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ВСТУП

Актуальність вивчення курсу «Ризикологія» в програмі підготовки фахівців у сфері економіки та підприємництва зумовлюється об’єктивними причинами, зокрема перебігом соціально-економічних і трансформаційних процесів. Зазначені причини є джерелами невизначеності, конфліктів, мінливості цілей у часі та породжуваного ними ризику.

Економічна та управлінська діяльність — це передусім вибір, це рішення, що приймаються на підставі неповної інформації,  а  також під впливом ситуаційних і суб’єктивних чинників. Така діяльність вимагає від фінансиста вміння працювати за умов невизначеності (неповноти інфор​мації); здійснювати раціональний вибір із множини можливих, альтернативних варіантів; здатність брати на себе ризик у розумних (допустимих) межах.

Особливістю економічного ризику за сучасних умов є його тотальність, всеосяжність. Власне тому економічний ризик належить до фундаментальних понять сучасної економічної теорії та менеджменту.

Сучасна теорія економічного ризику — «Ризикологія», спираючись на загальну економічну теорію, системний аналіз, економіко-математичні методи і моделі, сформувала свої теоретико-методологічні принципи, нагромадила потужний і гнучкий інструментарій, що дістає дедалі ширше практичне використання в усіх сферах економічної (господарської) діяльності.

Вивчення засад сучасної економічної ризикології сприятиме виробленню у майбутніх фахівців фінансистів глибокого розуміння сутності економічних явищ і процесів, гнучкого професійного мислення, опануванню сучасної методології аналізу та прийняття раціональних рішень, стратегії і тактики антикризового управління економічним (господарським) об’єктом за реальних умов. 

Навчально-методичний посібник з дисципліни “Ризикологія” містить теоретичні підходи до розу​міння природи невизначеності й економічного ризику, пове​дінки осіб, що приймають рішення в умовах ризику, а також теоретичні передумови і найбільш розповсюджені практичні методи оцінки ризиків у роботі підприємств різних галузей і видів діяльності, основних способів зниження ризиків.
Розглянуто основні фактори, що впливають на зростання або зменшення ступеня ризику, правильне і своєчасне ураху​вання яких сприяє зниженню ризику конкретного виду діяль​ності до прийнятного (мінімально можливого) рівня. Висвіт​лено важливі питання, які розкривають різні підходи до оцін​ки ризиків і їх урахування при фінансовому аналізі інвести​ційних проектів.. 
Тема 1  СУТНІСТЬ, ЗМІСТ І  КЛАСИФІКАЦІЯ РИЗИКІВ 
План вивчення теми 
1. Поняття невизначенності і ризику
2. Класифікація ризиків 
3.Загальна характеристика ризиків в різних сферах підприємницької діяльності 

1. Поняття невизначенності і ризику

Аналіз проблем економічної науки та практики переконливо свідчить, що врахування невизначеності, конфліктності й породжуваного ними ризику є однією з магістральних ліній розвитку економічної теорії другої половини ХХ ст. З ризиком доводиться стикатися у повсякденній практичній діяльності. Його неможливо уникнути в жодному з видів ділової активності. Так, він присутній, скажімо, під час прийняття рішень з приводу розміщення грошей у банку, при купівлі акцій та інших цінних паперів вкладанні коштів у нове виробництво тощо. Бездіяльність у сфері бізнесу пов’язана з ризиком невикористаних можливостей.

Необхідно відмітити, що об’єктивно існуючі невизначеність, конфліктність, нестача інформації на момент оцінювання, прийняття управлінських рішень, неоднозначність прогнозів, зміни як в оточуючому середовищі, так і в самій системі, еволюційні трансформаційні процеси, обмаль (нестача) часу для наукового обґрунтування значень економічних і фінансових показників та підтримки прийняття відповідних рішень, породжують ризик.
Ризик – це  історична та економічна категорія.
Як історична категорія, ризик представляє собою усвідомлену можливу небезпеку.

Як економічну категорію ризик  можна розглядати як випадок, що може  здійснитися , або ж ні.  

В економічній літературі під ризиком розуміють вірогідність (загрозу) втрати підприємством частини доходів або отримання додаткових видатків в результаті здійснення  певної виробничої і фінансової діяльності. 
Об’єктивність ризику у фінансово-економічній сфері ґрунтується на тому, що він існує в силу об’єктивних, притаманних економіці категорій конфліктності, невизначеності, розпливчастості, відсутності вичерпної інформації на момент оцінювання та прийняття управлінських рішень.

Суб’єктивність ризику зумовлюється тим, що в економіці (бізнесі) діють реальні люди (інвестори, менеджери, управлінські команди, бізнесмени) зі своїм досвідом, психологією, інтересами, смаками, схильністю чи несхильністю до ризику, своєю поведінкою.

Об’єктом ризику називають економічну систему, оцінити ефективність та умови функціонування котрої на перспективу у вичерпній повноті та з необхідною точністю неможливо.

Суб’єкт ризику – особа або колектив, які зацікавлені в результатах керування об’єктом ризику і мають відповідну компетенцію щодо керування та прийняття відповідних рішень стосовно об’єкта ризику.

Джерела ризику – це чинники (процеси, явища), котрі спричиняють невизначеність, конфліктність.

Враховуючи вищевикладене,  ризик – це економічна категорія, котра відображає характерні особливості сприйняття зацікавленими суб’єктами економічних відносин об’єктивно існуючих невизначеності та конфліктності, іманентно притаманних процесам цілепокладання, управління, прийняття рішень, оцінювання, що обтяжені можливими загрозами та невикористаними можливостями.

Ризик як економічна категоря має такі риси:
1. Всеосяжність ризику. Не обтяжених ризиком господарюючих суб’єктів практично не існує. Ризик зумовлюється необхідністю подолання невизначеності, конфлікту на підставі певних суджень, прийняття відповідних гіпотез тощо. Звісно, що невизначеність, як така, залишається, але для конкретного суб’єкта господарювання (управлінської команди) ця невизначеність і конфлікт трансформується в ризик, який має відповідну об’єктивно-суб’єктивну структуру.

2. Ризиком обтяжені передбачення, прогнози, тому що майбутнє стосовно економічних процесів неможливо передбачити вичерпно, в усіх деталях.

3. Ризик виникає в процесах цілепокладання, оцінювання. З погляду теорії систем ризик розглядається як одна з системних характеристик, як властивість, що притаманна будь-яким видам цілеспрямованої діяльності. Ця системна характеристика проявляється як конфлікт між окремими цілями суб’єкта господарювання (суб’єкта ризику), як невизначеність стосовно реалізації цілей, зміст, напрямок й умови досягнення котрих не є чітко зрозумілими суб’єктові керування (прийняття рішень).

       Ризик також пов’язаний з очікуваннями, рішеннями зацікавлених суб’єктів господарювання оскільки ризику не існує безвідносно щодо цих суб’єктів (у природи немає поганої погоди). Відсутній ризик для тих суб’єктів господарювання, котрі не мають власної зацікавленості стосовно функціонування й розвитку певної економічної системи, коли деяка сфера діяльності їх не стосується, або якщо відповідальність можна перекласти на інших суб’єктів господарювання, чи на суспільство загалом.

4. Необхідно чітко розрізняти ризик як економічну категорію та його кількісну міру (кількісну оцінку ступеня ризику). Водночас, аналіз низки наукових праць показує, що неможливо виокремити один чи два загальні показники ризику. Однак, нерідко плутають ризик та одну з його кількісних оцінок. Вважають, зокрема, що ризик – це ймовірність несприятливої події, забуваючи про низку інших показників кількісної міри ризику. У той же час визначення ризику як економічної категорії не повинно відбивати лише одну грань такого багатогранного феномену як ризик.

       Міра ризику є вектором, одна група компонент якого кількісно характеризує окремі грані ризику як об’єктивної категорії. Решта – враховує ставлення його суб’єктів до невизначеності, конфлікту, і, відповідно, до ризику.

5. Структура та міра ризику діалектично змінюються в часі під впливом змін (трансформації) зовнішнього та внутрішнього середовища, дії низки об’єктивних та суб’єктивних чинників.

6. Вимірювання ризику ґрунтується на загально-методологічних положеннях теорії вимірювання, яка складає підґрунтя будь-яких вимірювань. Згідно з цією теорією вимірюються властивості емпіричних об’єктів, а не самі об’єкти, хоча жодна властивість не може існувати поза реальним об’єктом, а певною властивістю можуть бути наділені різні об’єкти.
Ризикологія – наука про основні закономірності, принципи та інструментарій виявлення, врахування, оцінювання та управління ризиком, який відображає характерні особливості сприйняття зацікавленими суб’єктами господарювання об’єктивно існуючих невизначеності, конфліктності, іманентно притаманних процесам цілепокладання, оцінювання, управління об’єктами ризику, котрі обтяжені можливими загрозами та невикористаними можливостями.

Філософія будь-якої науки акцентує увагу передусім на її аксіоматичному апараті. Ризикологія грунтується на таких аксіомах:

Аксіома загальності – будь-який вид діяльності, що здійснюється фінансово-економічною системою, несе в собі ті чи інші ризики, котрі за певних умов можуть проявитися і призвести до небажаних наслідків для системи загалом чи  її структурних складових. Йдеться також і про ризик невикористаних можливостей (закопаних талантів).

Аксіома прийнятності – кожна інтелектуальна система, що здійснює певний набір видів діяльності, так чи інакше (свідомо чи несвідомо) оцінює ступінь ризику, використовуючи свої внутрішні категорії, гіпотези, мотивації, котрі залежать також від стану та динаміки зовнішнього середовища, а також ураховуючи власне ставлення до ризику.

Аксіома неповторюваності – структура та міра ризику змінюються в часі, не повторюючись навіть у подібних ситуаціях.

Зазначимо, що ризикологія за своєю сутністю є метанаукою, що зумовлюється багатогранністю прояву ризику. Коли ставиться питання стосовно цілепокладання у конкретній науці, то завжди постає (в тій чи іншій формі) питання про ризик. Ризик завжди пов’язаний з цілепокладанням і цілездійсненням, тобто будь-яку науку завжди супроводжує  ризикологічна діяльність.

Невизначеність — фундаментальна характеристика недостатньої забезпеченості процесу прийняття економічних рішень знаннями стосовно певної проблемної ситуації. Невизначеність можна трактувати та деталізувати як недостовірність (ефект «марева»), неоднозначність (ефект «нечіткості», «розпливчастості»). Вони, в свою чергу, можуть бути деталізованими (див. рис. 1.1).
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Рисунок 1.1 - Ієрархія видів невизначеності

Так, зокрема, невідомість свідчить про повну або часткову відсутність інформації щодо певної проблемної ситуації. 

Причинами цього можуть бути також неповнота інформації, неструктурованість, неінтерпретованість, несприйнятливість, що значно ускладнює процес прийняття раціональних рішень..

Неповнота свідчить про нестачу доступної для реєстрації і необхідної для розв’язання задачі інформації. Неінтерпретованість вказує на відсутність однозначної відповідності між якісними та кількісними складовими інформаційної множини, наприклад, між економічними показниками певного об’єкта (проекту) та числовими значеннями цих показників. Неструктурованість ускладнює чи практично унеможливлює доступ до відповідних наявних даних. Несприйнятливість пов’язана з незрозумілою для суб’єкта прийняття рішень (суб’єкта ризику) формою реєстрації і представлення відповідних даних, наприклад, представлення у незрозумілих для суб’єкта одиницях виміру необхідних показників.

Недостовірність свідчить про наявність фіктивних даних, тобто таких, що не об’єктивно відображають проблемну ситуацію. Причинами недостовірності можуть бути неадекватність, суперечливість (різнобій), мінливість, спотворення (свідоме чи ні) необхідної інформації.

2. Класифікація ризиків 
В економічній літературі, присвяченій проблемам класифікації ризику, на наш погляд, ще немає чіткої системи класифікації ризиків. Існує низка підходів до цього. Очевидно чинниками ризику є все оточуюче нас довкілля, а також усі елементи об’єкта дослідження як складної економіко-кібернетичної системи (джерелами ризику є всі елементи системи, її прямі та зворотні зв’язки).

Класифікація ризиків може бути створена на різних характеристиках, наприклад на таких:

1. Причини (рід небезпеки), які викликають несприятливі події  (рис. 1.2).









