные и максимальные значения, которые, по мнению аналитика, могут принять ключевые факторы и прогнозируются вид и параметры распределения вероятности внутри заданных границ.

Четвертый этап включает выявление корреляционных зависимостей между переменными. Должны быть выявлены все зависимые переменные и по возможности точно (с помощью коэффициентов корреляции между каждой парой зависимых переменных) описана степень этих зависимостей. Эта работа может быть проведена с помощью методов математической статистики или экспертными методами.

Пятый этап – генерирование случайных сценариев, основанных на заданных ограничениях. Для реализации этого этапа требуется описание прогнозной модели на компьютере. Количество «прогонов» модели, выполняемых на персональном компьютере, должна быть достаточным, чтобы полученная выборка была репрезентативна.

Шестой этап – статистический анализ результатов имитационного моделирования и выбор оптимального варианта принятия решения на основе установленного критерия.

Сам процесс расчета приведем на примере анализа «Чистого приведенного дохода» (NPV).

1. Программа моделирования случайным образом выбирает значение для каждой исходной переменной, основываясь на ее заданном распределении вероятностей. Например, выбирается значение объема реализации в натуральном измерении.

2. Значение, выбранное для каждой варьируемой переменной, вместе с заданными значениями других факторов, таких как ставка налогов и амортизационные отчисления, затем используется в модели для определения чистых денежных потоков по каждому году. Далее рассчитывается NPV проекта в данном компьютерном прогоне.

3. Этапы 1 и 2 многократно повторяются (тысячи и десятки тысяч раз), что позволит получить тысячи значений NPV, которые составят распределение вероятностей.

В результате анализа рассчитывается вероятность получения положительного и отрицательного значения NPV и вероятность получения значения NPV больше определенного уровня.

Метод Монте-Карло наиболее полно отражает всю гамму неопределенностей, с которой может столкнуться реальный проект, но в то же время, через изначально заданные ограничения учитывает всю информацию, имеющуюся в распоряжении аналитика. Еще одним преимуществом данного метода является возможность получения «интервальных», а не дискретных (точечных) характеристик показателей. В данном случае показателя – эффективности проекта.

При применении метода необходимо учитывать, что точность результатов во многом определяется тем, насколько хороша созданная прогнозная модель.

Процесс данного моделирования частично используется встроенной программой «RISK» в пакете «Lotus». Хорошей альтернативой указанным пакетам может служить разработка собственной программы с помощью макрокоманд в Microsoft Excel.

Несмотря на очевидную привлекательность, имитационный анализ широко не используется. Одна из основных трудностей состоит в обосновании распределений вероятностей переменных и логическом анализе рассчитанных значений коэффициентов корреляции между ними. Еще одна проблема состоит в том, что даже по завершении вычислительных процедур не появляется четкого критерия принятия решения.

3.2.2. МЕТОД АНАЛИЗА ЦЕЛЕСООБРАЗНОСТИ ЗАТРАТ

Метод анализа целесообразности затрат ориентирован на идентификацию потенциальных зон риска с помощью составления и анализа балансовой модели устойчивости фирмы.

Метод основан на определении трех показателей финансовой устойчивости фирмы, с целью определения степени риска финансовых средств.

Первый показатель – излишек (+) или недостаток (-) собственных средств. 

Второй показатель – излишек (+) или недостаток (-) собственных, среднесрочных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат.

Третий показатель – излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат.

Эти показатели соответствуют показателям обеспеченности запасов и затрат источником их формирования. Балансовая модель устойчивости финансового состояния фирмы имеет следующий вид (см. формулу 3.19)

F + Z + Ra = Ис + Кт + Кt + Rp ,                             (3.19)

где F – основные средства и вложения;

Z – запасы и затраты;

Rа – денежные средства, краткосрочные финансовые вложения, дебиторская задолженность и прочие активы;

Ис – источник собственных средств;

Кт – среднесрочные, долгосрочные кредиты и заемные средства;

Кt – краткосрочные кредиты (до 1 года), ссуды, не погашенные в срок;

Rp – кредиторская задолженность и прочие заемные средства.

Равенство модели обеспечивается благодаря тому, что в левой части модели – актив бухгалтерского баланса, а в правой части модели – пассив бухгалтерского баланса.

Для анализа средств, подвергаемых риску, общее финансовое состояние фирмы делят на пять финансовых областей.

Область абсолютной устойчивости, когда минимальная величина запасов и затрат, соответствует безрисковой области.

Область нормальной устойчивости соответствует области минимального риска, когда имеется нормальная величина запасов и затрат.

Область неустойчивого состояния соответствует области повышенного риска, когда имеется избыточная величина запасов и затрат.

Область критического состояния соответствует области критического риска, когда присутствует затоваренность готовой продукцией, низкий спрос на продукцию и т.д.

Область кризисного состояния соответствует области недопустимого риска, когда имеются чрезмерные запасы и затоваренность готовой продукции, и фирма находится на грани банкротства.

Наличие собственных оборотных средств определяется по формуле (3.20).

Ес = Ис - F ,                                      (3.20)

 где Ес – наличие собственных оборотных средств.

Излишек или недостаток собственных оборотных средств определяется по формуле 3.21.

(Ес = Ес - Z ,                                        (3.21)

Излишек или недостаток собственных, среднесрочных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат определяется по формуле (3.22).

(Ет = ( Ес + Кт ) - Z ,                                 (3.22)

где (Ет – излишек (+) или недостаток (-) собственных, среднесрочных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат.

Излишек или недостаток общей величины основных источников для формирования запасов и затрат определяется по формуле (3.23)

(Ен = ( Ес + Кт + Кt ) - Z ,                            (3.23)

где (Ен – излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат.

При идентификации области финансовой ситуации используется следующий трехкомпонентный показатель (см. формулу 3.24).

S = { S ((Ес), S ((Ет), S ((Ен) } ,                                   (3.24)

где функция определяется следующим образом (см. формулу 3.25 и 3.26).

S(x) = 1, если x > 0  или x = 0                                        (3.25)

S(x) = 0, если x < 0                                                (3.26)

Абсолютная устойчивость финансового состояния задается следующими условиями (см. формулу 3.27).

(Ес ( 0

(Ет ( 0            S = ( 1,1,1 )                         (3.27)

(Ен ( 0

Нормальная устойчивость финансового состояния задается следующими условиями (см. формулу 3.28).

(Ес ( 0

(Ет ( 0            S = ( 1,1,1 )                         (3.28)

(Ен ( 0                              

Неустойчивое финансовое состояние, позволяющее восстановить равновесие платежеспособности фиpмы, задается следующими условиями (см. формулу 3.29).

(Ес < 0

(Eт (  0            S = ( 0,1,1 )                        (3.29)

(Ен (  0

Критическое финансовое состояние задается следующими условиями (см. формулу 3.30).

(Ес < 0

(Ет < 0            S = ( 0,0,1 )                         (3.30)

(Ен ( 0

Кризисное финансовое состояние задается следующими условиями (см. формулу 3.31).

(Ес < 0

(Ет < 0            S = ( 0,0,0 )                         (3.31)

(Ен < 0

После идентификации области финансовой устойчивости формулируются выводы о целесообразности тех или иных операций. В случае если предлагаемый проект является обязательным для выполнения, то анализируется возможность удлинения сроков его реализации, распределения ресурсов по времени, ведется поиск более затратного механизма его внедрения. Основные недостатки методики анализа целесообразности затрат заключаются в том, что не оценивается сама степень риска реализации предлагаемого проекта и неполно оценивается финансовое состояние фирмы.

3.2.3. РАСЧЕТ И АНАЛИЗ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

ПРЕДПРИЯТИЯ

Метод расчета и анализа показателей финансово-хозяйственной деятельности предприятия сводится к определению ряда показателей, дающих представление о положении на изучаемом предприятии. Оценка степени риска предприятия производится путем сопоставления полученных результатов расчета выбранных показателей с их нормативами.

Особо можно выделить два наиболее интересных метода: определение и анализ точки безубыточности (порога рентабельности) и анализ нормы прибыли, которые позволяют получить наиболее полное представление о положении предприятия на рынке.

3.2.3.1. МЕТОДИКА ОПРЕДЕЛЕНИЯ И АНАЛИЗА ТОЧКИ

БЕЗУБЫТОЧНОСТИ

Методика определения и анализа точки безубыточности использует метод анализа чувствительности, то есть определения и анализа критических соотношений общей выручки от реализации продукции и объема производства, что позволяет определить объем реализации продукции, при котором фирма будет способна покрыть все свои расходы,  не получив прибыли. Анализ безубыточности помогает держать в поле зрения границы устойчивого положения компании. Для этого следует определить точку критического объема реализации, в которой прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия равна нулю, а объем продаж только покрывает переменные и постоянные издержки.

Анализ безубыточности начинается с определения критического объема производства. Предположим, что имеются следующие данные о работе предприятия (см. табл. 3.7)

Таблица 3.7

Исходные данные

	Наименование показателя
	Значение

	1. Объем продаж (S), тыс р.
	9000 

	2. Переменные издержки (VC), тыс.р.
	1800

	3. Объем маржинальной прибыли (CM), тыс.р.
	7200

	4. Постоянные издержки (FC), тыс.р.
	900

	5. Объем прибыли (G), тыс.р.
	6300

	6. Объем производства, тыс. шт.
	100

	7. Цена единицы продукции, р.
	90


Объем продаж в точке критического объема производства определяется по формуле (3.32).

SB=

=

=1125 тыс.р.,                    (3.32)

где SB – точка безубыточности, тыс. р.;

FC – условно-постоянные издержки, тыс. р.;

а – постоянный коэффициент отношения маржинальной прибыли к объему продаж;

S – объем продаж, тыс. р.;

VC – условно-переменные издержки.

Размер издержек в точке критического объема производства равен сумме фиксированных и переменных издержек, приходящихся на критический объем. Переменные издержки рассчитываются как произведение критического объема продаж на отношение (уровень) размера переменных издержек к объему продаж. В итоге получаем следующую величину (см. формулу 3.33).

ССВ=

1125 тыс.р. ,               (3.33)

где CCB – издержек в точке критического объема производства, тыс. р. 

Из расчета видно, что величина издержек в точке критического объема производства составила 1125 тыс. р., что удовлетворяет условию безубыточности и отсутствию прибыли, так как их размер равен критическому объему продаж.

Отношение критического объема производства, выраженного в денежной форме, к цене за единицу продукции даст натуральное выражение этого объема, который показывает, что снижение количества выпускаемой продукции или объема продаж ниже критической величины при сохранении неизменными себестоимости и цены единицы товара принесет убытки.

Критический размер издержек показывает, что превышение их суммы, равной 1125 тыс. р., в точке критического объема производства при неизменной цене также повлечет за собой убытки.

Проведем анализ чувствительности критических соотношений к изменению отдельных факторов. Начнем с расчета влияния цены реализации на безубыточность производства. Допустим, что планируется увеличить цену за единицу продукции с 15 р. до 90 р., то есть на 75 р. или на 500%.

Наиболее общий показатель эффективности производства продукции рассчитывается по формуле 3.34.

AVC=

0,2 ,                                           (3.34)

где AVC – переменные издержки, приходящиеся на объем продаж.

Общая эффективность продаж определяется по формуле 3.35.

а=

0,8 ,                                   (3.35)

где а – коэффициент соотношения маржинальной прибыли и объема продаж;

CM – маржинальная прибыль, р.; 

Р – цена единицы продукции, р.

Как видно из формулы 3.35, коэффициент «a» зависит от цены реализации изделия и от величины переменных издержек приходящихся на единицу продукции. При изменении цены реализации он рассчитывается по формуле 3.36.

(a=

0,011 ,                         (3.36)

где (a – изменение соотношения маржинальной прибыли и объема продаж;

(P – изменение продажной цены изделия.

Таким образом, при увеличении цены реализации с 15 р. до 90 р. за единицу продукции, или на 500%, отношение маржинальной прибыли к объему продаж увеличилось на 1,1%, то есть с 80% до 81,1%. Поэтому новый объем продаж в точке критического объема производства см. формулу 3.32 составит:

SB1=

1109,741 тыс.р.

где SB1 – новый объем продаж в точке критического объема производства.

То есть при шестикратном увеличении цены на продукцию объем продаж в точке критического объема производства сократится с 1125 тыс. р. до 1109,74 тыс. р. или на 15,26 тыс. р.

Не менее важно исследовать влияние на безубыточную работу и переменных издержек. Приступая к анализу, условимся, что планируется увеличение данных издержки с 18 р. до 20 р. за единицу продукции. Для расчета используем формулу 3.38.

(a=

-0,13333 ,                                (3.38)

При увеличении издержек на единицу изделия на 2 р. отношение валовой прибыли к объему реализации сократилось на 13,333% и составило 66,667% (80%-13,333%).

Подставив значения в формулу 3.32, определим новый объем продаж в точке критического объема производства:

SB1=

1349,99 тыс. р.

Таким образом, с ростом переменных издержек на единицу продукции на 2 р. объем продаж в точке критического объема производства увеличится с 1125 тыс. р. до 1349,99 тыс. р., или на 224,99 тыс. р.

На следующем этапе рассмотрим влияние фиксированных издержек. Предположим, что прогнозируется их увеличение с 900 тыс. р. до 1000 тыс. р. Влияние этого изменения на объем продаж в точке критического объема производства подсчитаем по формуле 3.39.

(SB=

125 тыс. р. ,                              (3.39)

где (SB – изменение объема продаж в точке критического объема производства;

(FC – изменение суммы фиксированных издержек.

В результате увеличения фиксированных издержек на 100 тыс. р. объем продаж в точке критического объема производства увеличился с 1125 тыс. р. до 1250 тыс. р.

Данная методика используется при разработке плана риска инвестиционного бизнес-проекта. Значения изменений различных показателей, влияющих на величину точки безубыточности, определяются в соответствующих планах бизнес-проекта: значения переменных и постоянных издержек – производственным планом, значения цены – планом маркетинга.

В случае если планируемый объем производства продукции при любом стечении обстоятельств превышает менее чем на пять процентов объем производства в точке безубыточности, то степень предпринимательского риска велика. Если более чем на пять процентов, то степень предпринимательского риска средняя. В случае если изменение значения какого-либо фактора или факторов приводит к превышению значения объема производства в точке безубыточности над планируемым объемом производства, то бизнес-проект подлежит корректировке, так как степень предпринимательского риска в данном случае максимальна.

3.2.3.2. МЕТОДИКА АНАЛИЗА НОРМЫ ПРИБЫЛИ

По исследованиям известной консалтинговой фирмы «Dun & Bradstreet» в 23 случаях банкротства из 100 причиной краха является высокий уровень конкуренции. Поэтому переоценить значимость методов анализирующих риск неконкурентоспособности фирмы сложно.

Предлагаемая методика определения и оценки риска неконкурентоспособности продукции основана на анализе показателя «норма прибыли» (отношение прибыли к общей сумме затрат, осуществляемых для производства и реализации продукции). С помощью данного показателя можно судить о перспективной тенденции, степени устойчивости, наличии финансовых резервов повышения конкурентоспособности компании.

Приведем пример анализа показателя “норма прибыли”. Данные для анализа приведены в таблице 3.8.

Таблица 3.8

Данные для анализа нормы прибыли, тыс. р.

	Показатель
	Год

	
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Объем продаж
	8895
	8997
	8996
	8998
	9000

	Издержки
	3418
	3239
	3059
	2879
	2700

	- переменные
	2518
	2339
	2159
	1979
	1800

	- постоянные
	900
	900
	900
	900
	900

	Прибыль
	5477
	5758
	5937
	6119
	6300

	Норма прибыли
	1,602
	1,78
	1,941
	2,13
	2,33

	Среднеотраслевая норма прибыли
	1,94

	Норма прибыли основного конкурента
	2,19

	Цена единицы продукции
	2


В случае если на занимаемом фирмой рынке находится один конкурент, то анализ конкурентоспособности проводится относительно нормы прибыли данного конкурента. Если уровень конкуренции на рынке высок, то анализ конкурентоспособности проводится относительно и среднеотраслевой нормы прибыли и нормы прибыли основного конкурента. Если на данном рынке прямые конкуренты отсутствуют, то конкурентоспособность необходимо оценивать либо относительно косвенных конкурентов, либо относительно конкурентов, работающих на других рынках как отечественных, так и зарубежных.

В начале анализа сопоставим норму прибыли компании со средней нормой прибыли по отрасли. До 1998 года ее величина была ниже средней нормы прибыли, следовательно, фирма работала ниже среднеотраслевого уровня эффективности, что весьма опасно.

Если показатель нормы прибыли недостаточно высок, нужно провести факторный анализ прибыльности традиционными методами с целью выявить и количественно оценить влияние элементов хозяйственного процесса на чистый финансовый результат. При отсутствии резервов повышения эффективности производства фирма должна либо увеличить цену реализации в пределах платежеспособного спроса покупателей, либо переориентировать производство.

Если норма прибыли фирмы превышает среднюю норму, что мы наблюдаем после 1998 года, можно говорить о весьма высокой эффективности производства или о получении сверхприбыли. Это свидетельствует о наличии резерва повышения конкурентоспособности компании, так как она может снизить цену реализуемого товара до средней величины нормы прибыли и тем самым одновременно увеличить объем продаж, вытесняя конкурентов с рынка. Также фирма может улучшить качество товара за счет увеличения его себестоимости (без повышения цены) до средней величины нормы прибыли, тем самым обойти конкурентов на рынке, если последний насыщен товарами, конкурирующими с продукцией анализируемой фирмы, что позволит увеличить абсолютную сумму прибыли.

Для этого необходимо определить предельный объем издержек 2001 года, при котором величина чистого дохода будет не ниже, чем в 2000 году при норме прибыли, равной среднеотраслевой норме прибыли (см. формулу 3.40).

НП=

  или  СС=

3247,42 тыс. р. ,                  (3.40)

где НП – норма прибыли;

G – прибыль;

СС – общая сумма издержек.

Перспективный объем продаж составит (см. формулу 3.41).

Sп=G+СС=6300+3247,42=9547,42 тыс. р. ,                       (3.41)

где Sп – перспективный объем продаж.

Так как расчитываем, что величина фиксированных издержек не изменится, то условный объем переменных затрат определяем по формуле (3.42).

VСу=СС-FС=3247,42-900=2347,42 тыс. р. ,                       (3.42)

где VСу – условный объем переменных затрат;

FС – величина постоянных издержек.

Предполагая, что любая фирма стремится к повышению эффективности производства, переменные издержки в отношении к объему реализации должны быть в перспективе не выше их уровня 2000 года (см. формулу 3.43).

AVC=

0,2 ,                                    (3.43)

где AVC – переменные издержки, приходящиеся на объем продаж; 

VC – переменные издержки;

S – объем продаж.

Предстоящие расходы в соответствии с этим условием составят (см. формулу 3.44).

VCп=Sп*AVC=9547,42*0,2=1909,48 тыс. р.                    (3.44)

где VCп – номинальная величина предстоящих переменных расходов.

Подсчитаем резерв перспективных расходов, образованный за счет доведения нормы прибыли с 2,33 до 1,94 (см. формулу 3.45).

R=VСу-VСп=2347,42-1909,48=437,94 тыс. р. ,                           (3.45)

где R – резерв перспективных расходов.

В пределах суммы резерва компания может повысить расходы на улучшение качества товаров или снизить цену реализации.

Определим натуральное количество выпускаемой продукции на перспективу при норме прибыли равной среднеотраслевой (см. формулу 3.46).

Оп=

4773,71=4774 шт. ,                         (3.46)

где Оп – количество выпускаемых изделий на перспективу;

P – цена единицы продукции.

