Тема 7. Оцінка і прийняття проектних рішень в
умовах ризику та невизначеності.

План:

1. Оцінка ризику інвестиційних проектів: суть та класифікація.

2. Побудова моделі для врахування ризику інвестицій детермінованими методами.

Мета: навчити студентів оперувати методами оцінки ризиків інвестиційних проектів.

1. Оцінка ризику інвестиційних проектів: суть та класифікація.

Ризик інвестиційного проекту є мірою непевності в одержанні очікуваного рівня доходності при реалізації даного проекту.

Метою аналізу проектних ризиків є надання оцінки всім видам ризиків проекту і визначення можливих шляхів зниження ризиків та ступеня доцільності реалізації проекту за наявного рівня ризиків та способів його зниження.

При проведенні аналізів проектних ризиків необхідно:

· виявити ризики проекту;

· оцінити ризики проекту;

· визначити чинники, що впливають на них;

· знайти шляхи скорочення ризику;

· врахувати ризики при оцінці доцільності реалізації проекту і способу фінансування проекту.

Причини виникнення ризиків та їх класифікація. Причинами виникнення проектних ризиків є:

· нестабільність законодавства наявної економічної ситуації, умов інвестування та використання прибутку;

· зовнішньоекономічний ризик (можливість запровадження обмежень на торгівлю й поставки, закриття кордонів тощо);

· несприятливі політичні умови у країні чи регіоні;

· неповність і неточність інформації проекту ;

· мінливість ринкової кон'юнктури;

· природні катаклізми;

· виробничо-технологічні аварії, виробничий брак тощо ;

· непередбачувані дії учасників проекту.

Проектні ризики бувають зовнішні та внутрішні,
передбачувані і непередбачувані.

При аналізі ризиків необхідно виділити групу ризиків, які можуть бути застраховані, а значить, і відшкодовані, якщо вони будуть мати місце.

Оцінка ризиків здійснюється у різних фазах проекту: передінвестиційні і інвестиційні.

По кожній фазі проекту складається вичерпний перелік факторів ризику. Кожний фактор характеризується показниками пріоритету та питомої ваги кожного фактора в їх сукупності. Значення пріоритетів і питомої ваги визначається експертним шляхом.

При визначенні можливих ризиків також використовуються методи статистики - показниками варіацій.

Найчастіше як міру ризику використовують середньоквадратичне відхилення. Чим більше його значення, тим більший ризик.

2. Побудова моделі для врахування ризику інвестицій детермінованими методами.

Оскільки основними характеристиками інвестиційного проекту є елементи грошового потоку і коефіцієнт дисконтування, ризик треба враховувати, виправляючи один із цих показників. Розглянемо, як це робиться.

Аналіз чутливості. Він повязаний з черговим коригуванням елементів грошового потоку на регламентований для всіх показників відсоток та наступним розрахунком значень NPV.

Результатом розрахунку має бути ранжирований за відхиленням критерію (нехай NPV) перелік елементів грошового потоку. Приклад такого розрахунку наведено в таблиці 1.

Таблиця 1. Приклад розрахунку відхилення NPV

	Вхідні показники
	Ранг
	NPV, %

	1. Обсяг реалізації
	1
	15

	2. Ціна реалізації
	2
	14

	3. Змінні витрати
	3
	-10

	4. Постійні витрати
	5
	-8

	5. Інші витрати
	4
	5


Примітка. Вхідні показники мають відхилення 10%.

Відхилення NPV можна розрахувати за формулою:

NPV = NPV0 - NPVi
де NPVi – розраховане значення NPV при відхиленні і-го показника; NPV0 - базове значення NPV.
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Для кожного інвестиційного проекту розраховується розмах варіації NPV за формулою:

RNPV = NPV0 / NPVi
При порівнянні інвестиційних проектів ризикованішим вважається той, в якого розмах варіації NPV більший.

Одним з основних недоліків методу є те, що відхилення усіх показників однакове. В реальному житті такого не буває, оскільки кожний показник через ті чи інші обставини змінюється стохастично. Цей метод може бути застосований для виявлення критичних до зміни показників, щоб при подальшому аналізі саме їм було приділено більше уваги. Деякі положення методу використано авторами при розробленні імітаційної ЕММ для оцінювання ризику інвестицій.

Метод сценаріїв. Пропонується n різних варіантів прогнозу залежно від зовнішніх і внутрішніх чинників. Відповідний приклад наведено в табл.2, де n=5. Імовірності сценаріїв розраховуються експертним способом.

Для кожного з варіантів прогнозу задається відхилення початкових даних. Далі за прогнозованими даними розраховують n варіантів проекту (практично беруть n< 10). Після цього визначають показники варіації за нижче наведеними формулами, користуючись якими й оцінюють ризик інвестицій.

Середньозважене математичне сподівання:

NPVсер
де Рі – імовірність і-го варіанта прогнозу; NPVi – значення NPV для цього варіанта.

n
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Таблиця 2.

Приклад розрахунку ймовірності сценаріїв

	Прогноз
	Імовірність
	NPV

	1.Дуже погано
	0,1
	100

	2.Погано
	0,2
	200

	3.Задовільно
	0,4
	300

	4.Добре
	0,2
	400

	5.Дуже добре
	0,1
	500


За даними таблиці 2 знаходимо:

NPVсер=100*0,1 +200*0,2+300*0,4+400*0,2+500*0,1=300.

[image: image3.png]


Середньоквадратичне відхилення

За даними таблиці 2 маємо:
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(100-300)2 0,1   (200    300)2 0,2    (300   300)2 0,4   (400  300)2 0,2     (500  300)2 0,1   109,54
Це найпоширеніший показник рівня інвестиційних ризиків. Розрахунок його дає змогу враховувати коливання очікуваних доходів від різних інвестицій. Звичайно, більше значення s відповідає більшому інвестиційному ризику.

Проте якщо необхідно порівняти кілька проектів з різними значеннями NPVсер, то здійснити це можна, розрахувавши коефіцієнт варіації:
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.

При порівнянні рівнів ризиків за окремими інвестиційними проектами перевагу треба віддавати тому з них, значення коефіцієнта варіації для якого є найнижчим (це відповідає кращому відношенню ризику до прибутку).

До недоліків цього методу, як і всіх детермінованих методів, слід віднести те, що процес прогнозування інвестування є стохастичним, тому детермінованими засобами його ризик можна оцінити лише з похибкою. Застосування методу обмежено інвестиційними проектами, де оцінювання ризику не потребує великої уваги.

Висновки.

Аналіз проектних ризиків та визначення методів їх зниження є найважливішим етапом підготовки проектів .

До найважливіших методів управління проектними ризиками належить страхування, хеджирування та диверсифікація.

Страхування ризиків - це передача певних ризиків страховій компанії.

Хеджирування - це процес страхування ризику від можливих втрат шляхом переносу ризику зміні ціни з однієї особи на іншу.

Диверсифікація - процес розподілу інвестицій між різними об'єктами вкладень, які безпосередньо не пов'язані між собою.

Контрольні питання.

1. Поняття інвестиційного ризику.

2. Класифікація ризиків.

3. Методи зниження інвестиційних ризиків.
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