Рисунок 1.2  -  Класифікація ризиків за родом небезпеки
2. Характер  діяльності, з якою пов’язані відповідні ризики:





Рисунок 1.3 – Класифікація ризиків за характером діяльності

-        технічний ризик   –   це   ризик,   пов’язаний   з   можливим технічним провалом виробництва (пов’язані з розгортанням виробництва і прибутком);

-     комерційний ризик - це ризик, пов’язаний з відсутністю комерційного успіху (виникають в галузі управління фінансами  і взаємовідносин  торгових партнерів у процесі укладання договорів).

3. За характером наслідків  ризики поділяють на  чисті і спекулятивні.
Чисті ризики (статистичні)  характеризуються тим, що вони  практично завжди несуть  у собі втрати  для підприємницької діяльності. Причинами чистих ризиків  можуть бути  стихійнй лиха, війни, нещасні випадки, злочинні дії, недієздатність  організації і т ін..

Спекулятивні ризики (динамічні)  можуть нести в собі як втрати, так і додатковий прибуток. Причинами спекулятивних ризиків можуть бути  зміни  кон’юнктури ринку , зміна курсу валют, зміна податкового законодавства і т.п.
Загальна класифікація ризиків надається на рисунку 1.4.
Класифікують ризики і за такими ознаками:

· ризик, пов’язаний з господарською діяльністю;

· ризик, пов’язаний з особистістю підприємця;

· ризик, пов’язаний з неповною інформацією щодо стану довкілля.

У низці наукових праць запропоновано таку класифікацію ризику:

· за масштабами та обсягами (глобальний, локальний);

· за аспектами (психологічний, соціальний, економічний, екологічний, юридичний, політичний, медико-біологічний); 

· за мірою об’єктивності та суб’єктивності (з об’єктивною ймовірністю, з суб’єктивною ймовірністю, з об’єктивно-суб’єктивною ймовірністю);

· за ступенем (мірою) ризиконасиченості рішень (мінімальний, середній, оптимальний або ж допустимий, критичний, катастрофічний);

· за мірою обґрунтованості ризику (раціональний, нераціональний, авантюрний);

· за терміном оцінки та урахування ризику (випереджаючий, своєчасний, запізнілий);

· за чисельністю осіб, які беруть участь у прийнятті рішень (індивідуальний, груповий, колективний);

· за ситуаційним класом джерел (в умовах невизначеності, в умовах конфлікту (конкуренції), в умовах розпливчастості (нечіткості)).

















Рисунок 1.4 – Кваліфікаційна система ризиків
Кожний вид ризику, в свою чергу, доцільно детально розкласти на елементи, проаналізувати, змоделювати, урахувати, що дасть змогу певною мірою зменшити ступінь невизначеності та її руйнівні дії.

3. Загальна характеристика ризиків в різних сферах підприємницької діяльності
Кожен вид діяльності характеризується специфічним, притаманним йому набором видів та чинників ризику, що мають найбільш суттєвий вплив, та не обмежуються їх переліком.

Політичний ризик
Політичний ризик — це можливість виникнення збитків чи скорочення обсягу прибутку внаслідок державної політики. Політичний ризик зумовлений можливими змінами курсу, зсувами пріоритетів на урядовому рівні. Його врахування є особливо актуальним у країнах з неусталеним законодавством, з відсутністю традицій і загальної культури підприємництва.

Політичний ризик притаманний підприємницькій діяльності і його неможливо уникнути. Його можна лише прогнозувати й враховувати.

Про важливість урахування політичного ризику в підприємницькій діяльності свідчить і те, що для аналізу й оцінювання політичного ризику створена світова мережа спеціалізованих аналітичних центрів як комерційного, так і некомерційного характеру. У розвинутих країнах нараховується понад 500 таких центрів.

Політичні ризики можна розподілити на чотири групи:

· ризик націоналізації та експропріації без адекватної компенсації;

· ризик трансферту, зумовлений можливими обмеженнями та конвертацією місцевої валюти;

· ризик розірвання контракту внаслідок дій владних структур країни, у якій знаходиться компанія-контрагент;

· ризик військових дій і громадських заворушень тощо.

Оскільки на політичні ризики підприємець безпосереднього впливу не має, то їх слід віднести до групи зовнішніх ризиків.

Підприємницький ризик

Підприємницький ризик містить у собі групу підвидів та чинників ризику, що притаманні підприємницькій діяльності як специфічній сфері економіки. Його особливості випливають із самого визначення підприємництва як самостійної діяльності особи (або осіб) спрямованої на отримання прибутку через створення нових робочих місць та реалізацію особистих амбітних планів організаторів справи. 

Ідентифікація та оцінка підприємницького ризику залежить від досвіду підприємця та ситуації прийняття рішення. Оскільки рішення приймаються в умовах невизначеності, то формується набір альтернатив, кожна з яких має бути оцінена, причому завжди залишається непевність стосовно майбутніх результатів.

Виробничий ризик
Цей ризик пов’язаний з виробництвом продукції, товарів і послуг; із здійсненням будь-яких видів виробничої діяльності, в процесі якої підприємці стикаються з проблемами неадекватного використання сировини, підвищенням собівартості, збільшенням втрат робочого часу, неефективним використанням нових методів виробництва.

До основних причин, що зумовлюють вирибничий ризик, можна віднести: 

· зниження намічених обсягів виробництва та реалізації продукції внаслідок спаду продуктивності праці, простоїв обладнання, втрат робочого часу, відсутності в потрібний момент часу необхідної кількості матеріалів та комплектуючих, підвищення відсотка браку;

· зниження цін, згідно з якими планувалося реалізовувати продукцію та послуги, у зв’язку з їхньою недостатньою якістю, несприятливими змінами у ринковій кон’юнктурі тощо;

· збільшення питомої ваги затрат матеріальних, енергетичних, паливних ресурсів, зростання транспортних витрат, торговельних накладних та інших побічних витрат;

· зростання фонду оплати праці з причин перевищення очікуваної чисельності працюючих чи внаслідок перевищення рівня заробітної плати окремим працівникам; 

· зростання податків та інших відрахувань внаслідок змін ставки оподаткування тощо;

· низький рівень дисципліни постачання, зокрема, збої в постачанні палива, електроенергії тощо;

· фізичне та моральне зношення основних фондів (обладнання) тощо.

Комерційний ризик
Комерційний ризик виникає в процесі реалізації товарів і послуг, вироблених чи куплених підприємцем. Деякі з основних причин комерційного ризику:

· зниження обсягів реалізації внаслідок зниження попиту або витіснення даного товару конкуруючими товарами (замінниками) або запровадження обмежень на продаж даного товару тощо;

· підвищення закупівельної ціни товару в процесі здійснення підприємницького проекту;

· втрата частки товару;

· погіршення якості товару в процесі зберігання чи транспортування, що спричиняє зниження його ціни;

· підвищення затрат обертання коштів внаслідок сплати штрафів, відрахувань, стягнень, що спричиняє зниження прибутків тощо.

Комерційний ризик можна деталізувати на такі складові:

· ризик, пов’язаний з реалізацією товару (послуг) на ринку;

· ризик, пов’язаний з транспортуванням товару;

· ризик, пов’язаний з передачею товару (послуг) покупцеві;

· ризик, пов’язаний з платоспроможністю покупця;

· ризик форс-мажорних обставин.

· Окремо зупинимося на транспортному ризику. Його класифікація вперше була здійснена Міжнародною торговельною палатою в Парижі у 1919 р. й уніфікована у 1936 р. Нині різноманітні транспортні ризики класифікуються за ступенем і за відповідністю в чотири групи: Е, F, C, D. Кожна з груп F, C, D також деталізується.

Слід зазначити, що у вітчизняній економічній літературі часто комерційний ризик ототожнюється з підприємницьким, але комерційний ризик — це лише один з низки підприємницьких ризиків.

Фінансовий ризик
Під фінансовим розуміють ризик, що виникає під час здійснення фінансового підприємництва чи фінансових угод. До фінансового ризику належать:

· валютний ризик;

· кредитний ризик;

· інвестиційний ризик.

Зупинимося на інвестиційному ризикові. Він зумовлюється і залежить від специфіки вкладення підприємницькою фірмою коштів у різні проекти. Основні ризики, які належать до групи інвестиційних наведено в таблиці 1.1.

Таблиця 1.1.

Основні види інвестиційного ризику

	Види ризику
	Пояснення

	Капітальний
	Загальний ризик, що стосується усіх інвестиційних вкладень. Ризик полягає у тому, що інвестор буде не в змозі повернути інвестовані засоби без збитків

	Селективний
	Ризик спрямованого вибору об’єкта для інвестування в порівнянні з іншими варіантами

	Відсотковий
	Ризик понесення збитків, зумовлених змінами відсоткових ставок на ринку

	Країнний
	Ризик можливих збитків у зв’язку з вкладенням коштів у підприємства, що знаходяться під юрисдикцією країни з нестабільним соціальним та економічним становищем

	Операційний
	Ризик можливих збитків, пов’язаних із збоями в функціонуванні комп’ютерних інформаційних систем

	Часовий
	Ризик інвестування коштів у невдало обраний час, що тягне за собою збитки

	Ризик законодавчих змін, нестабільності законодавчої бази
	Можливі збитки, зумовлені змінами в законодавчому регулюванні

	Ризик ліквідності
	Ризик, зумовлений реалізацією цінних паперів при можливих змінах в оцінці ліквідності

	Ризик інфляції
	Ризик полягає у тому, що через високі темпи інфляції доходи, які надійдуть від інвестованих коштів, можуть знецінитися у реальних цінах 


Нерідко в економічній літературі інвестиційними ризиками вважають лише ризики, зумовлені вкладенням коштів у цінні папери. Насправді під цими ризиками слід розуміти різноманітні суттєві ризики, що можуть виникнути при інвестуванні коштів.

Інноваційний ризик
Інноваційний ризик — це міра можливих збитків, які можуть виникнути у разі вкладення підприємницькою фірмою коштів у виробництво нових товарів, технологій, послуг, що не відразу сприймаються ринком або не знаходять свого споживача взагалі. 
Питання для самоконтролю
1. Що таке ризик як історична категорія?

2. Дайте визначення ризику як економічної категорії

3. Що таке невизначеність?
4. Класифікація ризиків за сферами прояву та за природою ризику
5. Класифікація ризиків за джерелами виникнення  та за видами діяльності
6. Дайте характеристику фінансових ризиків
7. Дайте характеристику інвестиційних ризиків

Тестові завдання
1 Функціями ризику є:

a) розподільна;

b) контрольна;

c) стимулююча; 
d) фіскальна;

д)     захисна;  

 е)    інвестиційна.

2 Залежно від можливого результату ризики діляться на:

a) екзогенні й ендогенні;

b) чисті й спекулятивні;

c) майнові, виробничі торговельні;

d)  інфляційні й дефляційні.

3 До фінансових ризиків відносяться:

e) екологічні;

f) політичні;

g) інноваційні;

h)  інвестиційні; 

i) транспортні;

j) комерційні.
ТЕМА 2    ЗАСАДИ СИСТЕМНОГО АНАЛІЗУ РИЗИКУ 
В СПЕКТРІ ЕКОНОМІЧНИХ ПРОБЛЕМ. 
ЯКІСНИЙ ТА КІЛЬКІСНИЙ  АНАЛІЗ РИЗИКУ
План вивчення теми 
1. Классифікація методів   аналізу ризиків 
2.Якісний аналіз  

3. Кількісний аналіз
4. Процес прийняття економічних рішень з урахуванням ризику

1. Классифікація методів   анализу ризиків 

Аналіз ризику — це методологія, за допомогою якої невизначеність, що притаманна, зокрема, найважливішим показникам, які характеризують основні технiко-економiчнi параметри господарської діяльності i розглядаються в контексті майбутнього, піддається аналізу, власне, для того, щоб оцінити вплив ризику на вiдповiднi результати.

Необхідно звернути увагу, що наука про економічний ризик (ризикологія) покликана вивчати на засадах синергетичного підходу та системного аналізу закономірності, принципи, інструментарій щодо оцінювання, моделювання та управління ризиком

Комплексний підхід у ризикології дає можливість менеджерам та підприємцям більш ефективно використовувати ресурси, розподіляти відповідальність, покращувати результати діяльності підприємства та забезпечувати прийнятний рівень ризику.

Системний підхід ґрунтується на необхідності розглядати всі явища та процеси в їх взаємозв’язку, із урахування впливу елементів один на одного та зворотного зв’язку.