Резерв возможного снижения цены реализации единицы товара в пределах которого можно также увеличить его себестоимость для увеличения качества без изменения цены определяется по формуле 3.47.

RP=

0,092 тыс. р. ,                              (3.47)

где RP – резерв возможного снижения цены реализации единицы товара.

Перспективная цена единицы продукции определяется по формуле 3.48.

Pп=P-RP=2-0,092=1,908 тыс. р. ,                              (3.48)

где Рп – перспективная цена единицы продукции.

Проверим расчеты с помощью формулы 3.49.

Sп=G+FC+VCп+R                                              (3.49)

9547,42=6300+900+1909,48+437,94

Так как равенство (см. формулу 3.49) соблюдено, можно сделать вывод о том, что проведенные расчеты осуществлены верно.

Данная методика используется при разработке плана риска инвестиционного бизнес-проекта и оценки общей конкурентоспособности предприятия на рынке. Возможности изменения нормы прибыли анализируемой фирмой и конкурентами используются при разработке раздела «анализ конкурентов» плана маркетинга бизнес-проекта. В случае если значение нормы прибыли планируемого предприятия на всем горизонте расчетов ниже среднеотраслевого, то  степень предпринимательского риска бизнес-проекта максимальна, если на первых шагах всего горизонта расчета, то степень предпринимательского риска бизнес-проекта средняя.

3.2.3.3. МЕТОДЫ РАСЧЕТА СИСТЕМЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ
Данный метод чаще всего используется в качестве дополнения к какому-либо аналитическому методу. Для оценки полученных значений показателей используются либо требуемые значения, либо значения альтернативных вариантов. 

Первый метод оценивает экономический риск предприятия, определяя четыре следующих показателя.

1. Срок окупаемости вложенных инвестиций – продолжительность периода, в течении которого сумма чистых доходов, дисконтированных на момент завершения инвестиций, равна сумме инвестиций. Может быть рассчитан как упрощенный показатель периода окупаемости без учета фактора времени, так и сложный, с учетом фактора времени. В общем случае, чем меньше значение данного показателя, тем меньше степень предпринимательского риска.

2) Чистый приведенный доход – представляет собой сумму дисконтированных финансовых итогов за анализируемый период деятельности предприятия, считая даты начала инвестиций. В общем случае, чем больше значение данного показателя, тем меньше степень предпринимательского риска.

3) Внутренняя норма доходности – расчетная ставка процентов, при которой капитализация регулярно получаемого дохода дает сумму, равную инвестициям и, следовательно, капиталовложения окупаются. В общем случае, чем больше значение данного показателя, тем меньше степень предпринимательского риска, но увеличивается риск появления прямых конкурентов. Если нет альтернативного варианта, то оценить значение данного показателя можно сопоставив его со средней стоимостью капитала в данном секторе экономики.

4) Индекс доходности – представляет собой соотношение приведенных доходов к приведенным на эту дату инвестиционным расходам. В общем случае, чем больше значение данного показателя, тем меньше степень предпринимательского риска.

Особый интерес представляет второй метод – оценка предпринимательского риска на основе анализа финансового состояния предприятия. Это один из самых доступных методов анализа риска предприятия.

В начале определимся с рядом понятий, которые используются в процессе применения данного метода.

Финансовое состояние – это комплексное понятие, которое характеризуется системой абсолютных и относительных показателей, отражающих наличие, размещение и использование финансовых ресурсов фирмы. Абсолютные критерии оценки деятельности предприятия можно разделить на две группы: результативные и разностные.

Результативные критерии – это основные итоговые показатели деятельности фирмы: объем продаж, сумма актива и так далее. Данные показатели представляют интерес в том случае, если анализируются их значения в динамике на протяжении нескольких периодов. Например, систематический рост объема продаж свидетельствует о конкурентоспособности фирмы.

Разностные критерии – это основные показатели деятельности фирмы: прибыль, оборотный капитал, средний срок оплаты товаров и услуг.

Относительные показатели включают в себя расчет различных специальных коэффициентов на основе бухгалтерской отчетности предприятия.

1. Коэффициент текущей ликвидности – показывает, в какой степени текущие обязательства фирмы покрываются текущими активами (см. формулу 3.50). Нормативное значение коэффициента от двух и более, но в зависимости от отрасли, в которой работает анализируемое предприятие может быть от 1,2 до 2,5.

К1=

 ,                                               (3.50)

где К1 – коэффициент текущей ликвидности;

ТА – текущие активы;

ТО – текущие обязательства.

2. Коэффициент срочной ликвидности – определяет способность фирмы выполнить свои текущие обязательства из быстроликвидных средств (см. формулу 3.51). Нормативное значение коэффициента от единицы и более.

К2=

 ,                                             (3.51)

где К2 – коэффициент срочной ликвидности;

ТЗ – товарные запасы.

3. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств фирмы – характеризует независимость фирмы от кредиторов (см. формулу 3.52). Нормативное значение коэффициента менее 1,5; но в различных отраслях может быть разное.

К3=

 ,                                                     (3.52)

где К3 – коэффициент соотношения заемных и собственных средств фирмы;

ОО – общие обязательства;

СК – собственный капитал.

4. Коэффициент маневренности – показывает долю собственного капитала фирмы, которая позволяет фирме свободно маневрировать им, пополняя оборотный капитал (см. формулу 3.53). Нормативное значение коэффициента от 0,4 до 0,6.

К4=

 ,                                                     (3.53)

где К4 – коэффициент маневренности.

5. Коэффициент автономии – характеризует долю средств, вложенных собственниками в общую стоимость имущества фирмы (см. формулу 3.54). Нормативное значение коэффициента от 0,5 до 0,6.

К5=

 ,                                                    (3.54)

где К5 – коэффициент автономии;

ИБ – итог баланса.

6. Коэффициент финансовой независимости – отражающий отношение оборотных средств к общему заемному капиталу фирмы (см. формулу 3.55). Нормативное значение коэффициента менее единицы.

К6=
[image: image4.wmf]ЗК

ТА

 ,                                                      (3.55)

где К6 – коэффициент финансовой независимости;

ЗК – заемный капитал.

7. Коэффициент процентного покрытия – является мерой риска выплаты кредита и процентов по кредиту и показывает, получает ли компания достаточную прибыль, чтобы покрыть процентные издержки (см. формулу 3.56). Двойное и меньшее процентное покрытие считается очень низким. Тройное – это приемлемое значение показателя для получения кредитных ресурсов, а для осуществления привлечения долгосрочных инвестиций необходимо пятикратное процентное покрытие. Для реальной оценки коэффициента необходимо его значение оценивать в динамике, а не в статике.

К7=

 ,                                                      (3.56)

где К7 – коэффициент процентного покрытия ;

П – прибыль до выплаты процентов и налогов ;

СВ – сумма процентных выплат.

Приведенные критерии можно назвать «термометром» предпринимательства. Рекомендуется отслеживать их в динамике по исследуемому предприятию и в сравнении с аналогичными показателями подобных предприятий действующих на рынке. С течением времени на предприятии накапливается необходимая статистика для определения допустимых границ изменения значений приведенных выше показателей. При выходе значения анализируемого показателя за допустимые границы необходимо провести полный анализ деятельности предприятия и идентифицировать появившейся риск, так как в этом случае степень экономического риска становится высокой.

Третий метод – оценка риска хозяйственной деятельности предприятия путем определения его финансовой устойчивости, важнейшими признаками которой являются платежеспособность и наличие ресурсов для развития производства. Недостаточная финансовая устойчивость может привести к неплатежеспособности предприятия, к отсутствию у него денежных средств для финансирования текущей и инвестиционной деятельности, а при усугублении финансового состояния – и к банкротству, а избыточная – ставит препятствия на пути развития предприятия, отягощая их затраты запасами и резервами.

Залогом выживаемости и основой стабильного положения предприятия служит его устойчивость, которая в зависимости от факторов, влияющих на нее, бывает внутренней и внешней, а от причин – общей, финансовой, ценовой и так далее.

Внутренняя устойчивость предприятия – это такое состояние материально-вещественной и стоимостной структуры производства и реализации продукции, и такая ее динамика, при которой обеспечивается стабильно высокий результат функционирования предприятия.

Внешняя по отношению к предприятию устойчивость определяется стабильностью экономической среды, в рамках которой осуществляется деятельность предприятия; она достигается соответствующей системой управления рыночной экономикой в масштабах всей страны.

Общая устойчивость предприятия в условиях рынка требует, прежде всего, стабильного получения выручки, причем достаточной по своим размерам, чтобы расплатиться с государством, поставщиками, кредиторами, работниками и так далее, то есть предполагает прежде всего такое движение денежных потоков, которое обеспечивает постоянное превышение поступления средств (дохода) над их расходованием (затратами).

Финансовая устойчивость предприятия – это такое состояние его финансовых ресурсов, их распределение и использование, которое обеспечивает развитие предприятия на основе роста прибыли и капитала при сохранении платежеспособности и кредитоспособности в условиях допустимого уровня риска.

Платежеспособность – это возможность предприятия расплачиваться по своим обязательствам.

Кредитоспособным является предприятие при наличии у него предпосылок для получения кредита и способности своевременно возвратить взятую ссуду с уплатой причитающихся процентов за счет прибыли и других финансовых ресурсов.

Для анализа платежеспособности предприятия активы группируются по степени ликвидности, а пассивы – по степени срочности их погашения.

Текущие активы: А1 – наиболее ликвидные (денежные средства в банке и кассе предприятия, краткосрочные ценные бумаги); А2 – быстрореализуемые (дебиторская задолженность, депозиты ); А3 – медленнореализуемые (готовая продукция, незавершенное производство, сырье и материалы).

Постоянные (фиксированные) активы: А4 – тpуднореализуемые (здания, оборудование, транспортные средства, земля).

Пассивы: П1 – наиболее срочные обязательства (кредиторская задолженность); П2 – краткосрочные пассивы (краткосрочные кредиты и займы); П3 – долгосрочные кредиты и займы, арендные обязательства и так далее; П4 – постоянные пассивы (собственные средства за исключением арендных обязательств и задолженности перед учредителями).

Баланс считается ликвидным, если выполняются следующие четыре условия.

1. А1 > П1 или А1 = П1 – наиболее ликвидные активы равны наиболее срочным обязательствам или перекрывают их;

2. А2 > П2 или А2 = П2 – быстрореализуемые активы равны краткосрочным пассивам или перекрывают их;

3. А3 > П3 или А3 = П3 – медленнореализуемые активы равны долгосрочным пассивам или перекрывают их;

4. А4 < П4 или А4 = П4 – постоянные пассивы равны труднореализуемым активам или перекрывают их.

В общем случае, чем выше финансовая устойчивость предприятия, тем меньше степень экономического риска. Поэтому значения данных показателей необходимо периодически (при сдаче очередной бухгалтерской отчетности или чаще) анализировать и делать соответствующие выводы.

3.2.4. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ РИСКА БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЯ

3.2.4.1. ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ О НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ И

БАНКРОТСТВЕ

Признание правил цивилизованной конкуренции неизбежно предполагает признание как возможности банкротства, так и соответствующих методов урегулирования возникающих при этом обстоятельств.

Банкротство – от итальянского «bancarotta», что в переводе означает «сломанная скамья». Согласно правовым нормам, принятым в странах развитого рыночного хозяйства, банкротом считается статус должника, который объявлен, в судебном порядке, неспособным оплатить свои долги. При этом различаются понятия «банкротство» и «несостоятельность», которые часто применяются как синонимы. Между тем должник может быть несостоятельным, не становясь банкротом, но он не может быть банкротом, не будучи несостоятельным. Банкротство является юридическим объявлением о его несостоятельности и определяет процедуру управления его собственностью.

Процедура банкротства должна обеспечивать как минимум три основных правила:

1. Обеспечить справедливость без неоправданного давления на должников;

2. Позволить отличить непреднамеренную неспособность выполнить свои обязательства от расчетливого отказа или пренебрежения;

3. Гарантировать кредиторам получение справедливой доли активов должника, которые могут быть доступны для оплаты его обязательств.
В практике стран Западной Европы и США принято выделять пять этапов текущей несостоятельности организации:

1. Экономическая несостоятельность – означает, что доходы организации не покрывают ее общих расходов. Экономически несостоятельные предприятия могут продолжать функционировать до тех пор, пока инвесторы предоставляют им дополнительный капитал, а их владельцы соглашаются на доходность ниже рыночной. Дальнейшие перспективы данной организации будут осложняться тем, что отсутствие новых финансовых вливаний повлечет за собой невозместимый износ активов.

2. Деловая несостоятельность – это характеристика такого вида бизнеса, который прекратил свое существование, принеся убытки своим кредиторам.

3. Техническая неплатежеспособность – это характеристика предприятия, которое не может удовлетворить требования кредиторов, по текущим платежам, срок которых наступает. Техническая неплатежеспособность может показывать на временную нехватку ликвидных средств. Предприятие, получив отсрочку платежа, может рассчитаться по своим обязательствам в будущем.

4. Неплатежеспособность в преддверии банкротства – это характеристика такого предприятия, балансовая оценка совокупной кредиторской задолженности которого превышает реальную рыночную стоимость его активов.

5. Легальное банкротство – это факт, зарегистрированный в соответствии с законом.

Различают три стадии убыточности предприятия.

Первая стадия характеризуется наличием прибыли на одном уровне или даже выше среднеотраслевого, однако сопровождается ее отрицательной динамикой. Эта ситуация может отражать неспособность организации оптимизировать потребление ресурсов производства и снижать на этой основе текущие издержки. На данной стадии могут появиться предпосылки возникновения несостоятельности.

Вторая стадия убыточности сопровождается снижением уровня прибыли ниже среднеотраслевого значения, хотя бухгалтерская прибыль еще существует.

Третья стадия убыточности характеризуется появлением убытков от деятельности предприятия. Хозяйствующий субъект теряет привлекательность, и привлечение внешних финансовых ресурсов становится невозможным.

В теории и практике антикризисного управления дополнительно выделяют еще два понятия: массовая несостоятельность и текущая несостоятельность.

Массовая несостоятельность – это такое состояние экономики, когда потери от банкротства хозяйствующего субъекта, не в состоянии бесследно раствориться в обществе и оказывают на него негативное воздействие.

Текущая несостоятельность – это отражение цикличности развития отдельного хозяйствующего субъекта.

3.2.4.2. МОДЕЛИ ОПРЕДЕЛЕНИЯ И ОЦЕНКИ РИСКА

БАНКРОТСТВА

Быстро распространяемыми на территории стран бывшего Союза Независимых Государств (СНГ) стали зарубежные модели по определению и оценке степени риска банкротства предприятия. Данный метод основан на расчете двух, пяти или семи (в зависимости от выбранной модели) финансовых показателей и определения численного значения модели. Оценка степени риска производится путем сравнения полученного значения модели со шкалой или таблицей «вероятности банкротства».

Одной из простейших моделей прогнозирования вероятности банкротства фирмы считается двухфакторная модель. Она основывается на расчете двух ключевых показателей, от которых в большей степени зависит вероятность банкротства фирмы. Эти показатели умножаются на весовые коэффициенты, найденные эмпирическим и статистическим путем.

В американской практике используется следующая двухфакторная модель по прогнозированию банкротства (см. формулу 3.57).

Z1 = -0.3877 + ПП * (-1.0736) + УВЗСА * 0.0579 ,                   (3.57)

где 0.3877, 1.0736, 0.0579 – весовые коэффициенты;

ПП – показатель покрытия;

УВЗСА – удельный вес заемных средств в активах.

Оценка полученных результатов производится по следующей шкале (см. табл. 3.9).

Таблица 3.9

ШКАЛА ОЦЕНКИ ЗНАЧЕНИЯ ДВУХФАКТОРНОЙ МОДЕЛИ

	Значение модели
	Интерпретация результата

	1. Z1<0
	Вероятность банкротства невелика

	2. Z2>0
	Вероятность банкротства высокая


Для увеличения точности прогноза рекомендуется принять во внимание и маржу прибыли. Если Z1 < 0 и маржа прибыли высокая, то вероятность банкротства мала.

Для более точного прогнозирования вероятности банкротства была разработана концепция американским профессором Эдвардом Альтманом и независимо от него профессором Ричардом Таффлером, исследователем из Великобритании. Z-модели разработаны на основе статистического анализа большого количества финансовых коэффициентов как «благополучных», так и обанкротившихся компаний. Статистический анализ использовался для определения минимального числа коэффициентов, с помощью которых можно отличить стабильную компанию от потенциального банкрота и расчета степени влияния каждого коэффициента на построение модели и прогнозирование банкротства. 

В общем виде Z-модель выглядит следующим образом (см. формулу 3.58).

Z=C1R1+C2R2+C3R3+...+CnRn ,                                (3.58)

где R1,R2,R3,...,Rn – отобранные ключевые коэффициенты, число которых достигает n;

C1,C2,C3,...,Cn – показатели, характеризующие значимость R1,R2,...,Rn.

Высокое значение Z говорит о стабильном состоянии, низкое – о потенциальном банкротстве.

В 1968 году для составления своей пятифакторной модели Э. Альтман изучил более 60 предприятий США, половина из которых обанкротилась в период между 1946 и 1965 годом, а половина продолжала работать успешно. После этого было исследовано более 20 аналитических коэффициентов, которые прогнозируют возможность банкротства фирмы. Из этих показателей было отобрано пять наиболее значимых. В результате дальнейшего анализа была получена следующая модель (см. формулу 3.59).

Z2=0.012*X1+0.014*X2+0.033*X3+0.006*X4+0.999*X5,                (3.59)

где Z2 – показатель Z-счета пятифакторной модели;

Х1, Х2, Х3, Х4, Х5 – показатели, рассчитывающиеся по формулам 3.60, 3.62, 3.63, 3.64, 3.65.

Х1=

,                                                      (3.60)

где ОС – чистые оборотные средства, которые рассчитываются по формуле 3.61;

ОА – объем активов.

ОС=ТА-ТО ,                                                   (3.61)

где ТА  – текущие активы;

ТО – текущие обязательства.

Х2=

,                                                     (3.62)

где НП – нераспределенная прибыль.

Х3=

,                                                     (3.63)

где БП – балансовая прибыль;

Х4=

 ,                                                     (3.64)

где СА – рыночная стоимость акций;

ЗС – объем заемных средств по балансу.

Х5=

,                                                    (3.65)

где ВР – чистая выручка от реализации продукции).

Результаты многочисленных расчетов по модели Э. Альтмана показали, что обобщающий показатель Z2 может принимать значения в пределах (-14; +22(, при этом предприятия, у которых Z2>2,99 попадают в число финансово устойчивых, у которых Z2<1,81 являются несостоятельными, а интервал (1,81; 2,99( составляет зону неопределенности. После введения ряда допущений и уточнений была разработана следующая шкала для оценки показателя Z2 (см. табл. 3.10).

Таблица 3.10

Шкала оценки показателя Z2

	Интервал значений Z2
	Интерпретация результата

	Менее 1,8
	Вероятность банкротства предприятия высокая

	1,81 - 2,7
	Вероятность банкротства предприятия средняя

	2,71 - 3
	Вероятность банкротства предприятия низкая

	Более 3
	Вероятность банкротства предприятия отсутствует


Данная методика дает точность прогноза на один год – 90%; на два года – 70%; на три года – 50%. 

В 1983 году Э. Альтман модифицировал формулу Z2, увеличив количество факторов до семи, тем самым, повысив точность оценки.

Методика, предложенная Э. Альтманом, получила широкое распространение. Так как вероятность банкротства выражалась с помощью баллов (score), данный метод расчета получил название «скоринг». Основываясь на общей модели Э. Альтмана, западные банки начали активно разрабатывать новые показатели и модели по оценке риска банкротства предприятия более адаптированные к их макроэкономическим показателям.