Своєчасна ідентифікація ризику та станів, до яких він може призвести, дає можливість вчасно попередити небажані наслідки, обрати більш гнучку стратегію. У разі підтвердження (перевірки) за допомогою кількісних оцінок показників ефективності і ризикованості, з’являється можливість формувати достовірні прогнози щодо майбутньої діяльності та планувати економічні результати.

Таким чином, доцільно здійснювати аналіз ризику як діяльності та стану безпосередньо самого підприємства, так і проектів та стратегій, що реалізуються ним, а також порівняльний аналіз щодо ризикованості діяльності в межах ринкового сегменту, галузі, країни тощо.

Аналіз ризику включає збір та обробку данних  по аспектах ризику, а також  якісний та кількісний аналіз (рис. 2.1)





Рисунок 2.1 – Сукупність методів аналізу ризиків
Необхідно зауважити, що якісний та кількісний аналіз ризику представляють собою важливі самостійні складові у системі аналізу ризику. 

2.Якісний аналіз
Якісний аналіз  припускає віявлення джерел  и причин ризику, етапів і робіт, при виконанні яких виникає ризик.
Зовнішні чинники, що впливають на ступінь ризику

Під зовнішніми чинниками слід розуміти ті чинники, які підприємці, як правило, не в змозі змінити, але повинні їх прогнозувати та враховувати, бо вони істотно впливають на стан справ.

Згідно із загальною теорією менеджменту зовнішні чинники доцільно розподілити на дві групи:

· чинники безпосереднього впливу;

· чинники опосередкованого впливу.

Основні з цих чинників наведено на рисунку 2.2.
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Рисунок 2.2 -  Система зовнішніх чинників ризику
Внутрішні чинники ризику

В економічній літературі, присвяченій проблемам підприємництва, виокремлюють такі чотири групи чинників, які належать до внутрішніх чинників ризику:

· стратегія фірми;

· принципи діяльності фірми;

· ресурси та їх використання;

· якість і рівень використання маркетингу.

Як зазначається в американській пресі, близько 90% невдач малих фірм пов’язані з менеджерською неосвідченістю чи службовою некомпетентністю.

Джерелами ризику є також такі чинники: відсутність професійного досвіду у керівництва фірм, недостатні економічні знання, фінансові прорахунки, погана організація праці співробітників, сумнівні морально-етичні принципи, недостатня пристосованість (манев​реність) фірми до змін навколишнього ринкового середовища, відсутність належного досвіду в сфері маркетингу тощо.

Фахівці з теорії ризику вважають, що головним чинником ризику в господарській діяльності є чинник ННН — некомпетентність, несовісність, неретельність.

Розголошення конфіденційної інформації — одне з найвідчутніших внутрішніх джерел ризику. Згідно з оцінками експертів втрата лише чверті інформації, яка належить до категорії комерційної таємниці, забезпечує вагомі переваги конкурентам і за короткий відрізок часу призводить до банкрутства половини тих фірм, які допустили розголошення інформації.

Наступним з дієвих внутрішніх чинників ризику є якість продукції та послуг. 

Порушення вимог до якості продукції може бути наслідком як зовнішніх (неякісна сировина), так і внутрішніх (порушення технологічного циклу) чинників. Тому на підприємстві має діяти чітко організована система управління якістю, зорієнтована на інтереси споживачів.
Сучасні економічні умови мають високу ступінь невизначеності та вимагають від менеджера володіння широким спектром практичних і теоретичних знань, зокрема у сфері виявлення та ідентифікації ризику. Можна запропонувати таку багатокрокову процедуру (алгоритм) якісного аналізу ризику та поведінки його суб’єктів щодо прийняття рішень у ситуації, обтяженій ризиком (рис. 2.3)
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Рисунок 2.3 -  Узагальнена формалізована процедура аналізу ризику та поведінки його суб’єктів

Результати якісного аналізу слугують важливою вихідною інформацією для здійснення кількісного аналізу
3.  Кількісний аналіз
Кількісний аналіз передбачає чисельне визначення розмірів окремих ризиків та ризиків  конкретного виду діяльності (проекта) в цілому.

В якості прикладу проведемо аналіз ризикованості підприємства на основі показників фінансового стану.

Для аналізу ризику підприємства на основі показників фінансового стану рекомендують використовувати, зокрема, такі показники:

Коефіцієнт поточної ліквідності – визначається як відношення поточних активів до поточних зобов’язань підприємства.

Коефіцієнт термінової ліквідності – визначається як відношення різниці поточних активів і товарних запасів до поточних зобов’язань підприємства.

Коефіцієнт платоспроможності – співвідношення власного капіталу підприємства та загальних зобов'язань.

Коефіцієнт заборгованості – співвідношення запозиченого та власного капіталу підприємства.

Коефіцієнт маневреності – співвідношення поточних активів та власного капіталу підприємства.

Коефіцієнт автономії (незалежності) – співвідношення власного капіталу та підсумку балансу.

Коефіцієнт фінансової незалежності – співвідношення поточних активів та запозиченого капіталу.

В умовах ринкової економіки інформація про фінансовий стан є необхідною для різних категорій (зокрема, кредитори, потенційні інвестори, акціонери, постачальники тощо). На основі економічного аналізу діяльності фірми приймаються рішення про угоди, стратегії розвитку, формуються стосунки із контрагентами. 

Оскільки із активами фірми пов’язана така важлива характеристика як ліквідність, то звернемо на них увагу. Дослідники рекомендують розглянути поточні активи із точки зору ризикованості та розділити їх на групи із мінімальним, малим, середнім та високим ризиком. 

Мінімальним ризиком характеризуються такі показники, як кошти в касі, кошти на рахунку. Це група абсолютно ліквідних активів. У разі надлишкових коштів існує ризик невикористаних можливостей, тому однією із важливих задач є визначення обсягу оптимальної суми коштів в касі та на рахунку.

Малий ризик притаманний активам, що характеризуються високою ліквідністю, - цінні папери, депозити, все, що негайно може бути перетворене у грошові кошти.

Товарні запаси відносяться до групи із середнім рівнем ризику, оскільки не існує повної гарантії їх швидкої реалізації.

Високий ризик мають дебіторська заборгованість, запаси готової продукції на складі, давні запаси ресурсів, тощо.

Важливою проблемою є розробка методик кількісної оцінки ступеня ризику в різних сферах економічної діяльності, розвиток відповідного механізму відстеження (моніторингу), контролю економічного ризику та управління ним на засадах системного аналізу.

Зазначимо, що історично першим способом подолання невизначеності було винайдення ймовірностей, створення теорії ймовірностей на базі аксіом. 

Пізніше почали застосовувати імовірності, що не мають частотного сенсу, а виражають пізнавальну активність дослідника щодо невизначених процесів, який вимушений приймати рішення (оцінювати) в умовах дефіциту необхідної інформації. Так, з’явились суб’єктивні (аксіологічні) ймовірності.

На сьогодні можна виокремити низку математичних теорій, які доречно застосовувати для формалізації невизначеності й вимірювання ризику:

1. Багатозначна логіка.

2. Теорія ймовірностей.

3. Теорія похибок (інтервальні моделі).

4. Теорія інтервальних середніх.

5. Теорія суб’єктивних імовірностей.

6. Теорія нечітких множин.

7. Теорія нечітких мір й інтегралів.

Слід відмітити, що  в концептуальному сенсі кількісна оцінка ризику ґрунтується на: якісному аналізі ризику; кількісному аналізі ризику; ставленні до ризику його суб’єкта.

Необхідно наголосити, що міра ризику повинна відображати ступінь відхилення від цілей, бажаного (очікуваного) результату, міру невдачі (збитків) з урахуванням впливу керованих (контрольованих) і некерованих (неконтрольованих) чинників, прямих і зворотних зв’язків, враховувати різні грані цього феномену економічного буття. Отже, можна дійти висновку, що кількісна міра ризику є вектором, компоненти якого відображають різні грані ризику і формуються залежно від цілей дослідження, прийнятої системи гіпотез, наявної інформації, ставлення суб’єкта ризику до невизначеності, конфліктності.

Насамкінець, слід зазначити, що кількість показників ступеня ризику в економіці та підприємництві весь час зростає й зростатиме надалі через багатогранність ризику.

У ряді випадків, зокрема в страхуванні, величину (ступінь) ризику W  визначають як імовірність рн  настання небажаних наслідків. В такому разі:

W = рн.                                                     (2.1)
Імовірність рн можна оцінити на підставі статистичних даних.

Так, наприклад, при аналізі можливих збитків в якості однієї з характеристик  зон ризику можна використовувати ймовірності попадання у відповідні зони, а саме Рдп – в зону допустимого ризику,  Ркр –  в зону критичного ризику,  Ркт –  в зону катастрофічного ризику. Ці ймовірності, за умови, що відома інтегральна функція розподілу ймовірностей обчислюються за формулами:
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Необхідно відмітити також, що в прикладних проблемах економічного ризику для оцінки його величини широке використання має ймовірність перевищення заданого рівня збитків. Ця ймовірність обчислюється за формулою: 

W(x) = P(X ( x) = 1 – P(X < x) = 1 – F(x).                              (2.6)
Здійснюючи аналіз ризику збитків виділяють такі три базові показники ризику:

1) показник допустимого ризику: 
Wдп = W(xдп) = P(X ( xдп) = 
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2) показник критичного ризику: 
Wкр = W(xкр) = Р(Х ( хкр) =
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3) показник катастрофічного ризику:
 Wкт = W(xкт) = Р(Х ( хкт) = 
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                             (2.9)
Вважають, що економічний показник Х (або його числова характеристика) має позитивний інгредієнт, якщо прийнятті рішення орієнтуються на його максимальне значення. Для цих випадків записують, що Х = 
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Якщо ж при прийнятті рішення орієнтуються на мінімальне значення економічного показника, то вважають, що він має негативний інгредієнт. У цій ситуації пишуть, що Х = 
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Кількісна оцінка ступеня ризику має  абсолютне вираження, якщо вона вимірюється в тих же одиницях, що й економічний показник, на основі якого вона була розрахована, (наприклад, в гривнях).

Безсумнівний інтерес становить така оцінка ризику невдачі, як величина очікуваної невдачі (сподіване значення, математичне сподівання). У випадку, коли всі можливі наслідки події описуються дискретною випадковою величиною Х = 
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= {x1;  x2; … ; xn}, а розподіл ймовірностей їх настання P = {p1; p2;…; pn}; 
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, ступінь ризику очікуваної невдачі визначається за формулою:

W = 
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Якщо ж несприятливі наслідки події описуються неперервною випадковою величиною 
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де f(x) – щільність розподілу ймовірності випадкової величини Х.

У випадку, коли адекватною моделлю міри невдачі є випадкова величина 
[image: image19.wmf]X

-

з несиметричним розподілом ймовірності, в якості оцінки ступеня ризику доцільно використовувати її модальне значення, тобто

W = Mo
[image: image20.wmf](
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Слід зазначити, що у низці проблем пов’язаних з економічним аналізом і прийняттям рішень в умовах невизначеності, конфліктності використовуються (зважені) середньогеометричні величини відповідних економічних показників. Середньогеометричне доцільно використовувати в маркетингових дослідженнях для кількісної оцінки рейтингу якості товарів і послуг, рейтингу підприємства,  для оцінки дохідності (ставки відсотка) довгострокових фінансових інструментів тощо.

Зважене середньогеометричне значення 
[image: image21.wmf](
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 у випадку, коли Х > 0, визначається за формулою:

G(Х) = еM(ln X).                                                (2.13)
Якщо ж Х є дискретною випадковою величиною, тобто Х = {x1; x2;…;xn}, то
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У ситуації, коли випадкова величина Х набуває як додатних, так і від’ємних значень і є дискретною, зважену середньогеометричну оцінку можна знайти за формулою:
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де 
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 (наприклад, ( = 1).

Під час обчислення зваженої середньогеометричної оцінки норми прибутку цінного паперу (чи портфеля цінних паперів) покладають X = R/100 (R — норма прибутку), а = – 1, ( = 0. Тоді 
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Якщо випадкова величина Х відображає спектр можливих збитків (платежів тощо), то зважене середньогеометричне цієї величини можна використовувати в якості оцінки ступеня ризику очікуваної невдачі в абсолютному вираженні, тобто W = 
[image: image27.wmf](
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Слід зауважити, що величини  М(Х), МО(Х) та G(Х) можуть трактуватись як центри групування значень економічного показника Х (випадкової величини).