Например, во Франции в 1982 году была предложена следующая методика для прогнозирования риска банкротства предприятия (см. табл. 3.11).

Таблица 3.11

Модель определения риска банкротства предприятия

	Обозначение показателя
	Наименование показателя
	Коэффициент

	К1
	Отношение стоимости кредита к сумме валовой прибыли
	-1,225

	К2
	Степень покрытия инвестиций собственными средствами
	+2,003

	К3
	Отношение долгосрочной задолженности к чистым активам
	-0,824

	К4
	Норма валовой прибыли
	+5,221

	К5
	Продолжительность кредита поставщиков
	-0,689

	К6
	Отношение добавленной стоимости к оборотам
	-1,164

	К7
	Продолжительность кредитов клиентам
	+0,706

	К8
	Отношение производственных инвестиций к общей сумме инвестиций
	+1,408


Сумма произведений каждого показателя на соответствующий коэффициент позволяет оценить уровень риска банкротства анализируемого предприятия с помощью шкалы, приведенной в таблице 3.12.

Таблица 3.12

Шкала оценки риска банкротства предприятия

	Значение модели
	Оценка риска

	меньше -0,25
	Высокая степень риска банкротства предприятия

	-0,25 до 0,125
	Неопределенная степень риска банкротства предприятия

	больше 0,125
	Минимальная степень риска банкротства предприятия


В мировой практике для определения риска потери платежеспособности фирмы используется коэффициент известного финансового аналитика Уильяма Бивера, который определяется отношением притока денежных средств (сумма прибыли, остающейся в распоряжении предприятия и амортизационных отчислений) к общей сумме задолженности (сумма долгосрочных и краткосрочных обязательств). По международным стандартам рекомендуемое годовое значение данного показателя должно находиться в интервале 0.17 - 0.4.

Кроме разработанного коэффициента У. Бивер предложил свою систему показателей для оценки финансового состояния предприятия с целью диагностики банкротства. У. Бивер рекомендовал исследовать тренды показателей  для диагностики банкротства.

Система показателей У. Бивера и их значения для диагностики банкротства представлены в таблице 3.13.

Таблица 3.13

Система показателей У. Бивера для диагностики

банкротства

	Наименование
	Расчет
	Значение показателей

	показателя
	
	Норма
	за 5 лет
	за 1 год

	1. Коэффициент Бивера
	


	0,4 – 0,45
	0,17
	-0,15

	2. Рентабельность активов, проц.
	


	6 – 8
	4
	-22

	3. Финансовый левередж, проц.
	


	(37
	(50
	(80

	4. Коэффициент покрытия активов чистым оборотным капиталом
	


	0,4
	(0,3
	(0,06

	5. Коэффициент покрытия
	


	(3,2
	(2
	(1


где Пр – чистая прибыль;

ДО – долгосрочные обязательства;

КО – краткосрочные обязательства;

А – активы;

СК – собственный капитал;

ВА – внеоборотные активы;

ОА – оборотные активы.

«Норма» – это нормальное значение анализируемого показателя для благополучных компаний.

«за 5 лет»  – это возможное значение анализируемого показателя за пять лет до наступления несостоятельности компании.

«за 1 год»  – это возможное значение анализируемого показателя за один год до наступления несостоятельности компании.

Исследователи Р.С. Сайфулин и Г.Г. Кадыков предложили использовать для экспресс-оценки финансового состояния предприятия рейтинговое число (см. формулу 3.66).

R=2Ко+0,1Ктл+0,08Ки+0,45Км+Кпр,                          (3.66)

где R – рейтинговое число;

Ко – коэффициент обеспеченности собственными средствами (Ко(0,1);

Ктл – коэффициент текущей ликвидности (Ктл(2);

Ки – интенсивность оборота авансируемого капитала, которая характеризует объем реализованной продукции, приходящийся на один рубль средств, вложенных в деятельность предприятия (Ки(2,5);

Км – коэффициент менеджмента, характеризуется отношением прибыли от реализации к величине выручки от реализации;

Кпр – рентабельность собственного капитала по балансовой прибыли (Кпр(0,2).

При полном соответствии значений финансовых коэффициентов минимальным нормативным уровням рейтинговое число будет равняться единице.

Финансовое состояние предприятия с рейтинговым числом менее единицы характеризуется как неудовлетворительное.

Рейтинговая оценка финансового состояния может применяться в целях классификации предприятий по уровню риска взаимоотношений с ними партнеров.

Диагностика несостоятельности на базе рейтингового числа не позволяет оценить причины попадания предприятия «в зону неплатежеспособности». Кроме этого, нормативные значения коэффициентов, используемых для рейтинговой оценки, также не учитывает отраслевых особенностей предприятия.

3.2.4.3. ИНДИКАТОРЫ РИСКА БАНКРОТСТВА ПРЕДПРИЯТИЯ

На практике используются различные показатели, которые определяют степень риска банкротства предприятия.

1. Коэффициент прогноза банкротства (см. формулу 3.67).

Кпб=

,                                      (3.67)

где Кпб – коэффициент прогноза банкротства;

ОА – оборотные активы;

VI РБ – шестой раздел баланса;

ПП – расчеты и прочие пассивы;

ВБ – валюта баланса.

2 . Цена предприятия (см. формулу 3.68)

ЦП=

,                                                   (3.68)

где ЦП – цена предприятия;

П – ожидаемая прибыль до выплаты налогов, процентов по кредитам и дивидендов;

СП – средневзвешенная стоимость пассивов фирмы, то есть средний процент, который необходимо будет выплатить в соответствии со сложившимися на рынке условиями за заемный и акционерный капитал.

Снижение цены предприятия означает снижение его прибыльности либо увеличение средней стоимости обязательств. Прогноз ожидаемого снижения требует анализа перспектив прибыльности и процентных ставок.

Целесообразно рассчитывать цену предприятия на ближайшую и долгосрочную перспективу. Условия будущего снижения цены предприятия формируются в текущий момент и могут быть предугаданы.

3. Начиная с середины 80-х годов исследователи начали включать в модели по определению и оценке риска банкротства предприятия макроэкономические показатели, для учета объективных факторов на хозяйствующий субъект. Наиболее часто используются следующие показатели: индустриальный индекс Доу-Джонса; уровень национальной безработицы; изменения в совокупных инвестициях в реальный сектор экономики и учет периодов глобальных и местных экономических кризисов.

Индекс Доу-Джонса появился в 1897 году в публикации, подготовленной издательством Доу-Джонса, которое издает известный во всем мире деловой журнал «Уолл-Стрит джорнэл». Индекс учитывает курсовые изменения 30 промышленных, 20 транспортных фирм и 15 акционерных компаний пищевкусовой промышленности США. Разработал этот индекс Доу, который долгое время работал над выработкой инструмента для прогнозирования ситуаций на бирже. Существует несколько индексов Dow Jones и множество других индексов, которые используются в разных странах: 

1. Dow Jones Industrial Average – США
2. Bovespa Index – Бразилия
3. IPC Index – Мексика
4. Nikkey-225 – Япония

5. DAX-30 – Германия

6. CAC-40 – Франция

Обобщая изложенное выше можно рекомендовать использовать модели по определению и оценке степени риска банкротства предприятия перед оценкой хозяйственного риска предприятия, так как они оперативно показывают положение предприятия в настоящее время и дают прогноз на будущее. В случае получения прогноза о высокой вероятности банкротства анализируемого предприятия, определять степень экономического риска данного предприятия, то есть тратить денежные средства на проведение дорогостоящих и длительных различных исследований, не имеет смысла. В этом случае более целесообразно немедленно осуществлять заранее разработанный план вывода предприятия из ситуации кризиса и стабилизировать экономическую ситуацию.

В группе «Аналитические методы и модели» главный вопрос – это вопрос выбора критерия оценки вариантов решения. В качестве основных критериев используются: критерий Вальда (рассчитывай на худшее), критерий Сэвиджа (рассчитывай на лучшее), критерий Лапласа (ориентируйся на среднее), критерий крайнего оптимизма («верь в удачу»), критерий максимального сожаления (меньше сожаления в будущем), критерий Гурвица (компромисс).

Аналитические методы и модели на первый взгляд имеют только преимущества: удобство и быстрота расчета, возможность получить несколько детально рассчитанных планов, получение максимально точной и полной информации. Но есть и некоторые опасения. Они выражаются в том, что используя зарубежные методы и «закрытые» модели, можно допустить неточности в вычислениях и даже получить абсолютно неверный результат при анализе. Так зарубежные методы не учитывают особенности экономики России, а «закрытые» модели не учитывают все изменения, происходящие в окружающей среде.

3.3. ПРОЧИЕ МЕТОДЫ И МОДЕЛИ

Прочие методы и модели сводятся к оценке субъективных и объективных факторов, влияющих на степень риска предприятия. Определение и оценка факторов производится в ходе опроса экономических субъектов и специалистов, которые осуществляли исследуемую операцию или находились в ситуации подобной исследуемой. 

3.3.1. МЕТОД ЭКСПЕРТНЫХ ОЦЕНОК

В методе экспертных оценок привлеченные эксперты оценивают каждый вариант достижения поставленной цели и положения предприятия, а затем выставляют количественную оценку риска. Наиболее сложной стадией экспертной оценки является формирование экспертной группы и определение вопросов, которые охватывают решение проблемы оценки предпринимательского риска в исследуемой деятельности.

При проведении экспертизы желательно, чтобы эксперты сопровождали свои оценки вероятностями возникновения различных исходов. Можно ограничиться получением экспертных оценок вероятностей наступления критического риска.

Для наиболее эффективной работы необходимо каждому эксперту предоставить перечень возможных рисков и шкалы их вероятностных оценок (см. табл. 3.14).

Таблица 3.14

Шкала вероятности оценки наступления события

	Балл
	Оценка вероятности наступления риска

	0
	Несущественный риск для данного исследования

	25
	Рисковая ситуация скорее всего не наступит

	50
	О возможности наступления рисковой ситуации нельзя сказать ничего определенного

	75
	Рисковая ситуация скорее всего наступит

	100
	Рисковая ситуация обязательно наступит


Затем оценки экспертов подвергаются анализу на их противоречивость. Максимально допустимая разница между оценками двух экспертов по любому виду риска не должна превышать 50 баллов, что позволяет устранить недопустимые различия в оценках экспертами вероятности наступления отдельного вида риска.

Наиболее эффективным экспертным методом по оценке степени риска является метод Дельфи. На первом этапе данного метода аналитики компании разрабатывают систему показателей, отражающих изменение факторов, влияющих  в конкретном случае на анализируемый объект. После чего, привлекаются эксперты для определения веса каждого показателя и оценки всей ситуации.

Экспертные методы позволяют оценить специфику каждой конкретной ситуации. В некоторых случаях внимательное исследование различных специфических моментов, определяющих ситуацию, может быть не только единственно возможным, но и более важным, чем проведение математической количественной оценки. 

Существуют экспертные оценки, являющиеся конечным продуктом многоступенчатого консультационного процесса, который может вовлекать или не вовлекать метод Дельфи. Примером могут служить методы оценки страновых и политических рисков, которые используют эконометрические данные и прогрессивное ранжирование достаточно большого количества стран  в соответствии с логическим анализом.

О важности учета влияния политических и страновых рисков на результаты деятельности предприятия, говорит тот факт, что для анализа данных видов риска создана мировая сеть специализированных центров как коммерческого, так и некоммерческого характера. В развитых станах насчитывается более 500 подобных центров. Наиболее известными некоммерческими центрами, изучающими политический риск являются «Центр стратегических и международных исследований» в Джорджтаунском университете, «Исследовательский центр международных изменений» Колумбийского университета.

Данные риски могут быть определены и оценены либо только экспертными методами, либо комбинированными методами, включающими методы экспертных оценок. Например, метод «Делори» основан на специальном методе анализа информации, использующем ранжирование выделенных параметров риска и вычислении комбинированного индекса политического риска. На основании такого анализа, проведенного в разрезе различных государств, осуществляется общая оценка благоприятности инвестиционного климата и соответствующее ранжирование стран.

В общем виде, составление рейтинга по уровню риска включает несколько этапов.

1. Выбор переменных: политическая стабильность, темпы экономического роста, темпы инфляции.

2. Определение веса каждой переменной.

3. Обработка показателей по методу «Дельфи» с использованием экспертной шкалы.

4. Выведение интегрального индекса: 0 – минимальное значение; 100 – максимальное значение. 

Сравнительные рейтинговые системы, использующие схожие методологии, разрабатываются многими консалтинговыми фирмами. Известны такие методы как «Frost & Sullivan», «Business International and Data Resources Inc.» и другие. Наименование, используемых в настоящее время моделей по оценке степени страновых, политических рисков или составляющих их макроэкономических рисков представлены в таблице 3.15 и доступны в Интернете в режиме on-line.

Таблица 3.15

МОДЕЛИ ЭКСПЕРТНОЙ ОЦЕНКИ СТРАНОВЫХ И ПОЛИТИЧЕСКИХ РИСКОВ

	Наименование модели
	Оцениваемый вид риска

	1. Business Environment Risk Index (BERI)
	Страновой

	2. BERI Political Risk Index (PRI)
	Политический

	3. BERI Foreland
	Финансовый

	4. World Political Risk Forecast (WPRF)
	Политический и экономический

	5. International Country Risk Guide (ICRG)
	Политический, финансовый и экономический

	6. Institutional Investors Country Credit Rating
	Финансовый

	7. POLICON
	Политический

	8. Control Risks
	Страновой

	9. Oxford Analytical Data
	Страновой

	10. Euromoneys Country Risk Index
	Финансовый


Консалтинговые фирмы, использующие стандартные или общепринятые экспертные методы позволяют оперативно получить необходимую информацию о степени странового, политического риска или составляющих их макроэкономических рисков за относительно небольшую плату.

3.3.2. Модель Джона Аргенти «А-модель»

К экспертным методам по определению риска предприятия относится метод прогнозирования риска банкротства, разработанный Джоном Аргенти, основанный на учете субъективных суждений «А-модель».

Аргенти считает, что причиной банкротства компании является плохое руководство, неэффективная система учета и неспособность компании приспосабливаться к новым условиям рынка.

Согласно данной методики, исследование начинается с трех предположений: во-первых, идет процесс, ведущий к банкротству; во-вторых, процесс этот будет продолжаться несколько лет; в-третьих, процесс может быть разделен на три стадии.

1. Появление недостатков. В компаниях идущих к банкротству увеличивается количество различного рода недостатков, что ведет к ошибкам.

2. Появление ошибок. Вследствие недостатков может быть допущена одна из следующих трех основных ошибок.

2.1. Овертрейдинг (чрезмерная торговая деятельность) – осуществление организацией торговой деятельности сверх ресурсов, обеспечиваемых ее капиталом. Овертрейдинг может породить проблемы с ликвидностью, так как с одной стороны большая часть запасов приобретается за счет кредитных ресурсов, а с другой стороны кредит предоставляется потребителям. В конечном итоге у предприятия может не хватить наличности для уплаты долгов. Выход из данной ситуации – уменьшение объемов реализации или увеличение постоянного капитала предприятия.

2.2. Принятие одного альтернативного крупного проекта, который окажется ошибочным.

2.3. Увеличение значения гиринга до опасного уровня. Гиринг – это отношение заемного капитала к акционерному капиталу или к собственному капиталу предприятия. 

3. Появление симптомов. В результате совершения ошибок появляются определенные симптомы спада: ухудшение значений финансовых коэффициентов; использование «творческого подхода» к составлению отчетности для искусственного улучшения деятельности компании; недостаток денежных средств. Симптомы проявляются в последние два-три года процесса, ведущего к банкротству, который растягивается на пять-десять лет.

Согласно модели компания оценивается начислением баллов до максимально допустимого значения по каждому ключевому недостатку, что и является А-системой (см. табл. 3.16). Если сумма превышает определенный уровень (25 баллов), это говорит о высоком уровне вероятности банкротства.

Таблица 3.16

Расчет «А-модели»

	СТАДИЯ
	БАЛЛ

	1. НЕДОСТАТОК

	1.1. Автократия в высшем руководстве
	8

	1.2. Председатель правления и исполнительный директор одно и то же лицо
	4

	1.3. Пассивный совет директоров
	2

	1.4. Несбалансированный совет директоров
	2

	1.5. Некомпетентный финансовый директор
	2

	1.6. Неквалифицированное руководство
	1

	1.7. Слабый бюджетный контроль
	3

	1.8. Отсутствие отчетности по движению денежных средств
	3

	1.9. Отсутствие системы сокращения издержек
	5

	1.10. Медленная реакция на изменение рыночных условий
	15

	ИТОГО ПО НЕДОСТАТКАМ
	43

	ПРОХОДНОЙ БАЛЛ ПЕРВОЙ СТАДИИ
	10


Продолжение таблицы 3.16

	СТАДИЯ
	БАЛЛ

	2. ОШИБКА 

	2.1. Высокий уровень коэффициента зависимости
	15

	2.2. Овертрейдинг
	15

	2.3. Крупные проекты
	15

	ИТОГО ПО ОШИБКАМ
	45

	ПРОХОДНОЙ БАЛЛ ВТОРОЙ СТАДИИ
	15

	3. СИМПТОМ

	3.1. Финансовые признаки спада
	4

	3.2. “Творческий подход” в бухгалтерском учете
	4

	3.3. Нефинансовые признаки спада
	3

	3.4. Окончательные признаки спада
	1

	ИТОГО ПО СИМПТОМАМ
	12

	ПРОХОДНОЙ БАЛЛ ТРЕТЬЕЙ СТАДИИ
	0

	МАКСИМАЛЬНО ВОЗМОЖНОЕ КОЛИЧЕСТВО БАЛЛОВ
	100

	ИТОГОВЫЙ ПРОХОДНОЙ БАЛЛ
	25

	ОЦЕНКА РЕЗУЛЬТАТА

	Успешная компания
	5-18

	Банкротство возможно в течение пяти лет
	более 25

	Кризисное состояние компании
	35-70


В общем, чем выше значение показателя «А-счета» – тем быстрее произойдет банкротство фирмы.
3.3.3. МЕТОД ИСПОЛЬЗОВАНИЯ АНАЛОГОВ
В методе «Использование аналогов» эксперты находят ситуацию аналогичную той, которая сложилась на изучаемом предприятии, и сравнивают промежуточные и конечные результаты по каждому этапу ее изменения у аналогичных предприятий, оценивают степень риска создавшегося положения в настоящее время и на будущее.

Для этого разрабатывают сетевую модель реализации данного мероприятия и накладывают на нее аналог. После этого на основе логического анализа формируют основные этапы внедрения предложенного мероприятия и оценивают степень риска на каждом из выделенных этапов на основе сопоставления с аналогом.

3.3.4. Построение дерева решений

Построение дерева решений (целей) обычно используется для анализа риска при небольшом количестве вариантов развития событий. Аналитику проекта, осуществляющему построение дерева решений, необходимо располагать достаточным объемом информации, чтобы разработать возможные сценарии развития событий с учетом вероятности и времени их наступления.

Процесс принятия решений с помощью дерева решений в общем случае предполагает выполнение следующих пяти этапов.

Этап 1. Формулирование задачи, определение факторов, влияющих на исследуемую проблему и выделение ключевых факторов. На данном этапе определяются возможности по сбору информации; составляется перечень событий, которые с определенной вероятностью могут произойти; устанавливается временной порядок наступления событий, в исходах которых, содержится полезная и доступная информация и тех последовательных действий, которые можно предпринять.

Этап 2. Построение дерева решений. Может использоваться как общеизвестная графическая, так и табличная форма (см. табл. 3.16) построения дерева решений.

Этап 3. Оценка вероятностей состояния среды, то есть определение вероятностей возникновения каждого конкретного события. Вероятности определяются либо на основании статистики, либо экспертным путем.