Необхідно відмітити, що в якості оцінки ризику в абсолютному вираженні часто використовується  міра розсіювання значень економічного показника відносно центра групування цих значень. Зазвичай на практиці в якості центра групування значень економічного показника використовується його математичне сподівання, а для оцінки міри розсіювання відносно цього центра групування – дисперсія:
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[image: image29.wmf]                   (2.18)
Для дискретної випадкової величини Х дисперсія D(X) обчислюється за формулою: 

[image: image30.wmf].

))

X

(

M

(

x

p

))

X

(

M

x

(

p

)

X

(

D

n

j

j

j

n

j

j

j

å

å

=

=

-

=

-

=

1

2

2

1

2

               (2.19)
Отже, дисперсія характеризує міру розсіяння випадкової величини Х навколо її математичного сподівання.

Середньоквадратичним (стандартним) відхиленням випадкової величини Х називається величина 
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Підхід до оцінки ризику, що спирається на дисперсію (варіацію) чи середньоквадратичне відхилення, вважається класичним. Причому чим більшими будуть ці величини, тим більшим буде ступінь ризику, визначеного на основі економічного показника Х. Слід наголосити, що такий підхід до оцінки ступеня ризику використовується за будь-якого інгредієнта економічного показника.

Сучасний підхід до оцінювання ризику базується на тому, що ризик пов’язаний саме з несприятливими для менеджера (інвестора) ефектами і для його оцінювання достатньо брати до уваги лише несприятливі відхилення від сподіваної величини. При цьому в якості оцінки ризику використовується семіваріація, яка обчислюється за формулою:
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де (j – індикатор несприятливих відхилень, який визначають за формулою:
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                 (2.22)
З практичної точки зору зручніше (беручи до уваги вимірність величин) застосовувати семіквадратичне відхилення:
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Згідно із сказаним вище, чим більшою буде величина SV(X) (чи SSV(X)), тим більшим буде ступінь ризику.

Кількісні показники ступеня ризику в відносному вираженні

Необхідно відмітити, що у відносному вираженні оцінка ризику  визначається як величина збитків, віднесена до деякої бази, за яку найзручніше приймати або майно підприємця, або загальні витрати ресурсів на даний вид підприємницької діяльності, або ж очікуваний прибуток.

У відносному вираженні оцінка ризику визначається іноді за допомогою коефіцієнта ризику:

[image: image35.wmf],
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де W – коефіцієнт ризику, х – максимально можливий обсяг збитків (грош. од.), K – обсяг власних фінансових ресурсів з урахуванням точно відомих надходжень коштів.

Коли сподівані доходи одного проекту відрізняються від сподіваних доходів іншого проекту і стає недостатнім порівнювати лише показники варіації, то використовується коефіцієнт варіації, що обчислюється за формулою:
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Коефіцієнту варіації можна надати таке економічне тлумачення: це величина ризику відхилень, що припадає на одиницю сподіваного доходу. А тому можна дійти висновку, що коефіцієнт варіації має негативний інгредієнт і може використовуватись в якості оцінки ризику у відносному вираженні, тобто W = 
[image: image37.wmf](
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У випадку використання семіквадратичного відхилення, для оцінювання ризику у відносному вираженні обчислюють коефіцієнт семіваріації:
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4. Процес прийняття економічних рішень з урахуванням ризику
Кваліфікована діяльність щодо врахування ризику в підприємництві та економіці значно покращує шанси організації досягти успіхів у довгостроковій перспективі. Узагальнено діяльність підприємця (менеджера) щодо врахування та управління ризиком можна назвати політикою ризику. Вона включає весь комплекс дій та заходів, що мають на меті зменшити небезпеку на всіх стадіях функціонування фірми (підприємства), а саме ідентифікацію та оцінку ризику (якісну та кількісну), вибір методів та механізмів управління ризиком, впровадження обраних методів та моніторинг результатів.

Узагальнено діяльність щодо урахування та управління ризиком представлено у вигляді блок-схеми на рисунку 2.4.

Спираючись на результати ґрунтовного якісного та кількісного аналізу менеджер, обирає один із засобів або суперпозицію засобів управління ризиком. 
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Рисунок 2.4 - Узагальнена блок-схема процесу врахування та управління ризиком
Питання для самоконтролю

1. Классифікація методів   аналізу ризиків 
2.Якісний аналіз  

3. Кількісний аналіз
4. Процес прийняття економічних рішень з урахуванням ризику

Задачі
1. Вихідні дані представлені в таблиці

	№

п/п
	Проект
	Загальна кількість випадків
	Прибу-ток
	Кіл-ть

 випадків, що повторюва-лися
	Імовірність

одержання

 прибутки
	Очікува-не 

значення
	Диспер-сія
	Середньо-квадрат.

відхилення
	Коэф.

вариа-ции

	
	Позначення

	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	А
	130
	13
	40
	
	
	
	
	

	
	
	
	35
	50
	
	
	
	
	

	
	
	
	15
	40
	
	
	
	
	

	3
	Б
	140
	20
	35
	
	
	
	
	

	
	
	
	15
	60
	
	
	
	
	

	
	
	
	45
	45
	
	
	
	
	


а) Заповнити  рядок 1.

б)  Визначити, який із проектів менш ризикований.

2. За вихідним даними  визначити, який проект менш ризикований

	Характеристика ситуації
	Можливий дохід
	Імовірність настання ситуації

	
	ПРОЕКТ А
	

	Песимістична
	120
	0,2

	 Найбільш імовірна
	320
	0,5

	Оптимістична
	550
	0,3

	
	
	

	
	ПРОЕКТ Б
	

	Песимістична
	90
	0,25

	 Найбільш імовірна
	200
	0,45

	Оптимістична
	400
	0,30


3. ТОВ  „РИТМ” необхідно оцінити ризик того, що покупець оплатить  товар вчасно при укладанні договору про поставку продукції. Вихідні дані для аналізу наведені в таблиці. При цьому  договори з даними партнерами укладалися на протязі 10 місяців.

	Місяці
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Строк оплати в днях
	А
	70
	39
	58
	75
	80
	120
	70
	42
	50
	80

	
	Б
	50
	63
	32
	89
	61
	45
	31
	51
	55
	50


Імовірність настання  i – ї  події

	Місяці
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Р i
	А
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	-
	0,1
	0,1
	-

	
	Б
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	-


З яким партнером слід укладати договір?

Тема 3   МЕТОДИ КІЛЬКІС1НОГО АНАЛІЗУ РИЗИКУ
План вивчення теми
1. Метод аналогій
2. Аналіз чутливості (вразливості)

3. Аналіз  ризику методами імітаційного моделювання

4. Аналіз ризику можливих збитків
5. Аналітичний метод 

1.  Метод аналогій

Для аналізу ризику, яким може бути обтяжений новий проект, доцільно дослідити дані про наслідки впливу несприятливих чинників ризику щодо близьких за сутністю раніше виконуваних проектів. У цій сфері діяльності найбільшу ініціативу виявляють страхові компанії.

У використанні аналогів застосовують бази даних і знань стосовно чинників ризику. Ці бази будуються на матеріалах з літературних джерел, пошукових робіт, моніторингу, шляхом опитування фахівців, менеджерів проектів тощо. Використовуючи відповідний математичний апарат, одержані дані обробляють для виявлення залежностей та з метою врахування потенційного ризику в реалізації нових проектів.

Необхідно, однак, зазначити, що навіть у відносно простих і широковідомих випадках невдалого завершення проектів досить важко створити передумови для майбутнього аналізу, тобто підготувати досить вичерпний і реалістичний набір сценаріїв можливих невдалих завершень проектів. Тому застосування методу аналогій може виявитися достатнім лише в простих випадках, а в основному він використовується як допоміжний у низці інших методів. 

 2. Аналіз чутливості (вразливості)

Необхідно звернути увагу на те, що аналіз чутливості (вразливості) є одним 
з найпростіших i широковідомих методів урахування чинників невизначеності, 
характерних для оцінювання проектів у бізнесі. За його допомогою з’ясовують, якi з чинників (параметрів, що оцінюються) стосовно проекту можна віднести до найбільш “ризикованих”.

Аналіз чутливості здійснюється двома кроками.

Перший крок – формування моделі, яка визначає математичні співвідношення між змінними (параметрами), що стосуються прогнозування (планування) очікуваних результатів. 

Другий крок – це, власне, аналіз чутливості. Він дає змогу ідентифікувати найважливіші (як чинники ризику) змінні в моделі оцінки об’єкта (проекту).

Необхідно відмітити, що в якості показників чутливостi об’єкта (проекту) щодо змiни тих чи iнших чинникiв доречно використовувати показники еластичностi.

Еластичнiсть – мiра реагування однiєї змiнної величини (функцiї) на змiну iншої (аргументу), а коефіцієнт еластичності — це число, яке показує вiдсоткову змiну функцiї в результатi одновiдсоткової змiни аргументу.

Нехай відомий вид функції, яка виражає залежність показника y від n чинникiв (аргументiв) і визначена в певнiй областi значень цих аргументiв: 
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Коефіцієнт еластичності цієї функції щодо змінної xj, 
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, визначається за формулою: 
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Якщо функцiя y = f(x) неперервна і диференцiйована в певнiй областi значень аргументiв, то коефіцієнт еластичності обчислюється за формулою:
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Слід зазначити, що величина коефіцієнта еластичності не залежить вiд вибору одиниць вимiрювання рiзних чинникiв. Чим бiльшим (за модулем) є значення коефіцієнта еластичностi, тим вищим буде ступiнь чутливості, а отже, й ризик щодо змiни певного чинника, від якого залежить цей показник.

Необхідно звернути увагу на те, що метод чутливостi для аналiзу ризику вiдзначається простотою, але він є дещо обмеженим. По-перше, за цим методом вплив на оцiнку значення економічного показника кожного чинника аналiзується окремо. Тоді як iстотне значення має їхній iнтегральний вплив. Власне, тут необхідно враховувати ефект синергізму.

По-друге, аналiз чутливостi не враховує взаємозв’язку мiж параметрами (чинниками). Неврахування суттєвих внутрiшнiх залежностей мiж прогнозованими чинниками (змiнними) може спричинити суттєву деформацію результатів аналiзу.

         3. Аналiз ризику методами iмiтацiйного моделювання
Методи iмiтацiйного моделювання дістали широке застосування в економiцi. Слід відмітити, що як і в методі аналізу чутливості ризику, тут також здійснюється оцінка коливань результуючого показника за випадкових змін вхідних величин, але детальніше, з урахуванням ступеня взаємозалежності вхідних величин.

Узагальнюючи матерiали, наведенi в низці лiтературних джерел, процес кiлькiсного аналiзу ризику за допомогою методiв iмiтацiйного моделювання можна розділити на сiм крокiв.

Перший крок аналiзу полягає у формуваннi моделi об’єкта (проекту), що розглядається. 

Другий крок здiйснюється для визначення ключових аргументiв (чинникiв ризику), застосовуючи, зокрема, метод аналiзу чутливостi (вразливостi).

Для подальшого аналiзу ризику залишаються лише тi чинники, якi не є строго детермiнованими, а еластичнiсть вiдповiдної функцiї по даному чиннику (аргументу) є значною (суттєвою).

Третiй крок полягає у тому, щоб визначити можливi iнтервали вiдхилень прогнозованих значень параметрiв (чинникiв ризику) вiд очiкуваних (найiмовiрніших). На цьому етапi доречно використовувати математичнi (статистичнi) оцiнки якостi прогнозiв. 

Четвертий крок полягає у визначеннi розподiлу ймовірності випадкових значень аргументiв (чинникiв ризику). Вiн здiйснюється паралельно з третім кроком. 

П’ятий крок призначений для виявлення залежності, яка на практицi може iснувати мiж ключовими аргументами (чинниками ризику). Вважають, що двi і бiльше випадкові змiнні корельованi у тому разі, коли вони змiнюються систематично.

Слід зазначити, що ігнорування кореляцiї може призвести до неправильних результатiв в аналiзi ризику, тому важливо переконатися в наявностi чи вiдсутностi таких взаємозв’язкiв i, де це необхiдно, ввести при моделюваннi обмеження, якi знизили б до рацiонального рiвня ймовiрнiсть вироблення сценарiїв, що порушують вплив кореляцiї (взаємозалежностi). 

Шостий крок полягає у здiйсненні генерацiї випадкових сценарiїв відповідно до системи прийнятих гiпотез щодо чинникiв ризику та згiдно з обраною на першому кроцi моделлю. Пiсля того, як всi гiпотези і вiдповiднi залежностi були ретельно дослiдженi, послiдовно здiйснюють обчислення згiдно з побудованою моделлю до тих пiр, доки не буде одержанa репрезентативна вибiрка можливих значень ключових аргументiв. Для цього, як свiдчить досвiд, достатньо, щоб вибiрка була одержана в результатi здiйснення 200-500 обчислень (“прогонiв”). Серiя “прогонiв” здiйснюється за методом Mонте-Kарло.
Сьомий крок. Пiсля серiї “прогонiв” можна одержати розподіл частот для підсумкового показника (ефективностi, чистої теперiшньої вартостi проекту, норми доходу тощо). Результати можуть бути подані як дискретним, так і неперервним законом розподiлу результуючого показника як випадкової величини. Для перевiрки гiпотез про вид закону розподiлу можна застосувати відповідні статистичні критерії. Можна також обчислити числовi характеристики результуючого показника: математичне сподівання, дисперсiю, семіварiацiю, асиметрiю, ексцес тощо. Слід наголосити, що отриманi результати вимагають їхньої iнтерпретацiї.

4. Аналіз ризику можливих збитків
Аналіз ризику можна здійснювати з позиції можливих збитків, що певною мірою притаманні будь-якому проекту. Існує поняття областей (зон) ризику. Виокремлюють такі зони ризику: 

1. Безризикова зона – область, в якій випадкові збитки не очікуються, їй відповідають майже нульові збитки. Ця область — область виграшу підприємця.

2. Зона допустимого ризику – область, у межах якої зберігається економічна доцільність підприємницької діяльності, тобто випадкові збитки можуть мати місце, але вони менші за сподіваний прибуток від підприємницької діяльності.

3. Зона критичного ризику – область, де можливою є величина збитків, які перевищують за обсягом величину очікуваних прибутків і можуть сягати величини обчисленої (розрахункової) виручки від підприємницької діяльності. Величина збитків у цій зоні може призвести до втрати всіх коштів, вкладених підприємцем у справу.

4. Зона катастрофічного ризику – область можливих збитків, які за своєю величиною (обсягом) перевищують критичний рівень і можуть досягати величини (обсягу) майнового стану підприємця. Катастрофічний ризик може призвести  до краху, банкрутства підприємства, закриття і розпродажу його майна. До категорії катастрофічного ризику слід віднести також ризик, пов’язаний з безпосередньою загрозою для життя чи екологічною катастрофою.

Необхідно зазначити, що найбільш повне уявлення про ризик дає крива щільності розподілу ймовірності збитків. Типову криву такого виду зображено на рисунку  3.1. 
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Рисунок 3.1 -  Крива щільності розподілу ймовірності збитків

На рисунку 3.1 позначено найбільш характерні точки щодо величини можливих збитків:  х* — точка, що відповідає величині модальних збитків; хдп — точка, що відповідає величині можливих збитків, яка за розмірами дорівнює величині очікуваного (розрахункового) прибутку; хкр – точка, що відповідає величині збитків, яка за розмірами дорівнює величині повної розрахункової суми виручки; хкт — точка, що відповідає величині збитків, яка за розмірами дорівнює величині усього майна підприємця.

Точки х = 0 та х = хдп визначають межі зони допустимого ризику. Точки х = хдп та х = хкр визначають межі зони критичного ризику. Точки х = хкр та х = хкт визначають межі зони катастрофічного ризику.

Зазначимо, що у прикладних проблемах поряд з кривою щільності розподілу ймовірності збитків (f(x)) не менш важливу роль відіграє і функція розподілу ймовірності збитків F(x) (інтегральна функція). Цю функцію можна безпосередньо використовувати для визначення ймовірності недосягнення збитками фіксованого рівня  х(:
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або ж імовірності перевищення цього рівня (оберненої величини):
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5. Аналітичний метод 
Аналітичний метод для оцінки ризику передбачає використання показників, які застосовуються при  оцінці ефективності інвестиційних  та інноваційних проектів. До таких  показників відносяться:
1. Період окупності (РР)

Розраховується за формулою:

РР = 
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де Рі і Зі відповідно результати і інвестиційні витрати і –го періоду;

р – норма дисконту;

т -  номер розрахункового року;

п – кількість років реалізації проекту;

Т – період життєвого циклу проекту.

У якості розрахункового приймається рік, що передує тому, у якому результати зрівнюються з витратами або перевищать їх.. З двох альтернативних проектів менш ризикованим буде проект із меншим періодом окупності.

2. Чистий приведений дохід (NPV) являє собою суму дисконтованих фінансових підсумків за всі роки реалізації проекту, починаючи з дати  початку інвестування.  NPV характеризує загальний (кінцевий) результат інвестиційної діяльності.
Розраховується за формулою:

NPV = 
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З двох альтернативних (аналогічних) проектів менш ризикованим буде проект з більшим значенням  NPV.  
3.    Внутрішня норма прибутковості  (IRR)                

Внутрішня норма прибутковості являє собою розрахункову ставку  відсотка, при якій проект є беззбитковим і безприбутковим.
Цей показник визначається шляхом рішення рівняння

NPV = 
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відносно  IRR, яка повинна бути більше норми дисконту р.

     В залежності від співвідношення IRR і р можна виділити такі випадки:

1. IRR = р – проект безприбутковий і беззбитковий;

2. IRR < р – проект збитковий;

3. IRR > р – проект прибутковий.

З двох альтернативних проектів менш ризикованим є проект з більшим значенням IRR.

4. Індекс прибутковості (РІ)
Індекс прибутковості являє собою  співвідношення приведених доходів до приведених інвестиційних витрат. Його значення повинно бути більшим за одиницю.
Індекс прибутковості розраховується за формулою:

РІ = 
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З двох альтернативних  проектів менш ризикованим є проект  з більшим значенням РІ.
Для оцінки ризикованості проекту  можна вибирати будь-який з переразованих вище  показників, однак для підвищення  об’єктивності  оцінки необхідно використовувати всі чотири.
Питання для самоконтролю
1. В чому полягає сутність метода аналогій?
2. На яких положеннях базується аналіз чутливості (вразливості)?
3. Дайте характеристику  методам імітаційного моделювання

4. Назвіть особливості   аналізу ризику з позиції можливих збитків 
5. На яких показниках базується аналітичний метод? 

Задачі
1. Данні по інвестійному проекту надані на рисунку.
                    Витрати                                         Результати


                 10               15                   5              10               18                30

Обчисліть для данного проекту період окупності,  чистий приведений дохід, внутрішню норму прибутковості,  індекс прибутковості.
2. Обчисліть період окупності, чистий приведений дохід, індекс рентабельності, внутрішню норму прибутковості по інвестиційному проекту та дайте оцінку його ефективності по даних представлених у таблиці.

	№ п/п
	Показники
	Інвестиційний 

проект (тис. грн.)



	1
	Обсяг інвестиційних коштів
	5000

	2
	Період експлуатації  інвестиційного проекту ( років)
	2

	3
	Сума чистого грошового потоку
	7000

	
	1-й рік
	3000

	
	2-й рік
	4000

	4
	Ставка дисконтування
	10%


3. Обчисліть період окупності, чистий приведений дохід, індекс рентабельності, внутрішню норму прибутковості по інвестиційному проекту та дайте  оцінку його ефективності по даних представлених у таблиці.
	№ п/п
	Показники
	Інвестиційний 

проект (тис. грн..)



	1
	Обсяг інвестиційних коштів
	12000

	2
	Період експлуатації  інвестиційного проекту ( років)
	2

	3
	Сума чистого грошового потоку
	17000

	
	1-й рік
	10000

	
	2-й рік
	7000

	4
	Ставка дисконтування
	20%


Тема 4  УРАХУВАННЯ РИЗИКУ ПРИ ПРИЙНЯТТІ 

УПРАВЛІНСЬКИХ РІШЕНЬ

План

1. Прийняття рішень в умовах ризику
2. Моделювання економічного ризику на базі концепції теорії гри

1. Прийняття рішень в умовах ризику
Елементи невизначеності, що властиві функціонуванню і розвитку багатьох економічних процесів, обумовлюють появу ситуацій, що не мають однозначного рішення.

Ця обставина ускладнює процес прийняття рішень в умовах невизначеності та  визначає необхідність використання відповідних методів, що дають змогу  по  заданим цілям   та обмеженням  отримати необхідні для практичної діяльності управлінські рішення (оптимальні або раціональні).
На методи прийняття рішень в умовах ризику  суттєво впливають різні критерії та показники, за допомогою яких оцінюється  рівень ризику.

Постановка і розв’язання  задачі оптимізації рішень, що приймаються в умовах ризику, можуть  бути  представлені таким чином:

-  маємо m можливіх рішень Р1,   Р2 ,  Р3, ..., Рm;
- умови  ситуації  точно  невідомі, проте про них  можливо зробити n припущень Q1,  Q2, Q3, ..., Qn ;
-  результат, або так званий виграш aij , що відповідає кожній парі  сполучень   рішень Р і ситуаціі Q  може бути представлений у вигляді таблиці ефективності (табл. 4.1)  

Таблиця 4.1

Таблиця ефективності

	Варіанти рішень Рі
	Варіанти умов ситуації Qj

	
	Q1
	Q2
	...
	Qn

	Р1
	а11
	а12
	...
	а1п

	Р2
	а21
	а22
	...
	а2п

	...
	...
	...
	...
	...

	Рт
	ат1
	ат1
	...
	а1т


Віграші,що вказані в таблиці 4.1, є показниками ефективності  управлінських рішень.
Вибір рішення в умовах ризику  передбачає, що ймовірності можливих варіантів ситуації невідомі. Ці ймовірності визначаються на основі статистичних даних, а при їх відсутності – на основі експертних оцінок.
При виборі рішення в якості критерія ризику використовується показник
R = Hn*p                                                           (4.1)

        Перевага надається тому рішенню, яке має найменший  середньозважений показник ризику, визначаємий як сума добутків ймовірностей різних варіантів ситуації на відповідне їм значення втрат:

Ri = 
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2.  Моделювання економічного ризику на базі концепції теорії гри

Модель – це об’єкт, що заміщує оригінал і відбиває найважливіші риси і властивості оригіналу для даного дослідження, даної мети дослідження за обраної системи гіпотез. 

Математична модель – це абстракція реальної дійсності (світу), в якій відношення між реальними елементами, а саме ті, що цікавлять дослідника, замінені відношеннями між математичними категоріями. Сутність методології математичного моделювання полягає в заміні реального об’єкта його “образом” – математичною моделлю – і подальшим вивченням моделі на підставі аналітичних методів та обчислювально-логічних алгоритмів, які реалізуються за допомогою комп’ютерних програм. Робота не із самим об’єктом (явищем, економічним процесом), а з його моделлю дає можливість відносно швидко і безболісно досліджувати його основні властивості та поведінку за будь-яких імовірних ситуацій.
Теорія гри – це розділ сучасної математики, в якому вивчаються математичні моделі прийняття рішень за умов невизначеності, конфліктності, тобто в ситуаціях, коли інтереси сторін (гравців) або протилежні або не співпадають, хоча й не є протилежними. 

Гра – це формалізований опис (модель) конфліктної ситуації, що містить чітко визначені правила дій її учасників, які намагаються отримати певну перемогу через вибір конкретної (в певному розумінні найкращої) стратегії поведінки. 

Для дослідження статистичних моделей в умовах невизначеності, конфліктності та зумовленого ними ризику використовують схему гри з економічним середовищем. Під економічним середовищем, зазвичай, розуміють сукупність невизначених чинників (у тому числі й економічних), які впливають на ефективність рішення, що приймається. Складовими такої гри є :

1)
перший гравець ― суб’єкт прийняття рішення (СПР), вибір стратегії поведінки якого базується на множинні 
[image: image52.wmf](
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, взаємовиключних рішень (стратегій), одне з яких йому необхідно обрати;

2)
другий гравець – економічне середовище, яке може перебувати в одному з n взаємовиключних станів 
[image: image53.wmf],
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 що утворюють множину сценаріїв  
[image: image54.wmf]{
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, один з яких обов’язково настане;

3)
відсутність у СПР апріорної інформації про те, в якому із своїх станів перебуватиме економічне середовище (які рішення прийме другий гравець);

4)
точне знання СПР функціоналу оцінювання 
[image: image55.wmf](
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, елемент 
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 якого є кількісною оцінкою ефективності результату у випадку вибору ним стратегії 
[image: image57.wmf]k
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 при реалізації стану економічного середовища 
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 Функціонал оцінювання F називають також матрицею гри або платіжною матрицею.