Этап 4. Установление выигрышей. Для каждой возможной комбинации альтернатив (действий) и состояний среды определяются получаемые доходы или осуществляемые затраты.

Этап 5. Решение задачи.

В зависимости от отношения к риску решение задачи может выполняться с позиции как объективиста, так и субъективиста. Индивид, для которого безусловный денежный эквивалент (БДЭ) равен ожидаемой денежной оценке (ОДО) игры называется объективистом. Индивид, для которого БДЭ не равен ОДО игры называется субъективистом.

БДЭ – это максимальная сумма денег, которую может заплатить лицо принимающее решение (ЛПР) за участие в игре или та минимальная сумма денег, за которую он готов отказаться от игры.

ОДО – средний выигрыш в игре, который рассчитывается как сумма произведений размеров выигрышей на вероятности этих выигрышей.

Проиллюстрируем решение задачи с помощью построения дерева решений табличной формы на примере.

Для реализации производимого на предприятии товара были предложены следующие методы его продвижения (см. табл. 3.17). Так как вероятности исходов неизвестны, принимается гипотеза “50/50”.

Таблица 3.17

Дерево решений

	Стратегия
	Прибыль в зависимости от состояния среды, р.
	Ожидаемая 

	
	благоприятное
	неблагоприятное
	прибыль

	1. Строительство магазина
	200000
	-180000
	10000

	2. Аренда отдела в магазине
	100000
	-20000
	40000

	3. Реализация оптовикам
	10000
	10000
	10000


Определим ожидаемую денежную оценку каждой стратегии по формуле 3.69.

ОДОi=Р*Gб+(1-Р)*Gн ,                                      (3.69)

где ОДОi – ожидаемая денежная оценка i-той стратегии;

Р – вероятность благоприятного исхода;

Gб – размер прибыли, получаемой при благоприятной ситуации;

Gн – размер прибыли, получаемой при неблагоприятной ситуации.

ОДО1=0,5*200000+0,5*(-180000)=10000 р.

ОДО2=0,5*100000+0,5*(-20000)=40000 р.

ОДО3=0,5*10000+0,5*10000=10000 р.

Оценивая результаты расчетов можно сделать вывод о том, что вторая стратегия является оптимальной.

При принятии оцениваемого решения, определяются вероятность каждого сценария развития и оцениваются основные показатели финансово-хозяйственной деятельности предприятия. После чего выбирается наилучший вариант, в соответствии с выбранным критерием (минимум денежных затрат, минимум затрат времени, максимум прибыли, минимум риска).

Например, последовательность сбора данных для построения дерева решений при оценке возможных сценариев развития событий при внедрении бизнес-проекта следующая:

1. определение состава и продолжительности фаз жизненного цикла проекта;

2. определение ключевых событий, которые могут повлиять на дальнейшее развитие проекта;

3. определение времени наступления ключевых событий;

4. формулировка всех возможных решений, которые могут быть приняты в результате наступления каждого ключевого события;

5. определение вероятности наступления какого-либо события и принятия каждого решения;

6. определение критерия для оценки вариантов развития событий и выбор наилучшего варианта.

На основании полученных данных строится дерево решений. Его узлы представляют собой ключевые события, а стрелки, соединяющие  узлы – проводимые работы по реализации проекта. Кроме этого, приводится информация относительно времени, стоимости работ и вероятности принятия того или иного решения. В результате построения дерева решений определяется вероятность каждого сценария развития проекта.

3.3.5. Анализ сценариев развития

Данный метод наименее трудоемкий метод формализованного описания неопределенности. Достоинством этого метода является то, что он позволяет оценить одновременное влияние нескольких параметров на конечные результаты проекта с помощью вероятности наступления каждого сценария.

Для анализа необходимо определить сколько сценариев развития событий может быть при реализации данного проекта. После этого определяется вероятность наступления каждого события и рассчитывается эффект от каждого исхода и интегральный эффект по всем исходам с учетом вероятности наступления событий. Из нескольких проектов выбирается тот, который приносит наибольший интегральный эффект или максимальный эффект от наиболее вероятного сценария.

Проиллюстрируем решение задачи на следующем примере.

Определено, что существует четыре варианта развития проекта (см. табл.3.18).

Таблица 3.18

Данные для решения задачи

	Сценарий
	Доход, р.
	Затраты, р.
	Вероятность

	I 
	80
	50
	0,25

	II
	60
	45
	0,45

	III
	40
	30
	0,20

	IV
	15
	25
	0,10


Для определения интегрального эффекта и эффекта по каждому сценарию развития событий заполним таблицу 3.19.

Таблица 3.19

Определение интегрального решения

	Сценарий
	Вероятность
	Прибыль, р.
	Эффект (Эi) с учетом вероятности, р.

	1
	0,25
	30
	7,5

	2
	0,45
	15
	6,75

	3
	0,20
	10
	2,0

	4
	0,10
	-10
	-1

	Всего эффект, р.
	—
	—
	15,25


Как видно, эффект с учетом различных сценариев проекта и вероятности их наступления 15,25 р. существенно отличается от прибыли, рассчитанной только на основе наиболее вероятного варианта развития событий 6,75.

Поэтому при оценке нескольких альтернативных вариантов проектов, включающих ряд сценариев необходимо определять не только эффект от наиболее вероятного сценария, но и интегральный эффект внедрения каждого варианта, что позволит предприятию минимизировать риск недополучения ожидаемого эффекта.

3.3.6. Комбинированные методы
Комбинированные методы сочетают в себе два и более вида экспертных или других методов или моделей по определению и оценке степени риска предприятия.

Ряд специалистов в области анализа риска предлагают на основе анализа табличных данных, полученных в результате опроса, построить модель, которая позволит анализировать последствия накопления рисковых ситуаций. Для этого определяются факторы, которые наиболее сильно влияют на степень риска данного проекта, затем они разбиваются на более мелкие и составляется модель которая исследует комбинированное воздействие этих факторов на финансовое положение участников проекта в форме получения дохода, увеличении займов и так далее.

Анализируя все возможные пути достижения цели проекта выбирается оптимальный. Критерием оптимальности может служить: минимальные сроки выполнения работ, максимум прибыли которая может быть получена в каком-либо из планируемых отрезков времени, минимум затрат на достижение цели проекта и так далее.

Преимущество данного метода состоит в том, что он позволяет разделить очень сложный комплекс рисков на управляемые составляющие и сделать выводы о вероятности проявления и степени последствий исследуемых рисков.

Недостатками данного метода являются: субъективизм оценок, что многократно увеличивает погрешность оценки степени риска и не дает оценку в абсолютном или в относительном выражении; метод трудоемок, что требует значительного количества времени, а оценить степень риска необходимо в самые кратчайшие сроки, чтобы количество изменений в макроэкономической и микроэкономической среде было незначительным.

Следующая комбинированная методика «Ассоциации российских банков» по оценке риска не возврата кредита предприятием сочетает в себе экспертные методы и аналитические методы. Данная методика заключается в оценке семи составляющих кредитоспособности.

1. «Солидность» – ответственность руководства предприятия, своевременность расчетов по ранее полученным кредитам. Оценка производится на основе анализа «истории» деятельности предприятия.

2. «Способность» – стабильное производство и реализация продукции предприятия и поддержание ее конкурентоспособности.

3. «Доходность» – инвестиционная привлекательность кредитования данного заемщика.

4. «Реальность» – вероятность достижения планируемых результатов представленного проекта.

5. «Обоснованность» – доказательство целесообразности получения требуемой величины и последовательности получения кредитных ресурсов.

6. «Возвратность» – обоснование возможности погашения полученных кредитных ресурсов за счет реализации каких-либо материальных ценностей.

7. «Обеспеченность» – обеспеченность кредита юридическими правами заемщика.

Данный метод производит оценку на основе экспертного анализа «истории» деятельности предприятия и количественного анализа показателей прибыльности, ликвидности, оборачиваемости, обеспеченности. Учитывая тот факт, что большинство российских предприятий не имеет достаточной «истории» своей деятельности, итоговое решение принадлежит группе экспертов, которые на основе промежуточных результатов и формулируют заключение о возможности кредитования данного предприятия.

В общем, экспертные методы, наряду с очевидными преимуществами, имеют ряд недостатков, главный из которых – субъективизм оценок, что увеличивает погрешность в определении и оценке степени риска предприятия.

4. УПРАВЛЕНИЕ РИСКОМ

4.1. Общие методы управления риском
Управление риском включает разработку и реализацию экономически обоснованных для данного предприятия рекомендаций и мероприятий, направленных на уменьшение исходного уровня риска до приемлемого уровня. Управление риском опирается на результаты оценки риска, технико-технологический и экономический анализ потенциала и среды функционирования предприятия.

Концепция приемлемого риска ориентирует предприятия на решения, обоснованные анализом риска и сопровождаемые комплексом мероприятий по смягчению или нейтрализации последствий проявления данного риска.

Недостаточное внимание к учету риска приводит к путанице между сознательно рискованными и авантюристическими, легкомысленными решениями или действиями. Важны не только решительность как таковая и готовность руководителя предприятия идти на риск, но и умение распознать, когда можно идти на решительные действия, а когда необходимо подождать. В этом случае решительность, кажущаяся авантюрной, в действительности является следствием ответственного и рационального анализа ситуации и расчета.

В реальных хозяйственных ситуациях, в условиях действия разнообразных факторов риска могут использоваться различные способы управления конечным уровнем риска, воздействующие на те или иные стороны деятельности предприятия. Многообразие применяемых в хозяйственной практике предприятий методов управления риском можно разделить на четыре типа.

Классификация методов управления риском

1. Метод уклонения от риска

Методы уклонения от риска наиболее распространены в хозяйственной практике. Этими методами пользуются предприниматели, предпочитающие действовать наверняка и, по-большому счету, не рискуя. К данной группе методов относятся следующие четыре метода уменьшения риска.

1.1. Отказ от ненадежных партнеров. Руководители этого типа отказываются от услуг ненадежных или плохо проверенных партнеров, стремятся работать только с убедительно подтвердившими свою надежность контрагентами (потребителями и поставщиками), без необходимости стараются не расширять круг партнеров.

1.2. Отказ от рискованных проектов. Руководители этого типа отказываются от инновационных и иных проектов, уверенность в выполнимости или эффективности которых вызывает хотя бы малейшие сомнения.

1.3. Страхование хозяйственных рисков. Руководители этого типа стараются перенести риск на какое-нибудь третье лицо. С этой целью прибегают к страхованию своих действий и полностью или частично перекладывают на страховые компании свой риск. Но существует ряд операций, которые не страхуются, поэтому выбор действий для управления риском следует начинать с выяснения, является ли данный фактор риска предметом страхования или нет. 

1.4. Поиск гарантов. Данный метод используется как мелкими, так и крупными предприятиями. Только функции гаранта для них выполняют разные субъекты: мелкие фирмы «просятся под крыло» к крупным компаниям, а крупные фирмы – к органам государственного управления. При этом возникает вопрос, чем можно оплатить приобретаемую защищенность от рискованных ситуаций. Общего ответа не существует, но принцип равной взаимной полезности должен быть соблюден. Гаранта можно заинтересовать: уникальными услугами, политической поддержкой, благотворительностью и т.д. В этом случае важно сопоставить плату и приобретаемые выгоды, а это требует структуризации и конкретного анализа ситуации, разработки, оценки и сопоставления вариантов обретения надежности функционирования предприятия.

2. Методы локализации риска. 

Методы локализации риска используют в тех сравнительно редких случаях, когда удается достаточно четко идентифицировать источники риска. Выделив наиболее опасный этап или участок деятельности, можно сделать его обособленно контролируемым и таким образом снизить уровень финального риска предприятия. К данной группе методов можно отнести следующие два метода.

2.1. Создание венчурных предприятий. Данный метод давно применяют многие крупные фирмы при внедрении инновационных проектов, освоении новых видов продукции, коммерческий успех которых вызывает большие сомнения, а затраты могут оказаться весьма существенными. Для реализации рискованного проекта компания создает дочернее (венчурное) предприятие, которое осуществляет данный проект. С одной стороны, в случае провала фирма рискует только венчурным предприятием, а с другой стороны, в случае необходимости – может помочь дочернему предприятию и что самое приятное, в случае удачи участвует в разделе прибыли данного предприятия.

2.2. Создание специальных структурных подразделений для выполнения рискованных проектов. В менее рискованных, затратных и сложных случаях фирма может вместо самостоятельного юридического лица создать в действующей структуре предприятия специальное подразделение с выделенным учетом по балансу.

3. Методы диссипации риска.

Методы диссипации риска представляют собой более гибкие инструменты управления риском. К данной группе методов можно отнести следующие пять методов.

3.1. Диверсификация видов деятельности и зон хозяйствования. Другими словами увеличение числа используемых или готовых к использованию технологий, расширение ассортимента выпускаемой продукции, ориентация на различные социальные группы потребителей. 

3.2. Диверсификация сбыта и поставок. Другими словами, с одной стороны - это работа на нескольких товарных рынках, когда неудача на одном из них может быть компенсирована успехами на других, распределение поставок между многими потребителями, при этом желательно стремиться к равномерному распределению долей каждого контрагента в общем объеме выпуска, чтобы отказ нескольких из них не сорвал производственно-сбытовую программу в целом. С другой стороны - предполагает взаимодействие со многими поставщиками, позволяя ослабить зависимость предприятия от них, а при нарушении поставок безболезненно переключиться на работу с другими поставщиками.

3.3. Диверсификация инвестиций. Данный метод рекомендует отдавать предпочтение программам реализации нескольких независимых проектов относительно небольшой капиталоемкости перед программами, состоящими из единственного альтернативного инвестиционного проекта, который, поглотив практически все резервы предприятия, не оставит возможности для маневра.

3.4. Распределение ответственности между участниками производства. Данный метод рекомендует совместное внедрение крупной инвестиционной программы с несколькими партнерами, распределив между собой риск. В этом случае необходимо четко распределить участки работ и согласовать условия перехода работ и ответственности с одного участника к другому.

3.5. Распределение риска по времени. Данный метод рекомендует вести последовательное выполнение каких-либо работ связанных с высоким уровнем риска и большими вложениями. При уменьшении скорости достижения поставленной цели существенно улучшится наблюдаемость и контролируемость процесса реализации проекта и позволит при необходимости по ходу работ легко корректировать свои воздействия, управляя конечным уровнем риска. Также использование данного метода уменьшит вероятность наступления катастрофического риска, так как выполняя последовательно каждый этап работ, чаще всего фирма порционно вкладывает средства. Таким образом, фирма, в худшем случае, рискует только суммой уже освоенных средств.

4. Методы компенсации риска.

По виду воздействия методы компенсации риска относят к упреждающим методам управления и являются более трудоемкими и требуют обширной предварительной аналитической работы, от полноты и тщательности которой зависит эффективность их применения. К данной группе методов можно отнести следующие пять метода. 

4.1. Стратегическое планирование деятельности предприятия. Использование данного метода дает эффект в том случае, если процесс разработки стратегии пронизывает все сферы деятельности предприятия. Полномасштабные работы по стратегическому планированию могут снять большую часть неопределенности, позволяют предугадать появление узких мест, упредить ослабление позиций предприятия в своем секторе рынка.

4.2. Прогнозирование внешней обстановки. Суть данного метода заключается в периодической разработке сценариев развития и оценке будущего состояния среды хозяйствования для данного предприятия, в прогнозировании поведения партнеров или действий конкурентов.

4.3. Мониторинг социально-экономической и нормативно-правовой среды. Суть данного метода заключается в приобретении актуализированных компьютерных систем нормативно-справочной информации, подключение к сетям коммерческой информации, проведении собственных исследований и заказе соответствующих услуг консультационным центрам. Полученные в результате данные позволяют уловить новые тенденции во взаимоотношениях хозяйствующих субъектов, заблаговременно подготовиться к нормативным новшествам, предусмотреть необходимые меры для компенсации потерь от изменения правил ведения хозяйственной деятельности и преждевременно скорректировать тактические и стратегические планы.

4.4. Создание системы резервов. Данный метод близок к страхованию, но сосредоточенному внутри самого предприятия. В этом случае на предприятии создаются страховые запасы материальных и денежных средств, формируются планы их развертывания в кризисных ситуациях.

4.5. Активный целенаправленный маркетинг. Данный метод заключается в интенсивном формировании долгосрочного и стабильного спроса на свою продукцию. Для этого используются различные маркетинговые методы и приемы: сегментация рынка, оценка его емкости, организация уникальных рекламных кампаний (для потребителей, поставщиков, инвесторов, партнеров, конкурентов), анализ поведения конкурентов, выработка стратегии конкурентной борьбы, разработка ценовой политики.

4.2. ОБЩИЕ МЕТОДЫ УМЕНЬШЕНИЯ СТЕПЕНИ РИСКА

ПРЕДПРИЯТИЯ

Существенно уменьшить риск предприятия реально за счет квалифицированной работы по прогнозированию, внутрифирменному планированию, самострахованию, страхованию и передачи риска или части риска другим хозяйствующим субъектам.

4.2.1. Венчурные (рисковые) компании

В настоящее время рисковый бизнес занял прочное место в хозяйственном механизме развитых экономических стран. Рисковое предпринимательство успешно конкурирует с крупными корпорациями в разработке и производстве новых продуктов, хотя, конечно, технические и, особенно, экономические возможности малых наукоемких фирм остаются несопоставимыми с мощью крупных корпораций. Понятно, что обострение соперничества на новых перспективных рынках выгодно потребителю. 

Малые фирмы, получающие «рисковый капитал», являются и своеобразным испытательным полигоном в производстве новых товаром. Убедившись на опыте такой фирмы в успехе, или, наоборот в бесперспективности той или иной конкретной разработке, корпорации могут гораздо более обоснованно формировать собственные инвестиционные программы. 

Существует две разновидности «рисковых предприятий»: собственно рисковый бизнес и внутренние рисковые проекты крупных корпораций. Своеобразной промежуточной формой между рисковым бизнесом и внутренними рисковыми проектами является организация совместных предприятий «нового стиля», представляющих собой объединение мелкой наукоёмкой фирмы и крупной корпорации. В рамках такого объединения мелкая фирма ведет разработку нового изделия, а крупная компания оказывает ей поддержку.

Для финансирования выхода на рынок и развития новых компаний или новых разработок предприниматель может обратиться к специальным венчурным компаниям для получения инвестиционных средств. Венчурные компании выделяют кредитные ресурсы под бизнес-проект обоснования целесообразности какого-либо начинания. При чем кредитные ресурсы предоставляются заемщику порционно, после детального отчета о направлениях и эффективности использования предыдущего транша кредита. Венчурные компании кредитуют несколько предприятий рассчитывая на то, что сверхприбыль, полученная от одного внедренного нового проекта перекроет убытки от нескольких неудавшихся проектов.

В рамках собственно рискового бизнеса действует два основных вида хозяйствующих субъектов – независимые малые инновационные фирмы и представляющие им капитал финансовые учреждения. Малые инновационные фирмы основывают ученые, инженеры, изобретатели, стремящиеся с выгодой воплотить в жизнь новейшие достижения науки и техники. Первоначальным капиталом этих фирм могут служить личные сбережения основателя, но их обычно не хватает для реализации имеющихся идей. В таких случаях необходимо обратиться в одну или несколько специализированных финансовых компаний, готовых предоставить «рисковый капитал».

Специфика рискового финансирования весьма значительна. И заключается в следующем:

1. Средства предоставляются на безвозвратной, беспроцентной основе

2. Не требуют обычного при кредитовании обеспечения

3. Переданные в распоряжение «рисковой фирмы» ресурсы не подлежат изъятию в течении всего срока действия договора между нею и финансовым учреждением.

4. Возврат вложенных средств и получение прибыли «рисковых капиталистов» происходит в момент выхода ценных бумаг фирмы на открытый рынок.

Величина прибыли определенная разностью между курсовой стоимостью принадлежащей «рисковому капиталисту» доли акций фирмы-новатора и суммой вложенных в проект средств. Эта доля оговаривается в заключаемом контракте и может доходить до 80%. По существу финансовые учреждения становятся совладельцем фирмы-новатора, а предоставленные средства – взносом в Уставной капитал предприятия.

Важным условием рискового финансирования является ориентация малой фирмы на расширение производства, так как только быстро развивающееся предприятие может рассчитывать на повышение курса своих акций после выхода на биржу и обеспечить нужный доход «рисковым капиталистам».

Особенно охотно «рисковый капитал» предоставляется двум категориям малых фирм. Во-первых, тем, которые выкуплены у владельцев управляющими, способными детально оценить перспективы развития этих предприятий. Во-вторых, новым фирмам, основанным сотрудниками известных наукоёмких корпораций, намеренных уже в качестве независимых предпринимателей реализовать идеи и разработки, подготовленные ещё в стенах своей прежней фирмы. 

Малые фирмы не случайно являются главным объектом рискового финансирования. В кругах экспертов и представителей делового мира устоялось мнение о высокой эффективности научно-исследовательской и опытно-конструкторской работы (НИОКР) в таких фирмах. В малых фирмах были созданы такие значительные нововведения, как микропроцессор, персональный компьютер. Малые фирмы активно и успешно разрабатывают средства математического обеспечения. 

Повышенная эффективность НИОКР и инновационного процесса в целом обусловлена в малых фирмах рядом факторов. В частности научные разработки в малых фирмах обычно ведутся максимально интенсивно. В течение сравнительно непродолжительного периода все усилия сосредотачиваются на одном проекте. Для крупных корпораций характерен гораздо более широкий диапазон ведения НИОКР, но при сравнительно медленных темпах осуществления отдельной разработки. В малой фирме немногочисленен аппарат управления, что не только снижает накладные расходы, но позволяет избежать бюрократических проволочек и согласований, снижающих эффективность НИОКР в лабораториях крупных промышленных корпораций. Наконец, в малых фирмах выше гибкость производства, они часто лучше видят тенденции развития рынка, более умело приспосабливаются к запросам потребителей. Всё это позволяет ускорить инновационный процесс. 

Деятельность корпоративных фирм «рискового капитала», создаваемых специально для операций по рисковому финансированию малых фирм, во многом отлична от частных фирм-партнёров. Крупные корпорации при создании преследуют в данном случае не столько цели получения прибыли, сколько разработки перспективных технологий, поиск новых возможностей диверсификации своего производства. Банки открывают фирмы «рискового капитала» в первую очередь для оказания сопутствующих услуг своим клиентам. Таким образом, корпоративные фирмы «рискового капитала» ориентированы главным образом на стратегические цели. Поэтому финансируемые ими предприятия опекаются менее жестко и имеют большую свободу действий. Вместе с тем, корпоративные фирмы подключаются к финансированию рисковых предприятий на более позднем этапе инновационного процесса, когда результаты научно-технических разработок лучше поддаются прогнозированию. При этом, как правило, на каждый проект выделяется больше средств, чем это делается частными фирмами «рискового капитала». 

Успехи рискового предпринимательства в разработке научно-технических новшеств заставили крупные промышленные корпорации не только пойти на создание корпоративных фирм «рискового капитала», но и развернуть поиск новых элементов своей внутренней структуры, позволяющих наиболее полно использовать творческий потенциал научно-технического и управленческого персонала, стимулировать инициативу в деле интенсификации производства. В частности здесь можно отметить внутренние рисковые проекты. Они представляют собой небольшие подразделения, организуемые для разработки и производства новых типов наукоёмкой продукции и наделяемые значительной автономией в рамках крупных корпораций. Отбор и финансирование предложений, поступающих от сотрудников корпорации или независимых изобретателей, ведется специализированными службами. В случае одобрения идеи-проекта ее автор возглавляет «внутренний венчур». Такое подразделение функционирует при минимальном административно-хозяйственном вмешательстве со стороны руководства корпорации. В течении обусловленного срока «внутренний венчур» должен провести разработку новшества и подготовить новый продукт к запуску в массовое производство, причем обычно этот продукт не традиционный в данной компании. Внутренний рисковый проект должен служить изысканию новых рынков. Если продукт оказался успешным, то подразделение может быть реорганизовано для массового выпуска изделия, поручено другим подразделениям в рамках той же корпорации или продано другой фирме.

Инвестиционные компании малого бизнеса (ИКМБ) функционируют при непосредственной поддержке государства и занимаются не только рисковым финансированием наукоёмких предприятий. Создаваемый для поддержки малого бизнеса в целом, ИКМБ финансируют его во всех отраслях экономики. Эти компании предоставляют и кредиты на разных условиях. 

В задачи любой фирмы «рискового капитала» входит мобилизация финансовых средств, экспертиза и отбор проектов, размещение капитала по конкретным проектам, оказание широкого спектра консультационных услуг и управленческой поддержки финансируемым предприятиям. Последнее направление является важнейшим для успеха. На это указывают западные специалисты, критикуя своих «рисковых капиталистов», занимающих в сделках по рисковому финансированию, как правило, позицию «молчаливого партнера», устраняющегося от дел предприятия после предоставление денежных средств. 

Фирмы часто специализируются на определенных областях наукоёмкого производства, их сотрудники являются отличными специалистами в данной сфере, а личные и деловые связи с учеными предпринимателями представляют собой «неосязаемый» капитал фирмы. В связи с этим большую роль играет опыт «взращивания» новых предприятий. Считается, что он приобретается, в среднем, после осуществления хотя бы пяти проектов. В дальнейшем доля успешных проектов резко повышается. 

Существуют методы, смягчающие риск в финансировании того или иного проекта, на основе экспертизы. Данные методы заключаются в оценке трех факторов: технической осуществимости нововведения, экономической характеристики проекта (предполагаемые объемы спроса, наличие товаров-субститутов, каналы сбыта, вероятная прибыльность товара, совокупная потребность в капиталовложениях, возможности привлечения на более позднем этапе средств банковского кредита), деловых качеств предприятия-новатора. Личности последнего – предпринимательскому опыту, его инициативности, энергичности, профессиональной подготовке – уделяется, как правило, большее внимание, чем техническим характеристикам будущего изделия. Такие же, играющие главную роль в обычных кредитно-финансовых сделках факторы, как величина собственного капитала, кредитоспособность должника на момент заключения контракта при рисковом финансировании не учитывается. 

Экспертиза поступающих в финансовые фирмы предложений новаторов весьма серьезна. Отбор запросов осуществляется очень тщательно, с привлечением со стороны специалистов по маркетингу, рекламе, техническим наукам. 

В среднем, финансовыми компаниями отбирается не более одного-двух проектов из каждой тысячи. По усредненным оценкам считается приемлемым, если 20% финансируемых проектов приносят чистые убытки, 60% окупают вложенные средства, а 20% служат источником прибыли. Оптимальным считается одновременное финансирование 10-15 проектов, что позволяет диверсифицировать риск. В резерве для возможных дополнительных выплат на более поздних этапах развития того или иного предприятия фирма держит 10-20% суммы всего рискового фонда. Для дальнейшего снижения риска практикуется совместное финансирование проектов силами нескольких частных фирм «рискового капитала». К методам, смягчающим риск предприятий, входит страхование той или иной деятельности этого предприятия.

Несмотря на столь высокий уровень возможных потерь по сравнению с традиционными видами финансовых операций, рисковый бизнес, в целом, отличается повышенной прибыльностью. 

4.2.2. Стандартные ОПЕРАЦИИ, МЕТОДЫ И ПОДХОДЫ

УМЕНЬШЕНИЯ СТЕПЕНИ РАЗЛИЧНЫХ ВИДОВ РИСКА

1. Залоговые операции.

Залог – это способ обеспечения обязательств, при котором кредитор-залогодержатель приобретает право в случае не исполнения должником обязательства собственности над залогом. В гражданском праве под способом обеспечения исполнения обязательств понимаются предусмотренные законодательством или договором специальные меры имущественного характера, стимулирующие надлежащее исполнение обязательств должниками путем установления дополнительных гарантий удовлетворения требований кредиторов. Но кредитор всегда идет на риск, так как стоимость имущества должника может оказаться ниже ценности обязательства или имуществу может быть предъявлено одновременно несколько требований. Поэтому кредитор предпочитает выбрать из всего имущества должника определенную вещь, соответствующую по ценности сумме долга, которая и будет являться залогом.

Существует несколько видов залогов. В частности, договором может быть предусмотрено, что заложенное имущество остается у залогодателя либо передается во владение залогодержателю (заклад). Залог же товаров может  осуществляться путем передачи залогодержателю товарораспорядительного документа, являющегося ценной бумагой. Заложенные ценные бумаги могут быть переданы на депозит нотариальной конторе или банку.
На первый взгляд это довольно выгодный и простой вид сделки, но это далеко не так. Для залогодателя, полученная сумма кредита будет всегда меньше, чем стоимость залога (как минимум на 20-30%). Для залогодержателя возникают сложности с реализацией предмета залога (оформление документов права собственности и проведение аукциона) и определением части залога, так как из-за высокой стоимости предмета залога должник может заложить одно и то же имущество нескольким кредиторам одновременно; предмет залога может быть подвержен инфляции или моральному и физическому износу.

2. Ипотека.

Ипотека – это залог недвижимого имущества (недвижимости), ценных именных бумаг или прав для обеспечения денежного требования кредитора-залогодержателя к должнику. Недвижимость – это земельный участок, строения и сооружения, которые не могут быть отделены от земли без существенного ущерба.

Ипотека имеет ряд особенностей. В случае ипотеки предприятия или иного имущественного комплекса в целом право залога распространяется на все входящее в его состав имущество, движимое и недвижимое, включая права требования и исключительные права, в том числе приобретенные в период ипотеки. Исключение из этого правила может быть установлено  договором. При ипотеке здания или сооружения одновременно происходит ипотека земельного участка, на котором находится это здание или сооружение, либо части этого участка, функционально обеспечивающего объект залога, либо принадлежащего залогодателю права аренды этого участка или его соответствующей части. При ипотеке земельного участка право залога предусматривается только на тот участок, не затрагивая те здания или сооружения, которые расположены на этом участке.
Преимуществом ипотеки является, во-первых, защита объекта залога от инфляции и быстрого морального или физического износа, во-вторых, сумма полученного кредита может быть равна стоимости залога, так как цены на недвижимость постоянно растут, что ведет даже к спекулятивным сделкам с недвижимостью, в-третьих, тот факт, что объект залога остается у залогодателя.

3. Лизинг.

Считается, что первая лизинговая операция была осуществлена американской компанией «Белл Телефон Компани» в 1877 году, но быстрое развитие лизинг получил только в начале 50-х годов XX века в США. Лизинг – слово английского происхождения, производное от глагола «to lease» – брать и сдавать имущество во временное пользование.

Лизинг представляет собой особую сферу предпринимательской деятельности, которая заключается в предоставлении права на пользование имуществом путем передачи его во владение на определенный или неопределенный срок за периодически выплачиваемую компенсацию. При увеличении значения «гиринга» трудно переоценить значение лизинговых операций, так как лизинг  представляет собой дополнительное средство обычного инвестиционного финансирования. В этом случае, если у компании мало собственных средств для инвестирования проекта и она не может рассчитывать на получение кредита в банке, то наиболее выгодной формой финансирования будет та, которая предоставляет в распоряжение компании сравнительно больше средств. Обычный инвестиционный кредит позволяет покрыть максимум 70% расходов по возведению или приобретению инвестиционного объекта, а лизинг, предоставляя возможность инвестору приобрести объект полностью, оказывается более выгодным.

Лизинг представляет собой, как правило, трехсторонний комплекс отношений, в которых лизинговая компания по просьбе и указанию потребителя приобретает у изготовителя оборудование, а затем сдает его во временное пользование потребителю. По истечению срока действия договора арендатор может: вернуть объект аренды лизинговой компании; заключить новый договор на аренду данного имущества; выкупить объект лизинга по остаточной стоимости.
В настоящее время в хозяйственной практике развитых стран применяются различные виды лизинга, каждая из которых характеризуется своими специфическими особенностями. Наиболее распространенными являются: операционный (сервисный) лизинг (operating lease); финансовый (капитальный) лизинг (Financial lease); возвратный лизинг (sale and lease back); долевой лизинг (с участием третьей стороны) (leveraged lease); прямой лизинг (direct lease); сублизинг (sub-lease). Все существующие виды подобных соглашений являются разновидностями двух базовых форм лизинга – оперативного либо финансового.

Финансовый лизинг – это вид лизинга, при котором лизингодатель обязуется приобрести в собственность указанное лизингополучателем имущество у определенного продавца и передать лизингополучателю данное имущество в качестве предмета лизинга за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях во временное владение и в пользование. При этом срок, на который предмет лизинга передается лизингополучателю, соизмерим по продолжительности со сроком полной амортизации предмета лизинга или превышает его. Предмет лизинга переходит в собственность лизингополучателя по истечении срока действия договора лизинга или до его истечения при условии выплаты лизингополучателем полной суммы, предусмотренной договором лизинга, если иное не предусмотрено договором лизинга.

Финансовый лизинг напоминает покупку товара в длительную рассрочку и характеризуется длительным сроком договора (в среднем 5-10 лет, иногда до 20 лет). Финансовый лизинг также часто называется чистым лизингом с полной выплатой. Это связано с тем, что в идеальном варианте арендодатель должен получить в течение базового срока всю сумму средств, вложенных в арендуемую собственность, а также издержки, связанные с финансированием. Следовательно, выручка арендодателя составляет арендные выплаты, оценочную стоимость налоговых льгот, а также оценочную остаточная стоимость активов к моменту истечения основного срока лизинга, либо остаточную стоимость, гарантированную арендатором или третьей стороной. Размеры выплат в течение основного срока договора должны покрыть расходы лизинговой компании по приобретению и установке оборудования и обеспечить достаточный процент на вложенный капитал и прибыль.

Оперативный лизинг – это вид лизинга, при котором лизингодатель закупает на свой страх и риск имущество и передает его лизингополучателю в качестве предмета лизинга за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях во временное владение и в пользование. Срок, на который имущество передается в лизинг, устанавливается на основании договора лизинга. По истечении срока действия договора лизинга и при условии выплаты лизингополучателем полной суммы, предусмотренной договором лизинга, предмет лизинга возвращается лизингодателю, при этом лизингополучатель не имеет права требовать перехода права собственности на предмет лизинга. При оперативном лизинге предмет лизинга может быть передан в лизинг неоднократно в течение полного срока амортизации предмета лизинга.

Оперативный лизинг напоминает ссуду, которая может быть аннулирована в любой момент времени и позволяет арендатору кратковременно использовать арендованные машины и оборудование. Наиболее типичен оперативный лизинг для сделок с населением, например, IBM широко использует эту форму для обслуживания клиентов. Договор лизинга заключается не более чем на пять лет, и может быть расторгнут арендатором в любое время, благодаря чему арендатор может быстро перейти на более совершенное оборудование. В отличие от финансового лизинга, где арендатор несет ответственность за получение, страховку, ремонт имущества, выплату налогов и амортизационных отчислений, при оперативном лизинге эти обязанности лежат на арендодателе.

Причиной широкого распространения лизинга является большой ряд преимуществ, как перед арендой, так и кредитом. Во-первых, лизинг предполагает сто процентное кредитование и не требует немедленного начала платежей. Таким образом, предприятие может не замораживать свои средства в приобретаемом имуществе и оплачивать ренту после доставки, монтажа и наладки оборудования. Во-вторых, многие лизинговые компании не требуют никаких дополнительных гарантий, так как обеспечением сделки служит само имущество. В-третьих, лизинговое соглашение гибкое, так как ставка платежа может быть фиксированной и плавающей, что позволяет повысить эффективность управления финансовыми средствами. В-четвертых, риск морального устаревания оборудования ложится на арендодателя, а арендатор имеет возможность постоянно обновлять свой парк оборудования.

Используя лизинг предприятие уменьшает степень большого количества рисков, путем их передачи лизинговой компании, что компенсируется следующим: арендатор ничего не получает от изменения остаточной стоимости оборудования, при моральном устаревании имущества платежи не прекращаются до истечения срока договора, сравнительно высокая стоимость лизинга.

4. Трастовые операции или траст-операции.

Трастовые операции или траст-операции – представляют собой доверительные операции финансовых компаний по управлению имуществом клиента и выполнению других услуг в интересах и по поручению клиента на правах доверенного лица. Траст-компании выступают в роли независимых опекунов, берут мелкие компании и доводят его до высоких уровней эффективности функционирования. Траст-компания управляет и финансами страховых обществ, пенсионных и инвестиционных фондов, заключает договоры на управление финансовыми средствами как с фиксированной процентной ставкой (клиент знает, что по окончании срока он получит конкретную сумму), так и без фиксированного процента (клиент получает всю прибыль от управления имуществом за вычетом определенного вознаграждения траст-компании).

Траст компании оказывают следующие основные виды услуг.

1. Услуги трасти и прочие финансовые услуги

1.1. Хранение имущества

1.2. Обслуживание схем, предусматривающих отсрочку уплаты.

1.3. Управление имуществом

1.4. Реализация фондов

1.5. Портфельный менеджмент

1.6. Инвестиционные услуги

1.7. Обслуживание корпораций

1.8. Услуги регистратора

1.9. Консультационные и управленческие услуги, связанные с проектированием

2. Финансово-посреднические услуги

2.1. Прием вкладов и открытие счетов

2.2. Предоставление персональных сейфов

2.3. Продажа инвестиционных сертификатов

2.4. Посреднические услуги на рынке финансовых инструментов

2.5. Компьютерные услуги

2.6. Валютный дилинг

2.7. Работа (купля/продажа) с драгоценными металлами

2.8. Коммерческое кредитование

2.9. Закладное кредитование

2.10. Брокерские услуги на рынке недвижимости

2.11. Финансовый лизинг

2.12. Реализация кредитных карточек

5. Дилинг

Стремительный рост числа финансово-кредитных учреждений желающих работать на международных валютных рынках породил в России новый активно развивающийся вид бизнеса – дилинговые услуги. Под дилингом в широком смысле понимаются краткосрочные операции банков и других финансовых институтов по управлению своими активами, в том числе и кредитно-депозитные операции. В более узком смысле под дилингом подразумеваются операции на мировом валютном рынке.

Одновременно в России стали появляться иностранные финансовые компании, предлагающие посредством организации дилинговых центров услуги частным инвесторам по выходу на мировой валютный рынок. В 1994 году они ориентировались на инвесторов, имеющих средства в западных банках, однако потом были задействованы и средства внутри страны. Позже российские банки организовали собственные дилинговые центры.

Валютный дилинг, как правило, основывается на двух принципах получения прибыли. Во-первых, за счет роста котировок той валюты, на которую игрок сделал ставку. Например, сумма долларов инвестируется в немецкие марки по определенному курсу, если с течением времени марка усиливает свои позиции, то, обращая марки в доллары, игрок получает прибыль. Эта схема носит ярко выраженный временной характер. Во-вторых, успешная игра может вестись и через кросс-курсы. Эта игра разворачивается в пространстве: обыгрываются различия в котировках нескольких банков. Описанные схемы, конечно, незамысловаты. Реально же банковские дилеры используют комбинированные схемы пространственно-временного характера, которые, однако, построены на изложенных выше приемах.