Коли множина стратегій суб’єкта керування 
[image: image60.wmf]{
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та множина станів економічного середовища 
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є дискретними, функціонал оцінювання задається матрицею:
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елемент 
[image: image63.wmf]kj
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 якої — це кількісна оцінка рішення (стратегії) sk(S за умови, що середовище перебуває у стані (j ( (. 

При цьому кожному рішенню sk відповідає вектор оцінювання 
Fk = (fk1; fk2; …; fkn(,   к = 1, ..., m.                                    (4.4)
Визначення функціонала оцінювання (платіжної матриці) у формі 
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(позитивний інгредієнт) використовують для оптимізації таких категорій, як виграш, корисність, ефективність, прибуток, надійність, імовірність удачі (ймовірність досягнення поставленої цілі) тощо. У формі 
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 (негативний інгредієнт) функціонал використовується для оптимізації таких категорій, як програш, затрати, збитки, ризик, імовірність невдачі тощо.

Матрицю ризику також називають матрицею невикористаних можливостей. Величини її елементів 
[image: image66.wmf]r
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 вказують на збитки (невикористані можливості), які може отримати СПР у випадку вибору ним k-ої стратегії 
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 в умовах j-го стану економічного середовища 
[image: image68.wmf]j

q

, порівняно з результатом, який отримав би СПР при виборі найвигіднішої для нього стратегії в умовах цього ж стану 
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Елементи матриці ризику знаходять за однією з двох формул :

1) якщо 
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2) якщо 
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Очевидно, що матриця ризику має негативний інгредієнт:
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Під інформаційною ситуацією з погляду суб’єкта керування (залежно від ступеня його інформованості) розуміють певний ступінь градації невизначеності щодо перебування економічним середовищем в одному зі своїх можливих станів у момент прийняття рішення суб’єктом управління (гравцем).

Класифікатор інформаційних ситуацій характеризує поведінку економічного середовища при “виборі” свого стану в процесі прийняття рішення.

Перша інформаційна ситуація – характеризується заданим розподілом апріорних ймовірностей станів економічного середовища 
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, тобто вважаються відомими імовірності реалізації j-го стану: 
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, для яких повинні виконуватись такі умови: 
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 (достатня за обсягом інформація).          (4.8)
Друга інформаційна ситуація – характеризується можливістю оцінити параметри (числові характеристики), які характеризують розподіл апріорних ймовірностей станів економічного середовища (математичне сподівання, дисперсію) хоча сам закон розподілу ймовірності є невідомим (достатня за обсягом інформація).

Третя інформаційна ситуація – характеризується певною системою (лінійних чи нелінійних) співвідношень пріоритету стосовно елементів множини ( – станів економічного середовища (обсяг інформації про економічне середовище недостатній).

Четверта інформаційна ситуація – характеризується, з одного боку, невідомим розподілом апріорних імовірностей станів економічного середовища, а з іншого боку – відсутністю активної протидії економічного середовища цілям суб'єкта управління.

П’ята інформаційна ситуація – характеризується абсолютно протилежними (антагоністичними) інтересами СПР та економічного середовища, тобто має місце конфлікт між ними. При цьому економічне середовище  є активним і являє собою зловмисного противника. (Це ситуація, коли обсяг інформації про поведінку економічного середовища достатній).

Шоста інформаційна ситуація – характеризується, як проміжна між першою та п’ятою інформаційними ситуаціями, коли одночасно з наявністю певної інформації щодо розподілу Р апріорних імовірностей 

, 
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 економічне середовище не є пасивним. “Пасивне” економічне середовище характеризують перша, друга, третя та четверта інформаційні ситуації, оскільки згідно з на​веденою вище класифікацією стани економічного середовища в полі цих інформаційних ситуацій реалізуються відповідно до заданого або гіпотетичного закону розподілу ймовірностей.
Слід зауважити, що кожній інформаційній ситуації відповідає свій набір критеріїв прийняття рішень.

Прийняття рішень у полі першої  інформаційної ситуації 

Перша інформаційна ситуація є поширеною в більшості практичних задач прийняття рішень за умов ризику. При цьому ефективно використовуються методи теорії ймовірності та математичної статистики, особливо точкові статистичні оцінки.

Розглянемо деякі з основних критеріїв прийняття рішень у полі першої інформаційної ситуації.

1) Критерій Байєса. Згідно з критерієм Байєса оптимальне рішення 
[image: image82.wmf]0
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 визначається умовою:
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Величина 
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)

(

)

å

=

+

+

+

=

=

n

j

k

kj

j

k

F

M

f

p

P

s

B

1

;

 називається байєсівською оцінкою рішення (стратегії) 
[image: image88.wmf]k
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 і є математичним сподіванням випадкової величини, що задається вектором оцінювання 
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Якщо функціонал оцінювання має негативний інгредієнт 

, тобто відображає ризики, збитки, непередбачені виплати тощо, то величину 
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 називають байєсівською оцінкою ризику рішення (стратегії) 
[image: image91.wmf]k
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. У цьому випадку оптимальне рішення (стратегія) визначається умовою:
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Слід відмітити, що як показують дослідження, навіть у випадку сприятливої щодо СПР ситуації рішення, прийняте лише на основі критерію Байєса, неадекватне, тобто воно не враховує всі аспекти реальної ситуації (оскільки він не враховує варіацію). Тому оцінки, отримані згідно з цим критерієм, часто використовують як складові більш складних критеріїв, що враховують розкид значень функціоналу оцінювання на множині сценаріїв (це розглядатиметься далі). 

2) Критерій мінімальної дисперсії. Незалежно від інгредієнта функціонала оцінювання оптимальне рішення (стратегія) 
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 може визначатись умовою:
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де 
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 ( дисперсія випадкової величини, що задається вектором оцінювання 
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3) Критерій мінімальної семіваріації. Незалежно від інгредієнта функціонала оцінювання оптимальне рішення (стратегія) 
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 може визначатись умовою:
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де 
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– семіваріація випадкової величини, що задається вектором оцінювання 
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4) Критерій мінімального коефіцієнта варіації. Якщо функціонал оцінювання має позитивний інгредієнт 

, то оптимальним слід вважати рішення (стратегію)
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де 
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 – величина коефіцієнта варіації для рішення sk.

5) Критерій мінімального коефіцієнта семіваріації. Якщо F = 

, то оптимальним слід вважати рішення
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де 
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 – величина коефіцієнта семіваріації для рішення sk.

Прийняття рішень у полі другої  інформаційної ситуації 

Зазначимо, що у цій ситуації висувається гіпотеза щодо класу функцій, якому належить цей (невідомий) розподіл, на основі статистичної інформації здійснюється перевірка цієї гіпотези і при наявності позитивного результату на основі ідентифікованого розподілу будується вектор  

, який розглядається як прийнятна оцінка розподілу ймовірності станів економічного середовища. Після цього, стосовно прийняття рішень, можна скористатись критеріями, що розглядались у випадку першої інформаційної ситуації.

Прийняття рішень у полі третьої  інформаційної ситуації 

Необхідно відмітити, що для цієї інформаційної ситуації характерним є те, що апріорі закон розподілу ймовірностей станів економічного середовища невідомий, але відомі деякі співвідношення пріоритету стосовно елементів множини станів економічного середовища. А тому суттєвою проблемою у цій ситуації є генерація гіпотез (допущень), на основі яких та наявної інформації здійснювалось би оцінювання розподілу ймовірностей станів економічного середовища.

Перша формула Фішберна. У випадку, коли на основі наявної (можливо й суб’єктивної) інформації можна побудувати ряд пріоритету щодо станів економічного середовища, тобто вважаючи, що 
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 Фішберн висунув гіпотезу, що оцінки 
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 апріорних ймовірностей 
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 можна будувати у вигляді спадної арифметичної прогресії. Він показав, що ці оцінки можна обчислювати за формулою:
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Друга формула Фішберна. У випадку, коли апріорі можна стверджувати, що мають місце співвідношення пріоритету щодо станів економічного середовища
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згідно з гіпотезою Фішберна  оцінки 
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, апріорних ймовірностей можна вибрати у вигляді спадної геометричної прогресії:
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Наступним етапом, після оцінювання розподілу ймовірності станів економічного середовища згідно з однією із формул Фішберна, є прийняття рішення з використанням критеріїв, розглянутих у випадку першої інформаційної ситуації.
Прийняття рішень у полі четвертої  інформаційної ситуації 

Для цієї інформаційної ситуації характерним є повне незнання закону розподілу ймовірностей станів економічного середовища. А тому вибір розподілу ймовірності станів економічного середовища, як і у двох попередніх випадках повинен базуватись на певних гіпотезах. У якості однієї з таких гіпотез можна використати принцип Бернуллі-Лапласа (принцип недостатніх підстав), згідно з яким можливі стани економічного середовища розглядаються як рівноімовірні випадкові події, якщо відсутня інформація про умови, за яких кожен стан може відбутися. Тобто вважати, що 

,   

.
Прийняття рішень у полі п’ятої  інформаційної ситуації 

Ця інформаційна ситуація характеризується антагоністичними інтересами СПР та економічного середовища, тобто має місце конфлікт між ними. При цьому економічне середовище є активним, тобто таким, що активно протидіє досягненню найбільшої ефективності рішень, які приймаються СПР. Це досягається шляхом вибору таких своїх станів, які зводять до мінімуму ефективність процесу управління.

Необхідно зазначити, що основною стратегією для СПР у полі п’ятої  інформаційної ситуації є забезпечення собі гарантованих рівнів значень функціоналу оцінювання.

1) Критерій Вальда. Коли F = F+, то згідно з критерієм Вальда оптимальне рішення вибирається за принципом maxmin (максиміну).
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У випадку, коли 
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, оптимальне рішення знаходиться згідно з принципом minmax (мінімаксу), а саме:
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Слід зазначити, що критерій Вальда надзвичайно консервативний, тобто безризиковий у такій ситуації, де недоцільно ризикувати.

2) Критерій домінуючого результату. Коли F = F
[image: image120.wmf]+

, то згідно з критерієм домінуючого результату оптимальне рішення забезпечується maxmax (максимаксною) стратегією:
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У випадку, коли 
[image: image122.wmf]-
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 оптимальне рішення забезпечується minmin (мінмінною) стратегією:  
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В основному цей критерій використовується як складова частина в процесі побудови складних моделей прийняття багатоцільових рішень для імітації найсприятливіших ситуацій (наприклад, в критерії Гурвіца, що використовується в полі шостої інформаційної ситуації).

3) Критерій мінімального ризику Севіджа. Цей критерій є одним з основних критеріїв, що відповідає принципу мінімаксу. Перш за все необхідно перейти від функціоналу оцінювання F
[image: image124.wmf]±

 до матриці ризику R
[image: image125.wmf]-

. Тоді згідно з критерієм Севіджем оптимальним слід вважати рішення:
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Прийняття рішень у полі шостої  інформаційної ситуації 

Нагадаємо, що ця ситуація характеризується наявністю чинників, що зумовлюють «проміжну» між п’ятьма вищерозглянутими інформаційними ситуаціями поведінку економічного середовища щодо вибору своїх станів.

Класичними прикладами критеріїв прийняття компромісних рішень в полі шостої інформаційної ситуації критерій Гурвіца, модифіковані критерії та критерій Ходжеса-Лемана. 

1) Критерій Гурвіца. Гурвіц запропонував використовувати зважену комбінацію найкращого та найгіршого. Такий підхід до вибору рішень відомий як критерій показника песимізму-оптимізму. Особливістю цього критерію є те, що в ньому передбачається не повний, а лише частковий антагонізм середовища та СПР.

Згідно з критерієм Гурвіца у випадку, коли F = F+, оптимальним є рішення
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Величину 
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 називають (-показником Гурвіца для рішення sk ( S. 

У випадку, коли 
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, оптимальним є рішення
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Параметр ( в обох випадках можна інтерпретувати як коефіцієнт несхильності до ризику.