Цели дилинга следует рассматривать с позиции банка и с точки зрения клиента дилингового центра. Для банка смысл предоставления дилинговых услуг заключается в том, что, во-первых, находящиеся на счете клиента реальные деньги он пускает в оборот. Во-вторых, за конвертацию он взимает комиссию. Поэтому ему выгодно, чтобы клиент санкционировал как можно больше операций, исправно уплачивая с каждой из них комиссионное вознаграждение, независимо от результата операции. В-третьих, очень часто банк сам выставляет котировки на покупку и продажу валюты, по которым и совершаются сделки с клиентами. Поэтому здесь имеют место и «скрытые» комиссионные, заключающиеся в увеличении для клиента разницы между котировками на покупку и продажу, по сравнению с теми, которые получает сам банк.

Мелким инвесторам, несмотря на высокую плату за каждую сделку выгоднее работать на МВР (Мировой Валютный Рынок) через дилинговый центр. Во-первых, потому что дилинговый центр из большого потока заявок, поступающих от мелких игроков, по мере возможности формируют более или менее крупные лоты, с которыми уже можно оперировать на МВР. А во-вторых, дилинговые центры предоставляют кредитное плечо, позволяющее в десятки раз увеличивать сумму дохода.

Для клиента дилингового центра дилинг имеет свои плюсы. Во-первых, инвестировав часть средств инвестиционного портфеля на МВР можно его диверсифицировать: динамика курсов мировых валют пока практически никак не связана с конъюнктурой российского финансового рынка. Во-вторых, на МВР можно получить дополнительные доходы. Обычно амплитуда колебаний котировок валют незначительна - доли процента. Однако кредитное плечо позволяет эффект этих колебаний усилить в десятки раз. В-третьих, конъюнктура мировых валютных рынков не подвержена силовому и волевому воздействию, характерному для российского рынка, то есть эти рынки более спокойны и прогнозируемы.
6. Транстинг

Сущность и содержание транстинга проявляются в совершении следующих операций.

1. Собираются деньги с граждан.

2. На собранный капитал создается предприятие.

3. За счет прибыли, полученной от деятельности учрежденного предприятия, для совладельцев фирмы приобретаются ценные бумаги преуспевающих компаний. При этом в целях уменьшения финансового риска обычно приобретаются акции разных хозяйствующих субъектов. Таким образом, гражданин получает за свой денежный вклад следующие доходы: часть прибыли от деятельности предприятия, ценные бумаги и доходы по ним.

7. Фрэнчайзинг

Фрэнчайзинг – это система передачи или продажи лицензий на технологию и товарный знак. Сущность фрэнчайзинга заключается в том, что фирма (фрэнчайзор), имеющая высокий имидж на рынке, передает не известной потребителям фирме (фрэнчайзиату) право или лицензию (фрэнчайз), на деятельность по своей технологии и под своим товарным знаком, получая за это определенный доход. Основной принцип фрэнчайзинга – сочетание ноу-хау фрэнчайзора с капиталом фрэнчайзиата.

Основным преимуществом фрэнчайзинга для фрэнчайзиата является уменьшение риска неконкурентоспособности на рынке, а для фрэнчайзора - расширение рынка сбыта продукции и получение дохода без вложения денежных средств.

8. Эккаутинг.
Эккаутинг – сфера предпринимательства, связанная со сбором, обработкой, классификацией, анализом, оформлением и хранением различных видов финансовой информации. Фирма занимающаяся эккаутингом оказывает услуги в области бизнес-информации и предоставлении бизнес-справок, которые содержат необходимую информацию для принятия оперативного финансово-коммерческого решения в условиях неопределенности. Данные фирмы позволяют свести к минимуму неопределенность, следовательно, уменьшить риск от принятия управленческого решения.

В настоящее время существует большое количество компании, ассоциаций и агентств, которые на коммерческой основе предоставляют различного рода информацию и аналитические обзоры. Список крупнейших и наиболее известных фирм, занимающихся данной деятельностью приведен в приложении настоящего учебного пособия (см. приложение).

9. Селенг.

Селенг – это специфическая форма обязательства, регламентируемая договором имущественного найма и состоящая в передаче собственником своих прав по пользованию и распоряжению его имуществом селенг-компании за определенную плату. При этом собственник остается владельцем своего имущества и может по первому требованию возвратить его. В качестве имущества могут выступать различные объекты права собственности: деньги, ценные бумаги, земельные участки, здания, оборудование и так далее.

Различия между деньгами, взятыми взаймы (кредит), и между деньгами, взятыми в наем, следующие.

1. При кредите происходит смена прав собственности. При селенге владелец денег, сдаваемых внаем, не теряет своего права на них.

2. Если хозяйствующий субъект, получивший деньги внаем разорился, то по закону о банкротстве из его имущества сперва возвращается истинным владельцам все то, что ему не принадлежит, остальное имущество делится между кредиторами. Поэтому банки для покрытия риска от невозврата кредита должны создавать резервные фонды, в которых омертвляется значительная часть капитала.

3. При передаче денег в наем налогом облагается только прибыль, полученная от операции, а не вся полученная сумма, как в случае с кредитом.

Использование селенга целесообразно при глубоком кризисе системы хозяйствования, так как он является эффективным инструментом финансирования различных сфер предпринимательства в условиях риска.

10. Оффшорный бизнес

Оффшорная компания – это  термин, характеризующий особый организационно-юридический статус предприятия, который обеспечивает ему максимальное снижение налоговых потерь. Данный статус присваивается предприятиям, ведущим дела за пределами юрисдикции, где данная    компания официально зарегистрирована. Законодательство обычно  предписывает, чтобы учреждение функционирующего офиса и управление компанией также осуществлялось вне территории регистрации.

С юридической точки зрения оффшорная компания принципиально    ничем не отличается от других компаний. Она является полноправным субъектом хозяйственных правоотношений и может осуществлять сделки  наравне с другими юридическими лицами. Нерезидентный статус компании является её основным отличием от остальных компаний. Это значит, что центр управления и контроля оффшорной фирмы находится за рубежом. Достаточно всего нескольких формальных атрибутов для нормального функционирования компании: владельцев, директоров, устава, банковского счёта и комплекта регистрационных документов.

Следует учесть, что законодательство юрисдикций, дающих возможность открытия оффшорных компаний, нередко предусматривает требование наличия на их территории зарегистрированного офиса и секретаря (агента) компании. Зарегистрированный офис – это адрес, по которому власти или иные лица могут вступать в контакт с представителем или  агентом компании. Из этого офиса не может производиться управление  компанией. Даже заключение контрактов на территории юрисдикции может послужить поводом для лишения компании оффшорного статуса. Оффшорная компания может иметь как резидентные представительства, так и филиалы за рубежом.

Оффшорные зоны создаются, как правило, на небольших территориях, часто расположенных на островах, то есть естественным образом изолированных. Обычно эти зоны бедны природными ископаемыми и малопригодны для сельскохозяйственного производства. За счет придания этим территориям особого статуса и льгот привлекаются внешние источники экономического развития.

Местная администрация оффшорных зон регуляpно получает доходы от регистрационных сборов, ежегодных пошлин и платежей, местных налогов, взимаемых по льготным ставкам. Причем доходы эти увеличиваются пропорционально увеличению числа создаваемых кампаний. Местное население получает возможность работать в офисах иностранных фирм, в службах связи, гостиницах, на транспортных предприятиях. Для дополнительного стимулирования иностранных инвесторов на территориях ряда оффшорных стран созданы еще и свободные экспортные зоны.

Многие страны Европы предоставляют возможность регистрации  оффшорных фирм, причём законодательство некоторых позволяет иметь даже реально функционирующий офис. К примеру, в Швейцарии, определенным фирмам в некоторых кантонах разрешается проводить оффшорные операции даже в том случае, если фирмы имеют офис и персонал. Разумеется, при этом налоговые потери не устраняются полностью, но  уменьшаются во много раз.

Таким образом, оффшорная компания не только помогает снизить (порой практически полностью) налоговые потери, но и предоставляет право подписи и заключения сделок от имени собственной иностранной компании, и возможность получения доступа к недорогим кредитным ресурсам иностранных банков, и средство управления многими видами риска путем размещения средств в первоклассных зарубежных банках,

11. Факторинг.

Факторинг - это разновидность торгово-комиссионной операции, связанной с кредитованием оборотных средств. Факторинг предусматривает обслуживание продавца, цель которого - получить денежные средства от существующей дебиторской задолженности. В результате заключенного договора продавец не зависит от платежеспособности покупателя, так как факторинговая компания уплачивает деньги за право последующего взыскания всей причитающейся суммы дебиторской задолженности.

Взаимоотношения факторинговой компании и продавца регулируются договором. Механизм факторинга следующий: факторинговая фирма приобретает у продавца право на взыскание дебиторской задолженности покупателя продукции и в течение нескольких дней перечисляет продавцу 70-90% от стоимости товара в момент ее предъявления. После получения средств от покупателя факторинговая компания перечисляет на счет продавца оставшиеся 30-10% стоимости товаров за вычетом процентов и комиссионного вознаграждения.

Приведем пример расчета платы за факторинг. На рынке плата по кредиту составляет 180% годовых; средний срок оборачиваемости средств в расчетах с покупателем – 14 дней; стоимость товара – 2000 тыс. р. Плата за факторинг в процентном выражении определяется по формуле (4.1)

Пфп=

5,44%  ,                        (4.1)

где Пфп – стоимость факторинга, проц.;

ПК – стоимость кредитных ресурсов, процентов в год;

СР – средний срок оборачиваемости средств в расчетах с покупателем, дней;

Т – количество дней в году, дней.

Плата за факторинг в денежном выражении определяется по формуле (4.2).

Пфд=СД*Пфп=2000*5,44=108,8 тыс.р. ,                     (4.2)

где Пфд – стоимость факторинга в стоимостном выражении, р.;

СД – сумма факторинговой сделки, р.

Кроме  этого размер комиссионных зависит от объема сделки, характера клиента, сферы деятельности предприятия. Вся сумма пени при несвоевременном расчете покупателя также является доходом факторинговой компании.

Данная операция позволяет повысить устойчивость фирм и получить необходимые средства для пополнения оборотных средств, что снижает риск банкротства предприятия и отчасти разрывает узел неплатежей между предприятиями.

Одним из видов факторинга является экспортный факторинг, который представляет собой передачу права на требование торговых долгов факторинговой компании, которая берет на себя взыскание долговых обязательств и гарантирует благополучное завершение операции.

Экспортер уступает факторинговой компании либо все будущие долговые обязательства по своим продажам в конкретной стране, либо таковые в течение определенного времени (обычно на один финансовый год). Факторинг осуществляется только для тех экспортных операций, торговый кредит по которым не достигает 180 дней.

Факторинговая компания поддерживает связь с компанией-корреспондентом в стране должника и следит за поступлением счетов.

В общем, факторинг предоставляет предприятиям следующие преимущества:

1. Факторинговая компания берет на себя покрытие политических и кредитных рисков.

2. Факторинг позволяет уменьшить расходы по управлению дебиторскими задолженностями. Это особенно интересно малым и средним предприятиям, где нет специализированного отдела по управлению каждой группой денежных ресурсов.

3. Факторинг выгоден предприятиям, имеющим проблемы с потоком наличности, так как позволяет быстро получить наличные средства, то есть он превращает торговую сделку с отсрочкой платежа в сделку за наличные.

4. Факторинг позволяет иметь точное представление о финансовых поступлениях, что облегчает прогнозирование движения денежных потоков.

5. Факторинг повышает деловой имидж предприятия, так как увеличивает ликвидность баланса.

12. Форфейтинг.

Форфейтинг – покупка долговых обязательств, свидетельствующих о поставке товара или предоставлении услуг. Покупатель или “форфейтер”, полностью отказывается от своего права регресса к импортеру в пользу индоссанта. Передача обязательств осуществляется путем простого индоссамента векселя с пометкой “без регресса”. Данный способ применяется для финансирования экспорта оборудования, товаров широкого потребления, сырья.

Минимальная сумма, приемлемая для учета при форфейтинге, должна быть не менее 250000$ США. Векселя выписываются в свободно конвертируемой валюте. Первичный рынок документов при форфейтинге осуществляется путем их учета между факторинговой компанией и экспортером. Вторичный рынок – это специализированные фондовые биржи и финансовые учреждения, например, в Цюрихе, Люксембурге, Лондоне и Париже.

Операция осуществляется следующим образом (см. рисунок 4.1):
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                 Рынок ценных бумаг

Рис. 4.1. Операция форфейтинга

1. Импортер и экспортер заключают соглашение о сроках платежа. Часто платежи осуществляются по мере выполнения работы (например, при поставке заводов «под ключ»).

2. Экспортер обращается к факторинговой компании, которая берет на себя обязательства по финансированию операции путем выплаты по учтенному векселю. Важно, чтобы экспортер проконсультировался с факторинговой компанией еще до начала переговоров с импортером, чтобы иметь возможность включить расходы по учету векселя в стоимость контракта.

3. Импортер обязуется осуществить платеж посредством коммерческих векселей, подписанных банком его страны.

4. Векселя, индоссированные банком страны импортера, отсылаются экспортеру.

5. Экспортер индоссирует векселя и продает их факторинговой компании без регресса.

6. Факторинговая компания индоссирует векселя и перепродает их на рынке ценных бумаг. Гарантия факторинговой фирмы значительно облегчает их реализацию. 

Форфейтинг представляет собой определенный вид специализированного факторинга, но есть и различия. Во-первых, форфейтинг касается существующих обязательств, а факторинг используется для будущих, еще не полностью определенных платежных обязательств. Во-вторых, форфейтинг используется по более долгосрочным долгам (несколько лет), чем факторинг. В-третьих, при форфейтинге необходимо, чтобы долги были материализованы в виде векселей. В-пятых, форфейтинг предоставляет более широкое покрытие рисков: риска неплатежа, риска перевода и валютных рисков.

4.2.3. МЕТОДЫ УМЕНЬШЕНИЯ СТЕПЕНИ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ

Причиной валютных рисков служат краткосрочные и долгосрочные колебания обменных курсов валют, которые зависят от величины спроса и предложения. В свою очередь, спрос и предложение зависят от следующих факторов:

- рост или снижение процентных савок;

- состояние текущего торгового баланса;

- рост или снижение торгового баланса;

- состояние политических и экономических условий;

- уровень вмешательства государственных органов и центрального банка в деятельность валютных рынков;

- состояние общей рыночной ситуации.

Начиная с 1976 года наблюдаются гораздо более резкие колебания обменных курсов валют и процентных ставок, чем в предыдущие периоды. Крах Бреттон-Вудской валютной системы в середине 1970-х годов, которая была заменена системой плавающих валютных курсов, стал источником большой неопределенности при принятии решений.

Амплитуда колебаний валютных курсов в 1980-х годах увеличилась и в среднем составляла более 30%. Например, в 1981 году курс фунта стерлингов был равен 2,40$ США, в 1985 году – 1$ США, а в 1996 году – 1,5$ США.

Возникали трудности с планированием внешнеторговых сделок и инвестиций, из-за невозможности точно рассчитать стоимость результирующих потоков денежных средств. Даже если изменение курса является благоприятным, неуверенность в устойчивости данной тенденции, не позволяет предприятиям полагаться на эту информацию. Реакция экспортеров на повышение конкурентоспособности товаров в результате обесценивания валюты может быть замедленной, если они не будут уверены, что курс валюты останется на данном уровне.

Огромные транснациональные корпорации могут придерживаться мнения, что их географический охват торговли и инвестиций настолько велик, что им не нужно беспокоиться о колебаниях обменных курсов, поскольку потери по одним валютам будут возмещены за счет прибыли по другим. Однако такая позиция не учитывает возможности изменения курса одной валюты по отношению ко всем другим валютам, взятым в совокупности. Подтверждением этому служит изменение эффективного курса фунта стерлингов, то есть курса, взвешенного на базе корзины валют основных торговых партнеров Великобритании с учетом их удельного веса в товарообороте.

В основном выделяют три категории валютного риска:

1. Операционный риск или риск по сделке. Возникает при приобретении или реализации товаров в валюте; при займах или предоставлении займов в валюте; при переводе денежных средств в валюту. Валютный риск по сделке возникает с того момента, как только компания определила стоимость на свои товары, предназначенные на экспорт.

2. Трансляционный риск или риск при консолидации. Возникает при сведении финансовых состояний дочерних компаний многонациональных корпораций. Существует три способа консолидации счетов. 

Первый метод – метод заключительного курса, который предполагает, что все статьи баланса, за исключением собственного капитала, консолидируются по заключительному курсу. Уставный капитал, консолидируется по курсу на момент создания, а резервный капитал – по композитной процентной ставке, соответствующей датам его создания.

Второй метод – метод различения денежных статей баланса от неденежных или временной метод. Суть данного метода заключается в том, что денежные активы и пассивы консолидируются по заключительному курсу, а остальные статьи баланса сохраняются по историческому курсу.

Третий метод – метод оборотного капитала. Суть данного метода заключается в том, что оборотный капитал (сумма запасов, краткосрочной дебиторской задолженности и краткосрочного заемного капитала) конвертируется по заключительному курсу, а все остальное по историческому курсу.

3. Экономический риск. Риск связан с будущими торговыми сделками. Легко прогнозируем, так как носит долгосрочный характер и связан с перспективным развитием компании.

В общем виде валютные риски – это опасность валютных потерь в результате изменения курса валюты цены (займа) по отношению к валюте платежа в период между подписанием контракта или кредитного соглашения и осуществлением платежа. В основе валютного риска лежит изменение реальной стоимости денежного обязательства в указанный период. Валютному риску подвержены обе стороны-участники сделки.

Приведем пример наиболее распространенного валютного риска. 10 февраля 2000 года экспортер из Германии заключил контракт на сумму 10 миллионов долларов с импортером из США с отсрочкой платежа на 1 месяц. Валюта цены в контракте – доллар США, валюта платежа – немецкая марка. На время заключения контракта  курс доллара по отношению к марке составлял 1USD=1.5346DM.

На 10 марта, когда должен был осуществляться платеж, курс доллара составил 1USD=1.3966DM. Таким образом, за период между заключением контракта и платежом по нему валюта цены – доллар – обесценилась на 8.99 %. Потери экспортера составили те же 8.99%, а импортер наоборот получил дополнительный доход, так как заплатил не 15346000 марок, а только 13966000 марок.                                                                                                                                                                                                                                

В приведенном примере проигравшей стороной является экспортер, но в случае противоположной динамики валютного курса, то есть если бы курс доллара на 10 марта превысил значение 1.5346DM, потери нес бы импортер товара.

В связи с тем, что курсы абсолютно всех валют, в том числе и резервной валюты – доллара США, подвержены периодическим колебаниям вследствие различных объективных и субъективных причин, практика международных экономических отношений выработала подходы к выбору стратегии защиты от валютных рисков. Сущность этих подходах заключается в следующем:

1. Принимаются решения о необходимости введения специальных мер по страхованию валютных рисков 

2. Выделяется часть внешнеторгового контракта или кредитного соглашения – открытая валютная позиция, которая будет страховаться

3. Выбирается конкретный способ и метод страхования риска.

В международной практике применяются три основных способа страхования рисков:

1. Односторонние действия одного из партнеров

2. Операции страховых компаний, банковские и правительственные гарантии

3. Взаимная договоренность участников сделки.

В общем виде все методы уменьшения валютных рисков можно разделить на внешние и внутренние. 

Самыми простыми являются внутренние методы уменьшения валютных рисков, среди которых выделяют четыре основных метода.

1. Авансовый платеж.

Если фирма-импортер ожидает повышения курса валюты, в которой составлен контракт на импортные поставки, по отношению к его национальной валюте, то этой фирме выгоднее оплатить контракт вперед.

2. Скидки за платеж наличными.

Фирма-экспортер, прогнозируя понижения курса валюты контракта на экспортные поставки, может стимулировать импортера платить наличными, предоставляя скидки.

3. Механизм искусственного ускорения или задержки платежей по внешнеторговым сделкам (Leads and Lags).

Данный метод заключается в варьировании сроков платежей таким образом, чтобы получить прибыль от изменений курсов валют. Метод используется межнациональными компаниями, которые регулируют платежи между дочерними филиалами и материнской компанией. Прогнозируя обесценивание валюты своего филиала, компания может ускорить поступление платежей или, наоборот, задержать платежи, если ожидается повышение курса валюты. Используя этот метод, можно сократить или увеличить срок предоставленного кредита. Однако валютное законодательство некоторых стран запрещает использование подобных процедур.

4. Механизм компенсации.

Одна компания может компенсировать свои долги и дебиторские задолженности перед другой компанией, если совпадают суммы, подлежащие уплате и получению, а также сроки платежей. В таком случае компенсация будет двухсторонней. В многонациональных компаниях возможна многосторонняя компенсация валютных потоков.

Внешние методы уменьшения валютных рисков более сложные и разнообразные. На выбор конкретного внешнего метода уменьшения риска влияют следующие факторы:

1. особенности экономических и политических отношений со страной-контрагентом сделки;

2. конкурентоспособность товара;

3. платежеспособность контрагента сделки;

4. действующие валютные и кредитно-финансовые ограничения в данной стране;

5. срок покрытия риска;

6. наличие дополнительных условий осуществления сделки;

7. перспективы изменения валютного курса или процентных ставок на рынке. 

Мировая практика страхования валютных и кредитных рисков отражает происходившие изменения в мировой экономике и валютной системе в целом. Ниже подробно рассмотрим какие методы уменьшения валютных и кредитных рисков существуют.

Первый метод уменьшения валютных рисков – защитные оговорки.

Наиболее простым и самым первым методом страхования валютных рисков являлись защитные оговорки. Золотые и валютные защитные оговорки широкое применение нашли после второй мировой войны.

Золотая  оговорка основана на фиксации золотого содержания валюты платежа на дату заключения контракта и пересчете суммы платежа пропорционально изменению золотого содержания на дату исполнения.

Применялись прямая и косвенная золотые оговорки. При прямой оговорке сумма обязательства приравнивалась к весовому количеству золота; при косвенной оговорке – сумма обязательства, выраженная в валюте, пересчитывалась пропорционально изменению золотого содержания этой валюты (обычно – доллара). Применения этой оговорки основывалось на том, что в условиях послевоенной Бреттон-Вудской валютной системы существовали официальные золотые паритеты – соотношения валют по их золотому содержанию, которые с 1934 по 1976 год устанавливались на базе официальной цены золота, выраженной в долларах. Однако из-за периодически происходивших колебаниях рыночной цены золота и частых девальваций ведущих мировых валют, золотая оговорка постепенно утратила свои защитные свойства и перестала применяться совсем со времени принятия Ямайской валютной системы, отменившей золотые паритеты и официальную цену золота.

Валютная оговорка – это условие в международном контракте, оговаривающее пересмотр суммы платежа пропорционально изменению курса валюты оговорки с целью страхования валютного или кредитного риска экспортера или кредитора. Наиболее распространенная форма валютной оговорки – несовпадение валюты цены и валюты платежа. В этой ситуации экспортер или кредитор заинтересованы в том, чтобы в качестве валюты цены выбиралась наиболее устойчивая валюта или валюта, повышение курса которой предполагается, так как при производстве платежа подсчет суммы платежа производится пропорционально курсу валюты цены. Имеет место и другая форма валютной оговорки – когда валюта цены и валюта платежа совпадают, а сумма платежа ставится в зависимость от более стабильной валюты оговорки, что очень широко используется в настоящее время в России.

Многовалютная оговорка. Для уменьшения степени риска падения курса валюты цены получили распространение многовалютные оговорки. Подобная оговорка – это условие в международном контракте, предусматривающее пересмотр суммы платежа пропорционально изменению курса корзины валют, заранее выбираемых по соглашению сторон. Многовалютная оговорка имеет следующие преимущества перед одновалютной: валютная корзина, как метод измерения средневзвешенного курса валют, снижает риск резкого изменения суммы платежа. Кроме того, она в наибольшей степени соответствует интересам контрагентов сделки с точки зрения валютного риска, так как включает валюты разной стабильности.

К недостаткам многовалютной оговорки можно отнести сложность формулировки оговорки в контракте в зависимости от способа расчета курсовых потерь, неточности которой могут приводить к различной трактовке сторонами условий оговорки. Вторым недостатком является сложность выбора базисной корзины валют, которых существует несколько видов, различающихся составом валют: симметричная корзина – в ней валюты наделены одинаковыми удельными весами; асимметричная корзина – в ней валюты наделены разными удельными весами; стандартная корзина – в ней валюты зафиксированы на определенный период применения валютной единицы в качестве валюты оговорки и регулируемая корзина – в ней валюты меняются в зависимости от рыночных факторов.

В мире существует два наиболее широко известных валютных “коктейля” - это специальные права заимствования (СДР), выпускаемые Международным валютным фондом, и европейская валютная единица (ЭКЮ). ЭКЮ является расчетной единицей Европейской валютной системы и состоит из валют стран-членов. 17 сентября 1984 года стоимость одного ЭКЮ устанавливалась на следующем уровне: 0,719 (немецкой марки)+0,0878 (фунта стерлингов)+1,31 (французского франка)+140,0 (лир)+0,356 (гульдена)+3,71 ( бельгийского франка)+0,219 (кроны)+0,00871 (ирландского фунта)+1,15 (драхмы)+ 0,14 (люксембургского франка).

 Преимущество применения ЭКЮ как базы многовалютной оговорки заключается в том, что регулярные и общепризнанные их корректировки исключают неопределенность при подсчете сумм платежа.

На практике иногда используют и другие формы многовалютной оговорки: использование в качестве валюты платежа нескольких валют из согласованного набора (доллар США, немецкая марка, швейцарский франк и английский фунт стерлингов); фиксирование цены в нескольких валютах на момент заключения контракта, а при наступлении платежа экспортер имеет право выбора валюты платежа.

Ограниченные рамки применения валютной и многовалютной оговорки состоят в том, что она страхует от валютного и инфляционного риска в той степени, в которой рост цен на товары отражается на динамике курса валют. При высоких темпах внутренней инфляции возникающие при оплате потери полностью не компенсируются ростом курса валют.

Составными элементами механизма валютной оговорки являются:

- начало ее действия, которое зависит от установленного в контракте предела колебаний курса;

- дата базисной стоимости валютной корзины. Датой базисной стоимости обычно является дата подписания контракта или предшествующая ей дата. Иногда применяется скользящая дата базисной стоимости, что создает дополнительную неопределенность.

 - дата или период определения условной стоимости валютной корзины на момент платежа: обычно, рабочий день непосредственно перед днем платежа или несколько дней перед ним.

- ограничение действия валютной оговорки при изменении курса валюты платежа против курса валюты оговорки путем установления нижнего и верхнего пределов действия оговорки (обычно в процентах к сумме платежа).

В мировой практике для страхования экспортеров и кредиторов от инфляционного риска используются товарно-ценовые оговорки.

Товарно-ценовая оговорка. Используется для страхования экспортеров и кредиторов от инфляционного риска. К товарно-ценовым оговоркам относятся: оговорки о скользящей цене, повышающейся в зависимости от ценообразующих факторов; индексная оговорка – это условие, по которому суммы платежа изменяются пропорционально изменению цен за периоды с даты подписания до момента исполнения обязательства. Индексные оговорки не получили широкого распространения в мировой практике из-за трудностей с выбором и пересчетом индексов, реально отражающих рост цен.

Комбинированная валютно-товарная оговорка, используется для регулирования суммы платежа с учетом изменения валютных курсов и товарных цен. В случае однонаправленной динамики изменения валютных курсов и товарных цен подсчет сумм платежа происходит пропорционально максимально изменившемуся фактору. Если динамика валютных курсов и динамика товарных цен не совпали, то сумма платежа меняется на разницу между отклонением цен и курсов.

Компенсационная сделка используется для страхования валютных рисков при кредитовании, когда сумма кредита увязывается с ценой в определенной валюте или с корзиной валют товара, поставляемого в счет погашения кредита.

Второй метод уменьшения валютных рисков – «Подушки».

Экспортер, выписывающий счета в иностранной валюте, может добавить маржу к цене, допуская возможность девальвации этой валюты. Величина этой «подушки» будет зависеть от уровня неустойчивости соответствующего обменного курса. Подобным образом, импортер, получающий счета-фактуры в иностранной валюте, может добавить маржу к продажным ценам при реализации импортной продукции на внутреннем рынке с целью защитить себя от возможности повышения стоимости иностранной валюты по отношению к национальной валюте.
Одной из проблем, связанных с использованием ценообразования для защиты от курсового риска, является возможность снижения объема продаж, так как цена реализации отклоняется от оптимального уровня определенного фирмой.

К настоящему времени валютные оговорки, как метод страхования валютных рисков экспортеров и кредиторов, в основном на практике перестали применяться.  Вместо них с начала 70-х годов стали применяться современные методы страхования: валютные опционы, форвардные валютные сделки, валютные фьючерсы, межбанковские операции «своп».

Третий метод – использование опциона.

Валютный опцион. Представляет собой сделку между покупателем опциона и продавцом валют, которая дает право покупателю опциона покупать или продавать по определенному курсу сумму валюты в течение обусловленного времени за вознаграждение, уплачиваемое продавцу.

Приведем пример. Экспортер и импортер заключили контракт, по которому экспортер обязывался поставить партию товара импортеру. После поставки первой партии товара экспортер разорвал контракт, обосновывая какими-либо фактами, а импортер подал в суд за невыполнение контракта. Экспортер рискует проиграть дело и понести убытки из-за прогнозируемого падения курса валюты цены. Для снижения риска он покупает опцион продавца данной валюты и при необходимости (в случае если он проиграет дело в суде) сможет реализовать ее по заранее оговоренному курсу. Если он выигрывает дело в суде или курс валюты цены остался без изменения или увеличился, то экспортер не реализует опцион, теряя только выплаченную продавцу опциона премию, но минимизирует свои убытки.

Существуют опционы на покупку/продажу ценных бумаг, представляющие собой сделку, при которой покупатель опциона получает право покупать или продавать определенные ценные бумаги по курсу опциона в течение определенного времени, уплатив при этом премию продавцу опциона. Такая форма используется тогда, когда инвестор хочет застраховаться от падения курса ценных бумаг, в которые он инвестирует свои средства.

Приведем пример. Эмитент ценных бумаг осуществляет продажу акций номиналом в 10$ по курсу 8$ за акцию. Инвестор желающий приобрести данные акции, рассчитывает на повышение их курса через 6 месяцев до 11$. Но он рискует тем, что через шесть месяцев курс акций может упасть ниже курса покупки и тем, что он отвлекает на шесть месяцев свои денежные средства для покупки акций. Тогда инвестор покупает опцион покупателя данных акций по курсу 9$ за акцию сроком на шесть месяцев, уплачивая продавцу опциона премию в размере 50 центов за акцию. Если через шесть месяцев курс увеличится до 11$ за акцию, то инвестор, реализовав свой опцион, получит прибыль в размере 11-9-0,5=1,5$ за акцию. Если же рыночная цена уменьшится или не будет выше 8,5$ за акцию, то инвестор не реализует свой опцион и получит убыток в размере 0,5$ за акцию.

Хеджирование вложения капитала в другой валюте по более привлекательным ставкам.

Приведем пример. В связи с повышением процентной ставки по доллару инвестор из Германии приобрел доллары и разместил их на шести месячный депозит в американском банке. Одновременно с этим он покупает опцион продавца этой валюты, так как опасается, что за время действия депозитного договора курс доллара может упасть ниже рассчитанного им значения, и он реально понесет убытки. В случае, если это произойдет, инвестор реализует опцион и продаст доллары по установленному курсу (выше рыночного), потеряв при этом премию. Если курс доллара не опустится ниже критического уровня, инвестор не реализует опцион и теряет только премию, уплаченную продавцу опциона.

Опционный контракт является обязательным для продавца и не является обязательным для покупателя. Особенностью опциона, как страховой сделки, является риск продавца опциона, который возникает вследствие переноса на него валютного риска экспортера или инвестора. Неправильно рассчитав курс опциона, продавец рискует понести убытки, которые превысят полученную им премию. Поэтому продавец опциона всегда стремится занизить его курс и увеличить премию, что может быть неприемлемым для покупателя.

Четвертый метод уменьшения валютных рисков – хеджирование.

В странах с развитой рыночной экономикой распространенным способом уменьшения риска является хеджирование – создание встречных валютных, коммерческих, кредитных и иных требований и обязательств. Хеджирование широко используется фирмами, специализирующимися на обработке сырья, с целью страхования прогнозируемого уровня доходов путем передачи риска другой стороне. Наиболее типичным товаром по продаже/покупке на основе хеджирования является зерно.

Другими словами это страхование цены товара от нежелательного падения для производителя и неприятного повышения для потребителя. Процесс хеджирования может применяться, если имеется фьючерсный рынок и когда предложение и спрос растянуты во времени.

Хеджирование разделяется на два вида: короткое и длинное. Короткое хеджирование – страхование сделки производителем от снижения цены товара в рамках фьючерсного контракта при продаже в будущем. В этом случае хеджер продает на бирже срочный контракт или опцион. Длинное хеджирование – страхование сделки потребителем или владельцем фьючерсного контракта от увеличения цены товара при покупке в последующем. В этом случае приобретается срочный контракт или опцион.

Пятый метод уменьшения валютных рисков – форвардные валютные сделки. 

Форвардная валютная сделка – продажа или покупка определенной суммы валют с интервалом по времени между заключением и исполнением сделки по курсу дня заключения сделки. Сторонами форвардной сделки обычно выступают банки и торговые компании. Форвардные сделки являются альтернативой биржевых фьючерсных и опционных операций.

Приведем пример. При заключении контракта на поставку товаров экспортер одновременно заключает со своим банком соглашение о продаже ему своей валютной выручки через месяц по определенному на момент заключения соглашения курсу. При этом банк принимает на себя валютный риск экспортера и как плату за это устанавливает премию для себя, которая учитывается при определении курса-форвард.

Экспортер продает свою валютную выручку 10 млн.$ банку 10 февраля по курсу 1$=1.5346DM на месяц. Банк устанавливает для себя премию в размере двух процентов, с учетом которой курс форвардной сделки будет определяться следующим образом:

10000000*0,02=200000 $ или 200000*1.5346= 306290 DM

10000000*1,5346-306290=15039710 DM

Отсюда курс форвардной сделки может быть рассчитан следующим образом:

1$=

1.5039 DM.

При осуществлении расчетов по экспортно-импортной сделке 10 марта курс доллара составил 1USD=1.3966DM. Банк экспортера, с которым он заключил сделку-форвард, выплачивает разницу между курсом форвардной сделки и рыночным курсом:

              ( 1.5039 - 1.3966 ) * 10000000 = 1073000 марок

Убытки экспортера от падения курса валюты цены контракта составили:

               ( 1.5346 - 1.3966 ) * 10000000 = 1380000 марок

С учетом выплаченной банком разницы сумма убытков экспортера составила: 

1380000-1073000=307000 марок.

Убытки банка составили: 

1073000 - 306290 = 766710 марок.

Таким образом, из рассмотренного примера видно, что банк, принимая на себя обязательство купить валюту у экспортера по курсу-форвард, понес значительные убытки.

Форвардные валютные сделки используют также импортеры. Если ожидается рост курса валюты, в которой импортер осуществляет платежи по контракту, то импортеру выгодно купить эту валюту  сегодня по курсу-форвард, даже если он выше реального рыночного курса, но при этом обезопасить себя от еще большего роста курсы этой валюты на день платежа по контракту. 

Форвардный контракт является обязательным к выполнению как его продавцом, так и его покупателем.

Кроме валютных форвардных операций с 1984 года практикуются форвардные операции с кредитными и финансовыми инструментами – так называемые «соглашения о будущей ставке» (forward rate agreements), которые представляют собой межбанковские срочные соглашения о взаимной компенсации убытков от изменения процентных ставок по депозитам до одного года (как правило, на суммы от 1 до 50 млн. долларов).

Форвардные валютные, кредитные и финансовые операции являются альтернативой биржевых фьючерсных и опционных операций.

Шестой метод уменьшения валютных рисков – фьючерсные контракты. 

Фьючерсы представляют собой срочные сделки на бирже – куплю / продажу валюты по фиксированному курсу с исполнением через определенный срок. Отличие валютных фьючерсов от операций форвард заключается в том, что фьючерсы – это торговля стандартными контрактами (на 10$, 100$ и 1000$); обязательным условием фьючерса является гарантийный депозит (примерно 20% от стоимости контракта). Преимуществом фьючерса перед форвардным контрактом является его высокая ликвидность и постоянная котировка на валютной бирже. При наступлении срока погашения контракта покупатели и продавцы не поставляют друг другу валюту, а погашают разницу между фьючерсной и реальной котировкой. Валютные фьючерсы впервые стали применяться в 1972 году на Чикагском валютном рынке.

Приведем пример. Российский импортер осуществляет платеж по контракту в долларах (валюта цены – немецкая марка). При повышении курса немецкой марки российский импортер несет убытки, так как для оплаты ему потребуется больше долларов, чем он предполагал. Поэтому, импортер дает поручение брокеру заключить два фьючерсных контракта: первый по продаже марок на сумму цены контракта (контракт от продажи марок принесет рублевую прибыль в размере приращения курса марки относительно доллара в пересчете на рубли), второй на покупку долларов на сумму, равную цене контракта, пересчитанной по курсу марки к доллару на момент его заключения (страхует всю сделку от скачка рублевого курса).

Торговля фьючерсными контрактами по доллару в России началась осенью 1992 года на МТБ, а торговля фьючерсами по марке – в феврале 1993 года. Правилами торгов установлено, что для открытия валютной позиции необходимо внести в расчетную палату биржи страховой депозит – начальную маржу – в размере 20% от стоимости контракта (осуществляется торговля стандартными контрактами на 10 и 1000 долларов). При наступлении срока погашения контракта покупатели и продавцы, как правило, не поставляют друг другу валюту, а только погашают разницу между фьючерсной и реальной котировкой. В мировой практике сделки без проплаты валютой занимают 97-98% оборота.

Основные центры торговли финансовыми фьючерсами – традиционные срочные товарные биржи: биржи Чикаго и Нью-Йорка; ими торгуют также на биржах Лондона, Сингапура, Сиднея. Действуют также специализированные биржи, например, НИФЕ (Нью-Йорк), ЛИФФЕ (Лондон), «Торонто фьючерс иксчейндж». Регулирование фьючерсных операций возложено в основном на руководство бирж, а также на центральные банки и министерства финансов. В США действует специальная федеральная комиссия по срочной торговле. В России основные центры фьючерсных операций московские биржи – МТБ и МЦФБ.

Кроме валютных фьючерсов в мировой практике с 1972 года получили распространение фьючерсы с золотом, с 1975 года  – с векселями, сертификатами, облигациями, депозитами; в 1982 году появились фьючерсы, в которых ценой контракта выступают различные фондовые индексы. Со спекулятивной игрой на фондовом индексе NIKKEY на Сингапурской бирже связан самый громкий финансовый скандал последнего времени – банкротство старейшего английского инвестиционного банка Barings Brothers, убытки которого из-за игры на повышение главы Сингапурского филиала банка Ника Лиссона составили по различным оценкам от 0,9 до 1,5 млрд. долларов, что превышает рыночную стоимость самого банка.