2) Модифіковані критерії. Згідно з модифікованими критеріями у випадку, коли F = F
[image: image131.wmf]+

, оптимальним є рішення 
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або ж у випадку, коли F = F
[image: image133.wmf]-

, рішення 
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де 
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, а в якості величини 
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 відхилення тощо. Параметр 
[image: image140.wmf][

]

1

;

0

Î

l

, який використовується у зазначених вище критеріях, можна трактувати як коефіцієнт несхильності СПР до ризику.
3) Критерій Ходжеса-Лемана. Ходжес та Леман стоять на тій точці зору, що в практиці прийняття рішень в умовах невизначеності інформація про стан ЕС знаходиться між повним незнанням та точним знанням апріорного розподілу. Критерій Ходжеса-Лемана дає змогу використовувати всю інформацію, що її має суб’єкт управління, але в той же час забезпечує заданий рівень гарантії у випадку, коли ця інформація неточна. У деякому плані критерій Ходжеса-Лемана являє собою «суміш» кри​теріїв Байєса та Вальда.

Згідно з критерієм Ходжеса-Лемана у випадку, коли F = F+, оптимальним є рішення
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Якщо ж 
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, то оптимальним рішенням є
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Як і раніше, параметр (([0,1], і його можна інтерпретувати як коефіцієнт несхильності до ризику.

Прийняття рішень, оптимальних за Парето

Необхідно відмітити, що згідно з Парето рішення sk вважається не гіршим від рішення sl (позначається:
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), якщо для всіх елементів відповідних їм векторів мають місце оцінки 
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Якщо хоча б для однієї компоненти 
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 має місце строга нерівність 
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Необхідно звернути увагу на те, що на практиці ситуація, коли рішення що приймається, буде оптимальним за Парето, є досить рідкісним явищем. А тому у разі відсутності рішення, оптимального за Парето, утворюють множину непокращуваних за Парето рішень 
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). Тоді оптимальне рішення доцільно шукати серед елементів множини Парето SП, використовуючи при цьому критерії, адекватні ситуації прийняття рішень.
Питання для самоконтролю

1. Назвіть особливості прийняття рішень в умовах ризику

2.  Назвіть основні поняття теорії ігор

3. В чому полягає  критерій Байєса?

4. В чому полягає критерій мінімальної дисперсії?
5. В чому полягає критерій Вальда?
6. В чому полягає критерій крайнього оптимізму?

7. В чому полягає  мінімаксний критерій  Севіджа?

8. В чому полягає  критерій узагальненого максиміна Гурвіца?

9. В чому полягає принцип недостатнього обґрунтування Лапласа? 

10.  Назвіть особливості прийняття рішень, оптимальних за Парето

Задачі
1.  Дана матриця виграшів

	Рi                    Qi
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4

	Р1
	35
	24
	25
	18

	Р2
	40
	33
	68
	11

	Р3
	10
	36
	50
	62

	Р4
	21
	27
	33
	46


    Визначити оптимальну й найбільш виграшну стратегію, використовуючи критерій Вальда, критерій крайнього оптимізму, критерій Севиджа, критерій Гурвіца й принцип недостатнього обґрунтування Лапласа.

1.  Дана матриця програшів

	Рi                    Qi
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4

	Р1
	15
	23
	10
	17

	Р2
	20
	28
	40
	35

	Р3
	7
	36
	20
	19

	Р4
	32
	19
	17
	9


    Визначити оптимальну й найменш ризиковану стратегію, використовуючи критерій Вальда, критерій крайнього оптимізму, критерій Севиджа, критерій Гурвіца й принцип недостатнього обґрунтування Лапласа.

Тема 5   СУТНІСТЬ І ЗМІСТ  РИЗИК – МЕНЕДЖМЕНТУ
План
1.  Сутність ризик – менеджменту. Стратегія і тактика ризик – менеджменту 
2. Інформаційне  забезпечення функціонування ризик – менеджменту  

3. Принципи керування ризиками
4. Основні етапи керування ризиком

1.  Сутність ризик – менеджменту. Стратегія і тактика ризик – менеджменту 

Управління ризиком покликане забезпечити оптимальне для підприємця співвідношення результатів економічної діяльності та ризику, яким вона обтяжена. Необхідною умовою для розв’язання проблеми ризику є чітке усвідомлення цілей діяльності фірми. Виходячи з конкретних цілей, повинні виконуватись збір, обробка та аналіз інформації про зовнішнє середовище, про внутрішні показники фінансової, виробничої, комерційної діяльності фірми в минулому та в поточному періоді, здійснюватися прогнози щодо майбутнього.

Управління ризиком в широкому сенсі – це процес виявлення та оцінки ризиків, а також вибір методів та інструментів управління для оптимізації ризику.

Управління ризиками – це необхідність використовувати в управлінській діяльності різноманітні підходи, процеси, заходи, які дозволяють певною мірою (наскільки це можливо) прогнозувати можливість настання ризикованих подій і домагатися зниження ступеня ризику до допустимих меж.

Ризик – менеджмент  є складовою  фінансового менеджменту і представляє  собою систему  управління ризиками  та фінансовими  відношеннями, що виникають в процесі цього управління.
Ризик менеджмент включає стратегію і тактику управління ризиками.

Під стратегією управління  розуміються напрямки та способи використання коштів для досягнення поставленої мети.

Тактика управління  - це конкретні методи та прийоми, що використовуються  для досягнення поставлених завдань в конкретних умовах.
Ризик  - менеджмент як система управління  складається з двох підсистем:

1. управляємої підсистеми (об’єкт управління);

2. управляючої підсистеми (суб’єкт управління).

Об’єктом  управління в ризик – менеджменті є ризик, ризикові вкладення капіталу та економічні відносини між господарюючими  суб’єктами в процесі реалізації ризику.
Суб’єкти управління в ризик – менеджменті – це  спеціальна група людей  (підприємець, фінансовий менеджер,  менеджер з ризикових ситуацій, спеціалісти зі страхування та ін.),  які за допомогою різних прийомів та засобів управління здійснюють цілеспрямований вплив на об’єкт  управління.
До функцій об’єкта  управління в ризик – менеджменті відносять: 
1. організація  управління ризиком;

2. управління ризиковими вкладеннями капіталу;

3. виконання робіт з мінімізації ризику.

До функцій суб’єкта  управління в ризик – менеджменті відноситься: 

1. прогнозування;
2. організація;

3. регулювання;

4. координація;

5. стимулювання;

6. контроль.

2. Інформаційне  забезпечення функціонування ризик – менеджменту  

Збір та обробка данних  по аспектах ризику – це один з важливіших етапів процеса управління ризиком, оскільки процесс управління в першу чергу  передбачає отримання, переробку, передачу та практичне використання   різного роду інформації.
Отримана  на цьому етапі  інформація повинна бути достовірною і якісно повноцінною та  своєчасною. В залежності від цілей  та характеру ризикового вкладення  капіталу це може бути інформація  про ймовірність настання ризикової події; про фінансову стійкість та платоспроможність партнера, клієнтів, конкурентів; про політичну та економічну ситуацію в країні партнера по зовнішньоекономічній діяльності; про стан ринку певних товарів та послуг; про умови страхування та ін.
Джерелом такої інформації можуть бути  відомості про подібні проекти у минулому;  думка експертів; різного роду аналітичні огляди та їн. 

Збір та обробка інформації є важливим етапом управління незалежно від  його конкретного змісту. До повноти та якості інформації  пред'являються особливі вимоги. Це зумовлено тим, що відсутність повної інформації є в свою чергу досить суттєвим фактором ризику, бо принятя рішень в умовах  неповної інформації слугує джерелом додаткових фінансових та інших втрат.

 В цих умовах інформаційне забезпечення процесу управління ризиком є не тільки джерелом даних  для оцінки ризику, але  і само по собі є важливам засобом зниження ризику. Тому інформація повинна бути найбільш повною, своєчасною, достовірною та незастарілою, 

Слідує пам’ятати, що  одержання потрібної інформації може дорого коштувати тому що вона є  предметом комерційної таємниці.  Таким чином, в процесі збору та обробки інформації по аспектах ризикупотрібно прагнути до досягнення оптимального співвідношення між повнотою і якістю інформації, , з одного боку,  та її вартістю - з  іншого. В деяких випадках економічно доцільніше працювати з неповною інформацією, ніж  збирати практично повну Але дуже дорогу інформацію, яка потребує  до того ж  неприпустимо великих витрат часу.
3. Принципи керування ризиками

Необхідно визначити основні принципи процесу управління ризиками.

Принцип максимізації, який передбачає прагнення до найширшого аналізу можливих причин та чинників щодо виникнення ризику, тобто – цей принцип наголошує на необхідності зведення рівня невизначеності до мінімуму.

Принцип мінімізації – означає, що управлінці намагаються звести до мінімуму, по-перше, спектр можливих ризиків, а по-друге, мінімізувати ступінь впливу ризику на свою діяльність. 

Принцип адекватності реакції зводиться до того, що необхідно адекватно і швидко реагувати на зміни, які можуть призвести до виникнення ризику.

Принцип прийняття – управлінці (підприємці) можуть прийняти на себе тільки обґрунтований ризик. 

4. Основні етапи керування ризиком

В економічній літературі наведено різні підходи що процедури управління ризиком. Можливо визначати послідовність кроків (узагальнених етапів) процесу керування ризиками, з огляду на практичну значущість процесу управління ризиками.

Крок 1. Інформаційно-аналітичний дає можливість оцінити виникнення всієї сукупності ризиків незалежно від того чи зможе апарат управління, чи ні впливати на них у випадку їхньої реалізації. 

Крок 2. Ідентифікації, де встановлюються можливі параметри всіх можливих ризиків з урахуванням управлінської діяльності та напрямків діяльності фірми.

Крок 3. Комплексного аналізу ризику (якісного та кількісного) з розрахунком ступеня можливого впливу ризику на функціонування об’єкта керування. Вирішується питання про доцільність займатись певним напрямом діяльності за наявності інформації про вже ідентифіковані ризики. На цьому кроці ще можливо уникнути ризику, якщо він не задовольняє умовам стратегії фірми, але водночас з’являється ризик невикористаних можливостей.

Крок 4. Зниження ступеня ризику – планування дій. Ведеться пошук шляхів своєчасного і якісного захисту від недопустимого ризику і розробка конкретного механізму їх реалізації. Планування дій як для профілактики, так і на випадок реалізації ризику.

Крок 5. Контроль можливої чи наявної ситуації. Виконавши все вище викладене, необхідно контролювати обставини, щоб на певній стадії адекватно відреагувати.

Крок 6. Реалізація програми дій у випадку виникнення ризику. Відбувається реалізація плану дій.

Крок 7. Аналіз, висновки і пропозиції на перспективу. Негативні і позитивні наслідки управлінських рішень формують досвід, який необхідно використовувати в подальшій діяльності.

Таким чином, успішна реалізація процесу управління ризиками вимагає висококваліфікованої підготовки управлінського персоналу, знання ним закономірностей управлінської діяльності, нових напрямів удосконалення системи управління компанією, фірмою, їх особливостей. 

В залежності від набору ситуаційних факторів можна здійснювати процес прийняття рішень на основі запропонованих алгоритмів.

Алгоритм прийняття ризикових рішень у традиційному менеджменті може включати такі операції:

· виявлення ризикової проблеми;

· збирання інформації про джерела, особливості ризикотвірних чинників, щодо ступеня вразливості об(єкта ризику до зміни параметрів та ключових змінних, наслідки і збитки породжені впливом ризикотвірних чинників;

· відображення цієї інформації в зручному для аналізу вигляді;

· аналіз інформації про можливі ризики, дослідження вразливості об(єкта, оцінювання обсягів можливих збитків;

· визначення цілей управління у вирішенні ризикової проблеми;

· ідентифікація ризикової проблеми з раніше існуючою практично;

· вивчення прийомів управління ризиками та їх наслідків;

· вибір варіанта дій на підґрунті аналогії та здорового глузду.

Алгоритм прийняття рішень у системному ризик-менеджменті може включати такі операції:

· контроль і виявлення ризикової проблеми;

· збирання інформації;

· відображення цієї інформації в зручному для аналізу вигляді;

· аналіз інформації про ризики в системі;

· дослідження співвідношень ризиків окремих елементів системи; 

· дослідження співвідношень ризиків різної фізичної природи;

· дослідження співвідношення частоти і складності ризиків окремих елементів;

· генерація переліку можливих наслідків щодо ризиків кожного елемента системи і прогноз ступеня (сили) цих впливів для більш високого ієрархічного рівня системи;

· оцінювання і верифікація варіантів рішень;

· прийняття, оформлення, доведення до відома виконавців, виконання, контроль за виконанням рішень.