Начавшееся в 80-х годах ускорение процесса интернационализации и расширения фьючерсной и опционной торговли валютой, золотом и финансовыми инструментами свидетельствует о расширении сферы обращения и появлении новых форм фиктивного капитала, что ведет для участников международных отношений к возникновению дополнительных  валютных рисков.

Седьмой метод уменьшения валютных рисков – операции «своп».

«Своп» – это операция, сочетающая наличную куплю / продажу с одновременным заключением контр-сделки на определенный срок. Практикуется несколько типов операций «своп»: валютные, процентные, долговые, с золотом и их различные сочетания.

Валютная операция – покупка иностранной валюты в обмен на отечественную валюту с последующим выкупом. Сделки «своп» удобны для банков, так как не создают непокрытой валютной позиции – объемы требований и обязательств банка в иностранной валюте совпадают. Целями «своп» являются: приобретение необходимой валюты для международных расчетов, осуществление политики диверсификации валютных резервов, поддержание определенных остатков на текущих счетах, удовлетворение клиента в иностранной валюте.

Приведем пример. Немецкий банк имеет временно излишние доллары США и временную нехватку марок. В этом случае он может продать доллары за марки американскому банку и одновременно купить эти доллары на срок с поставкой через месяц.

Операция «своп» может быть использована для хеджирования. В рассмотренном выше примере с экспортером из Германии банк экспортера потерпел убытки от форвардной покупки валюты у своего клиента, так как премия, уплаченная продавцом валюты, оказалась меньше убытков от повышения курса марки. Чтобы застраховать эту операцию, банк мог прибегнуть к сделке «своп»: ожидая повышения курса марки, продать доллары другому банку за марки, и одновременно купить доллары с поставкой через месяц. В результате этой операции из-за падения курса доллара по отношению к марке, банк экспортера получил бы прибыль, которая покрыла бы его убытки от форвардной сделки со своим клиентом. Освоив грамотное проведение подобных операций, банк экспортера мог бы оказывать своему клиенту услуги по форвардной покупке его валюты по выгодному для клиента курсу и в дальнейшем (в том случае, если это важный для банка клиент). 

К сделкам «своп»  особенно активно прибегают центральные банки. Они используют их для временного подкрепления своих валютных резервов в периоды валютных кризисов и для проведения валютных интервенций. Так в 70-х годах в период падения курса доллара лимит операций «своп» ФРС с 14 иностранными центральными банками и Банком международных расчетов увеличился до 22.16 млрд. долларов в 1978 г. против 50 млн. долларов  в 1962 г. В 1969 году создана многосторонняя система операций «своп» через Банк международных расчетов в Базеле, в рамках которой центральные банки предоставляют БМР кредит сроком до 6 месяцев для совершения интервенций на еврорынке в целях поддержания спроса на определенные евровалюты. Центральные банки используют операцию «своп» в качестве одного из методов валютного регулирования, прежде всего для поддержания курса национальной валюты.

Сделки «своп» с золотом проводятся аналогичным образом: металл продается на условиях наличной продажи и одновременно выкупается с платежом через определенный срок. Страны – члены ЕВС в целях частичного обеспечения золотом эмиссии ЭКЮ осуществляли  взносы 20% своих официальных золотых и долларовых резервов  в Европейский фонд валютного сотрудничества в форме трехмесячных возобновляемых сделок «своп», сохраняя таким образом право на эти резервные активы.

Операции «своп» с валютой и золотом означают временный обмен активами, с процентами и долговыми требованиями – окончательный обмен. Сущность операций «своп» с процентами заключается в том, что одна сторона обязуется выплатить другой проценты по ставке LIBOR  в обмен на получение платежей по фиксированной ставке. Выигрывает та сторона, которая не ошиблась в прогнозировании рыночной процентной ставки. Операции «своп» с долговыми обязательствами состоят в том, что кредиторы обмениваются не только процентными поступлениями, но и всей суммой долга клиента. Операции «своп» с валютой и процентами иногда объединяются: одна сторона выплачивает проценты по плавающей процентной ставке в долларах США в обмен на получение процентных платежей по фиксированной ставке в немецких марках.

Восьмой метод уменьшения валютных рисков – операции «репо».
Операции «репо» – основаны на соглашении участников сделки об обратном выкупе ценных бумаг. Подобное соглашение предусматривает, что одна сторона продает другой пакет ценных бумаг определенного размера с обязательством выкупить его по заранее оговоренной цене. Иначе говоря, одна сторона кредитует другую под залог ценных бумаг. Существует несколько видов операции «репо»: «Репо с фиксированной датой» предусматривает, что заемщик обязуется выкупить ценные бумаги к заранее оговоренной дате; «Открытое репо» – выкуп ценных бумаг может быть осуществлен в любое время после определенной даты.

С помощью операции «репо» держатели крупных пакетов ценных бумаг получают возможность более эффективно распоряжаться своими активами, а финансовые институты получают еще один инструмент управления ликвидностью.

Девятый метод уменьшения валютных рисков – страхование.
Предпринимательская деятельность и страхование – это тесно взаимосвязанные понятия рыночного хозяйства. Страхование предпринимательства направлено на защиту его конечных результатов, обеспечение достижения намеченных целей. 

Страхование – это отношение по защите имущественных интересов хозяйствующих субъектов и граждан при наступлении определенных событий (страховых случаев) за счет денежных фондов, формируемых из уплачиваемых ими страховых взносов (страховых премий).

Страховым риском называют вероятность наступления ущерба (в результате оговоренного заранее события), которая опирается на статистические данные и может быть рассчитана с достаточно высокой точностью, определенную для конкретного объекта страхования. Страхуемые риски предприятия могут быть компенсированы: страхованием на случай потери прибыли (косвенных убытков); страхованием неплатежа (невозврата кредита); гарантийного страхования.

Известны три системы страхования: пропорционального страхового обеспечения; первого риска; предельного обеспечения. Краеугольным камнем страхового дела является концепция разделения риска.

В настоящее время риск при страховании исследуется по пяти основным направлениям: коммерческая деятельность; управленческая деятельность; принятие технических и технологических решений; биржевая игра; извлечение прибыли.

Для оценки риска в страховой практике используют различные методы. Из них наиболее известны следующие три метода.

Во-первых, метод индивидуальных оценок. Применяется только в отношении рисков, которые невозможно сопоставить со средним уровнем риска. Например, из-за уникальности проекта. В этом случае страховщик вынужден делать оценку, отражающую его профессиональный опыт и субъективный взгляд.

Во-вторых, метод средних величин. Этот метод разделяет все рисковые группы на подгруппы. При этом создается аналитическая база для определения размера компенсации по рисковым признакам. Например, по сегменту рынка, балансовой стоимости объекта страхования.

Третий метод – это метод процентов. Представляет совокупность скидок и надбавок к имеющейся аналитической базе в зависимости от возможных положительных или отрицательных отклонений от среднего рискового уровня. Используемые скидки и надбавки выражаются в процентах от среднего рискового уровня.

Основными преимуществами при обращении к страховым компаниям являются, во-первых, гарантии обеспечения покрытия валютных рисков на период совершения контракта или на период действия договорных отношений со страховой организацией, а во-вторых, то, что суммы, застрахованные от валютного риска, могут быть очень большими.

Основными недостатками являются, во-первых, то, что премия подлежит оплате с момента подписания договора со страховой компанией, во-вторых, то, что только определенные валюты обеспечиваются покрытием от валютного риска – в основном это конвертируемые валюты.

Перестрахование – это передача отдельных объектов или части риска на страхование от одного страховщика к другому. Страховщик, который свои обязательства по страхованию не покрывает за счет собственных средств и резервов, обязан обеспечить покрытие этих обязательств путем их перестрахования.

Существует множество видов страхования: от технических, правовых, коммерческих и политических рисков, но существуют определенные ограничения при страховании и в страховой деятельности: посредническая деятельность, вложения в азартные игры, тотализаторы, убытки вследствие войны и военных действий, решений государственных органов и политических переворотов, отказа банка в кредитовании, изменения курса валют.

Некоторые компании страхуют предпринимателей от политических рисков, которые часто приводят к большим убыткам импортеров и экспортеров. Политические риски обусловлены неправомерными с позиций норм международного права действиями правительств иностранных государств в отношении данного государства или его граждан. К политическим рискам можно отнести: войны, терроризм, конфискации, неконвертируемость национальных валют и прочие формы вмешательства или не вмешательства государства.

Политические риски могут быть включены в объем ответственности страховщика. При страховании политических рисков представляется защита от риска неплатежа или убытков, происшедших в следствие:

1. принятия в стране любого закона, распоряжения или предписания, имеющего силу закона, вследствие чего импортер лишается возможности выполнения принятых на себя обязательств по оплате оказанных ему импортером услуг;

2. формального расторжения импортером контракта вследствие действий в установленном законом страны-импортера порядке уполномоченных государственных органов;

3. войны, всякого рода военных действий и их последствий, гражданской войны, народных волнений, восстаний и революций в стране импортере, вследствие чего дальнейшее участие экспортера во внешнеторговом контракте не представляется возможным или импортер лишается возможности произвести платежи по контракту.

При этом возмещению подлежит стоимость фактически произведенных экспортно-импортных затрат по выполнению обязательств по контракту.

Внешнеэкономические компании страхуют политические риски либо у государственных агентств: Корпорация зарубежных частных инвестиций (OPIS – Overseas Private Investment Corporation); Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций (MIGA – Multilateral Investment Guarantee Agentcy); Агенство кредитования экспорта (ECAs – Export Credit Agencies) или на открытом рынке: Lloyds; American International Underwriters; Trade Underwriters Agency; Unistrat; Skandia International.

Основным страховщиком политических рисков для прямых инвестиций в Россию является Корпорация зарубежных частных инвестиций (OPIS – Overseas Private Investment Corporation).

В договор страхования могут вноситься различные оговорки и условия, одной из которой является франшиза.

Франшиза – это освобождение страхователя от возмещения убытков, не превышающих определенного размера. Размер франшизы означает часть убытка, не подлежащая возмещению со стороны страхователя. Франшиза может быть определена в абсолютных или относительных величинах к страховой сумме, оценке объекта страхования и в процентах к величине ущерба. Различают два вида франшизы: условная и безусловная.

Условная или невычитаемая франшиза – это освобождение ответственности страхователя за ущерб, не превышающий установленной суммы, и его полное покрытие, если размер ущерба превышает франшизу. Безусловная или вычитаемая франшиза – означает, что ущерб во всех случаях возмещается за вычетом установленной франшизы.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Прибыль и риск ( ключевые ориентиры в деятельности предпринимателя, задача которого состоит в нахождении оптимального варианта сочетания рентабельности и обеспечения финансовой безопасности предприятия. В этих условиях в системе управления фирмой управление рисками приобретает все большее значение, а в среде управляющих выделяется менеджер по рискам. В своей деятельности менеджер по управлению рисками руководствуется политикой риска. Под политикой риска понимается совокупность различного рода мероприятий, имеющих целью снизить опасность ошибочного принятия решений уже в момент самого их принятия и сократить возможные негативные последствия этих решений.

Для эффективного управления риском необходимо в совершенстве владеть методами идентификации, определения, оценки и управления рисками хозяйствующего субъекта. Каждый указанный метод является комплексным и может быть подразделен на обширный ряд более простых методов, методик и приемов, которые в свою очередь требуют использования специальных инструментов риск-менеджмента. Описание, анализ и ответы на указанные выше и многие другие вопросы, связанные с управлением различными видами экономического риска и разработкой плана риска бизнес-проекта, можно найти в данном учебном пособии.

Цель пособия – в сжатой, но достаточной для понимания сути вопросов форме провести систематизацию как теоретического, так и практического отечественного и зарубежного опыта в определении, оценки и управлении различными видами экономического риска хозяйствующего субъекта.

Изложение материала построено так, чтобы не перегружать читателя тонкостями финансового менеджмента и риск менеджмента, что с одной стороны упрощает восприятие информации, а с другой стороны требует от читателя специальных знаний в области экономики, финансов, бухгалтерского учета, теории вероятностей и математической статистики, маркетинга и менеджмента.

Для более подробного ознакомления со специальными понятиями, методами расчета показателей или методиками проведения анализа и получения профессионального уровня владения всеми инструментами управления риском необходимо обратиться к списку литературы, который приведен в настоящем пособии.

ПРИЛОЖЕНИЕ

КОМПАНИИ, ОКАЗЫВАЮЩИЕ ИНФОРМАЦИОННУЮ

И АНАЛИТИЧЕСКУЮ ПОДДЕРЖКУ

	Название компании
	Вид услуг

	1. Association of Investment Trust Companies (AITS)
	Британская Ассоциация, оказывающая информационную поддержку в интернете. Цель ассоциации – информировать широкий круг лиц о выгодах инвестиционных трастов (фондов).

	2. British Venture Capital Association (BVCA)
	Национальная Британская Ассоциация охватывает все основные источники венчурного капитала, инвестированного в основном в Великобритании, и составляет порядка 90% всех венчурных инвестиций в стране. Своей целью ассоциация видит дальнейшее развитие индустрии венчурного капитала в Великобритании для пользы предпринимателей, инвесторов, венчурных компаний и экономики страны в целом.

	3. European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA)
	Европейская Международная Ассоциация. Цель Ассоциации – пропаганда европейского венчурного и частного инвестирования во всём мире. Услуги, оказываемые EVCA, включают в себя представление информации своим членам, создание межнациональных контактов в Европе, представительство и лоббирование интересов своих членов, а также пропаганда венчурного и частного инвестирования в Европе и за её пределами. Члены ассоциации являются лидерами в венчурном инвестировании, а также активно участвуют в заседаниях совета директоров, комитетов и рабочих групп. Членство в ассоциации позволяет использовать крупнейшую в Европе сеть для контактов в промышленности.

	4. Investment Management Regulatory Organization (IMRO) 


	Некоммерческая, имеющая членство, Британская Организация. Целью IMRO является защита инвесторов посредством распространения стандартов деловой практики, платежеспособности, честности, компетенции, а также их эффективного использования и постоянного повышения. IMRO является одним из основных регуляторов, признанным FSA. FSA это назначенная Парламентом Великобритании организация, которой последний в соответствие с Актом об Оказании Финансовых Услуг от 1986 года отвёл широкий круг полномочий. Тем самым была создана законная основа для регулирования индустрии финансовых услуг для защиты интересов инвестора.

	5. National Venture Capital Association (NVCA)
	Национальная Ассоциация США. NVCA служит определению, обеспечению и представлению интересов индустрии венчурного и частного инвестирования. Ассоциация была основана в 1973 году для усиления важности роли венчурного капитала в развитии экономики США. NVCA стимулирует приток рискового капитала в новые и развивающиеся компании.

	6. Data Merge
	Информационная Компания США предоставляет источники финансирования и консультации по финансированию более чем 21000 компаниям, операторам рынка коммерческой недвижимости и финансовым консультантам по всему миру.

	7. Interactive Investor
	Информационная сеть Великобритании, конечной целью которой является предоставление клиентам необходимой информации для принятия инвестиционного решения. В ней представлена самая полная и доступная на сегодняшний день информация, а также вспомогательные инструменты для эффективного отслеживания и управления инвестициями. Представлена информация о ценах на акции, коллективных инвестициях, инвестиционных, паевых, пенсионных фондах, а также частных инвесторах.

	8. Venture One
	Является одной из ведущих инвестиционно-исследовательских фирм США, работающих в сфере венчурного капитала. Была основана в 1987 году с целью объединения перспективных новых компаний и ведущих венчурных капиталистов. Данная цель достигается посредством предоставления ряда информационных услуг, позволяющих профессионалам, действующим в сфере венчурного капитала, более эффективно идентифицировать инвестиционные возможности, проведение исследований и обслуживание компаний на этапе от разработки идеи до ее внедрения, а также оценке рыночных тенденций.

	9. European Bank for Reconstraction and Development (EBRD)
	Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) создан в 1991 году. Цель ЕБРР содействовать переходу к открытой экономике, ориентированной на рынок, а также развитию частной и предпринимательской инициативы в странах Центральной и Восточной Европы, приверженных принципам многопартийной демократии, плюрализма и рыночной экономики и проводящих их в жизнь. ЕБРР стремится помочь своим клиентам – 26 странам осуществить структурные и отраслевые экономические реформы, посредством развития конкуренции, приватизации и предпринимательства, с учетом конкретных потребностей стран, находящихся на разных этапах перехода. Своими инвестициями он содействует развитию частного сектора, укреплению финансовых учреждений и правовых систем, а также развитию инфраструктуры, необходимой для поддержки частного сектора. Во всей своей деятельности ЕБРР применяет здоровые банковские и инвестиционные принципы. Выполняя свою роль катализатора перемен, ЕБРР поощряет со-финансирование и прямые иностранные капиталовложения из частных и государственных источников, помогает мобилизовать отечественный капитал, а также обеспечивает техническое сотрудничество в соответствующих областях. Он тесно сотрудничает с международными финансовыми учреждениями и другими международными и национальными организациями. Всей своей деятельностью ЕБРР способствует экологически здоровому и устойчивому развитию. В России ЕБРР содействует развитию венчурной индустрии через сеть своих Региональных венчурных фондов.

	10. International Finance Corporation (IFC)
	Международная Финансовая Корпорация входит в группу Мирового Банка. На сегодня МФК является крупнейшим многосторонним источником ссудного капитала для проектов в частном секторе развивающихся стран в партнерстве с индивидуальными инвесторами. Посредством консультационной деятельности МФК помогает правительствам стран создавать условия для стимулирования притока отечественных и зарубежных сбережений и инвестиций. МФК координирует свою деятельность с другими институтами группы Мирового Банка: World Bank Group, International Bank for Reconstraction and Development (IBRD), International Development Association (IDA), Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA)

	11. Sitra
	Финский Национальный Фонд Исследований и Развития является независимым фондом, но в то же время подотчетным Парламенту Финляндии. Миссией фонда является инвестирование в технологические предприятия и венчурные фонды в стране и за рубежом, а также финансирование выполнения исследований, обучения и инновационных проектов, имеющих чрезвычайное значение для страны.

	12. Top Technology Ltd
	«ТТ» – это управляющая компания венчурных фондов Hambros Advanced Technology Trust (HATT), расположенная в Лондоне и специализирующаяся на венчурном инвестировании в технологические компании. С 1982 года HATT вложил средства в более чем 70 малых высокотехнологичных фирм способных занять место на мировом рынке. В феврале 1997 года «ТТ» собрала новый фонд – HATT III. Собственные средства фонда составляют 20 миллионов английских фунтов, а совместная работа с датской финансовой организацией позволяет увеличить общий фонд до 25 миллионов фунтов. Среди успешно работающих компаний ранее проинвестированных HATT можно назвать: Racal Vodaphone, Telematics, Alphameric, Bath Scientific, Corporate Software, Digital Research, International Colour Management, LSI Logic, Polymeters Response International, и Silicon Power. В каждом из примеров «ТТ» тесно работала с руководством компаний, чтобы создать успешный бизнес, и помогла предпринимателям реализовать их замыслы. «ТТ» специализируется на оказании поддержки и финансировании молодых технологических компаний со значительным потенциалом роста и сильной командой менеджеров. Высокая квалификация специалистов «ТТ» в области коммерции и финансов помогает молодым предприятиям избежать многих ловушек, возникающих при расширении бизнеса. Обычно «ТТ» занимает место в правлении проинвестированной компании и принимает активную роль в управлении компанией. Такой путь позволяет активно использовать и передавать опыт, скопленный за 15 лет работы с 70 компаниями. «ТТ» помогает развивать бизнес обеспечивая стратегическую поддержку и финансовое консультирование, сеть коммерческих контактов и международную поддержку.
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