Алгоритм прийняття рішень у ситуаційному ризик-менеджменті може включати такі операції:

· виявлення (ідентифікація) ризикової проблеми;

· збирання інформації про ризики, небажані чинники, вразливість щодо ризику в конкретній ситуації;

· відображення інформації в зручному для аналізу вигляді;

· аналіз наявної інформації про ризики стосовно кожної з можливих ситуацій (джерела, об(єкти ризику; можливі впливи; прогноз їх ефективності);

· діагностика проблеми і ранжування ризиків виокремлених з урахуванням доступних ресурсів;

· розробка критерію оцінювання ефективності управління ризиками в конкретній ситуації;

· верифікація і оцінювання ризикових рішень; 

· прийняття, оформлення, доведення до виконавців, виконання, контроль виконання рішень.
Питання для самоконтролю

1. Розкрийте сутність ризик – менеджменту як механізму управління ризиком

2. Що розуміють під поняттям „стратегія і т актика управління”?

3. Що є об’єктом і суб’єктом управління в ризик - менеджменті?

4. Назвіть функції ризик – менеджменту

5. Назвіть джерела інформації для  оцінки ризику

6. Назвіть основні вимоги для інформаційного забезпечення ризик – менеджменту

7. Назвіть принципи ризик – менеджменту

8. Назвіть етапи ризик - менеджменту 

Тема 6   ШЛЯХИ ЗНИЖЕННЯ  РИЗИКІВ

1. Основні механізми зниження  ризиків 

2. Елементи теорії портфеля 

1. Основні механізми зниження  ризиків. 

Розглянемо засоби управління ризику, які є найбільш універсальними та використовуваними у практичній діяльності.

- уникнення;

- попередження;

- прийняття (збереження чи навіть збільшення);

- зниження ступеня ризику (оптимізація).

Уникнення ризику означає просте ухилення від певного заходу, обтяженого надмірним (катастрофічним) ризиком. Однак уникнення ризику для менеджера (інвестора) нерідко означає відмову від прибутку, а це пов’язане з ризиком невикористаних можливостей.

Попередження ризику – це досить ефективний засіб, який однак лише в окремих випадках дає змогу зменшити (уникнути) ризик в менеджменті.

Прийняття (збереження чи збільшення) ступеня ризику – це залишення ризику за менеджером (інвестором), тобто на його відповідальність. Вкладаючи засоби в певну справу, менеджер має бути впевненим, що є можливості покриття можливих збитків або ж що вони йому не загрожують.

Зниження ступеня ризику може здійснюватись або шляхом його передачі, тобто зовнішніми засобами, або за допомогою внутрішніх ресурсів (самострахування), розподілу фінансових, матеріальних коштів з урахуванням принципів лімітування, диверсифікації, тобто внутрішніми засобами. До внутрішніх засобів зниження ризику відносять також здобуття додаткової інформації.

Передача ризику здійснюється або шляхом його розподілу, або через механізм зовнішнього страхування.

Розподіл ризику полягає в тому, щоб, наприклад, покласти певну частку відповідальності за ризик на того співучасника реального інвестиційного проекту, який здатний його контролювати краще від інших. Передача ризику може здійснюватись також шляхом укладення ф’ючерсного контракту.

Ф’ючерси дають змогу передавати ризик несприятливої зміни цін у майбутньому протилежній стороні торговельної угоди.

Найпоширенішою формою передачі ризику є страхування. Суть зовнішнього страхування ризику виражається в тому, що інвестор ладен відмовитися від частини доходів аби уникнути ризику, тобто він ладен заплатити за зниження рівня ризику до нуля. 
Використання експерименту як чинника зниження ризику

Важливим інструментом зниження ризику в діяльності підприємця, менеджера, особливо, в умовах перехідної економіки може бути експеримент. Він може передувати розробці управлінського рішення, проводитись у процесі розробки рішення або бути результатом такого рішення.

У процесі розроблення управлінського рішення експерименти можуть проводитись в такому порядку: уявний експеримент (верифікація експертом), математичне моделювання, натурні дії з реальними об’єктами.

Використання напівнатурних чи математичних моделей дозволяє знизити не тільки ризик, а й затрати на експерименти та отримати нові знання про об’єкт дослідження. З огляду на економічну ефективність це дозволяє у проведенні маркетингової стратегії:

- знизити ризик вивчення – ризик помилок, пов’язаних з неправильними уявленнями про об’єкт управління;

- знизити ризик дії – ризик помилок управління маркетинговою стратегією фірми;

- забезпечити більш ранній, порівняно з конкурентами, вихід товару на ринок (це призводить до збільшення періоду монопольного положення товару на ринку, з відповідною можливістю встановлення монопольно високої ціни на цей товар, до моменту появи товару конкурентів);

- знизити собівартість товару, що розширює діапазон зниження цін, забезпечує більшу фінансову стійкість виробника товару в конкурентній боротьбі.

Приймаючи рішення щодо обрання способу управління ризиком, слід враховувати насамперед можливий рівень збитків та ймовірність реалізації певного типу ризику (див. табл. 6.1).

Таблиця 6.1.

Таблиця рішень
	Градація 
ймовірностей /
рівня збитків (грн.)
	Близька до нуля
	Низька
	Невелика
	Середня
	Велика
	Близька до одиниці

	Незначні
(від 0 до А1)
	Прийняття ризику
	Прийняття ризику
чи створення резервів (запасів)

	Малі
(від А1 до А2)
	Створення резервів, запасів

	Помірковані
(від А2 до А3)
	Створення резервів, запасів
	Зовнішнє страхування чи (і) розподіл ризику
	Уникнення ризику

	Середні 
(від А3 до А4)
	Зовнішнє страхування чи (і) розподіл ризику
	Уникнення ризику

	Великі
(від А4 до А5)
	Зовнішнє страхування
чи розподіл ризику
	Уникнення ризику

	Катастрофічні 
( >A5 )
	Зовнішнє страхування чи (та) розподіл ризику
	Уникнення ризику


Класифікуючи ризики на основі ймовірності їх реалізації та обсягів можливих збитків, можна виділити 2 граничних типи:

1. Ризики, які спричинюють окремі незначні збитки, що мають тенденцію повторюватися (рі ( 1).

2. Ризики, наслідком яких є катастрофічні за обсягом збитки, ймовірність реалізації яких незначна.

Якщо в першому випадку доцільне прийняття ризику з його оптимізуванням шляхом створення резервів коштів, то другий випадок є класичним прикладом ризику, який доцільно передавати страховику (в окремих випадках доцільно застосовувати розподіл ризику).

Більшість ризиків, які загрожують економічній діяльності, є проміжними варіантами порівняно з наведеними вище.

Природно, що кожна компанія може прийняти свою градацію рів​нів збитків та імовірностей збитків на підставі досліджень та експертних оцінок і будувати свою таблицю рішень. Підкреслимо, що в реальному житті доцільно використовувати поєднання окремих способів зниження ризику, комбінуючи зовнішні та внутрішні методи оптимізації ризику.

2. Елементи теорії портфеля

Диверсифікація – це процес розподілу інвестиційних коштів між різними об’єктами вкладення капіталу. Метою диверсифікації, створення портфеля активів є зниження ризику недоотримання доходу, стабілізація доходів.

Наукове обґрунтування диверсифікації інвестицій, так званої “теорії портфеля”, було закладено в 50-ті роки минулого століття американським економістом  Г.Марковіцем. Запропонована ним математична модель дозволяла формувати портфель цінних паперів (надалі – ПЦП) з заданою доходністю та мінімально можливим при цьому ступенем ризику. Сьогодні ця модель вже є “класикою” фінансового та інвестиційного менеджменту, вона тривалий час використовується в практиці портфельного інвестування.

Вихідними положеннями моделі Марковіца є те, що норма прибутку (доходність) інвестицій в цінні папери (надалі – ЦП) – це випадкова величина; інвестор оцінює альтернативні рішення за двома параметрами – сподівана норма прибутку як показник ефективності інвестицій та середньоквадратичне відхилення норми прибутку як показник ризику; інвестор прагне збільшення ефективності та зменшення ризику.

Визначення характеристик портфеля цінних паперів

Позначимо через Ri випадкову величину норми прибутку ЦП і-го виду 
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Під структурою ПЦП розуміють співвідношення часток інвестицій у ЦП різних видів. Структуру ПЦП можна задати вектором 
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Випадкова величина норми прибутку ПЦП, складеного з N видів ЦП: 
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Сподівана норма прибутку ПЦП:
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Оцінка ризику ПЦП, яка згідно з класичним підходом обчислюється як дисперсія його норми прибутку:
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де 
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Портфель з двох видів цінних паперів

Структура портфеля з двох видів ЦП задається вектором 
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, а випадкова величина норми прибутку, сподівана норма прибутку та оцінка ризику визначаються відповідно за формулами: 
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Нехай 
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Ця парабола в системі координат “
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), які відповідають однорідним портфелям, складеним відповідно з ЦП А1 та А2 (рис. 6.1. а).
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Рисунок. 6.1 -  Залежність оцінки ризику ПЦП від:

а) х – частки акції першого виду;  б) mП  – сподіваної норми прибутку ПЦП.
Легко переконатись, що 
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 тобто задана парабола є опуклою вниз і досягає свого мінімального значення у точці (вершині) 
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Дослідження з теорії портфеля часто здійснюються в системах координат “х – (” або “т – (”, при цьому дуга  (А2О*А1  (область допустимих ПЦП) також опукла вниз на досліджуваному інтервалі зміни аргументу (
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Надалі для визначеності будемо вважати, що для акцій A1 та A2 мають місце співвідношення: m1 > m2, (1 > (2. Власне, це визначає доцільність утворення портфеля з даних акцій.

Координати вершини параболи 
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де  
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Сутність ефекту диверсифікації в тому, що збільшення сподіваної норми прибутку mП (починаючи з мінімального можливого значення) може супроводжуватись на певному етапі зменшенням оцінки ризику ПЦП –
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Згідно з рисунком 6.1 б при збільшенні mП  від m2 до 
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. Підкреслимо, що чим менше значення (12, тим меншим буде ризик портфеля, тим ефективнішою буде диверсифікація.

Портфель з багатьох видів цінних паперів

Область, точки якої характеризують ступінь ризику та сподівану норму прибутку портфеля за всіх можливих структур, називається множиною допустимих ПЦП.

Для портфеля з багатьох видів ЦП (N > 2) ця множина має вигляд – див. заштрихована область на рисунку 6.2. 
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Рисунок  6.2 - Множина допустимих портфелів цінних паперів (N=3)

Множина портфелів, що відповідають точкам дуги (О*А1, є множиною ефективних ПЦП, тобто портфелів, для яких в множині допустимих ПЦП не можна  вказати інших:

· з тим же значенням тП і меншим значенням
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Залежно від цілей інвестора можна виділити декілька задач формування портфеля. Розглянемо їх сутність та математичні моделі.

Задача збереження капіталу. Сутність задачі – у виборі такої структури ПЦП, щоб оцінка ризику портфеля була мінімальною. Формально – це однокритеріальна оптимізаційна задача (нелінійного програмування). 

Математична модель задачі: 
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Портфель з мінімальним ризиком в моделі Марковіца існує завжди. Знайти структуру даного ПЦП можна побудувавши функцію Лагранжа та визначивши її точки мінімуму.

Задача одержання бажаного (фіксованого) прибутку (модель Марковіца).
Сутність задачі – у виборі такої структури ПЦП, щоб його сподівана норма прибутку була не меншою заданого рівня – mK (mK = const), а оцінка ризику була б при цьому мінімальною. Формально – це однокритеріальна задача на умовний екстремум. 

Математична модель задачі:
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Задача забезпечення приросту капіталу.
Сутність задачі – у виборі такої структури ПЦП, щоб його оцінка ризику не перевищувала заданого рівня – (L ((L = const) і при цьому досягалась максимальна величина сподіваної норми прибутку. Формально, як і в попередньому випадку – це однокритеріальна задача на умовний екстремум.

Математична модель задачі: 
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Включення в портфель безризикових цінних паперів

Нехай х – частка капіталу, що інвестор розмістив у вигляді портфеля Е(mE; (E), сформованого на основі ризикових вкладень, (1 – х) – частка засобів, розміщена під фіксований відсоток RF у безризикові ЦП. Випадкова величина норми прибутку такого розміщення капіталу: RП  = (1 – x) RF  +  xRE;  сподівана норма прибутку: mП = (1 – x) RF + xmE; а оцінка ризику, враховуючи що 
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Отже,  х = (П /(Е . Звідси можемо отримати рівняння залежності сподіваної норми прибутку від ступеня ризику: 
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Це рівняння в просторі (m – () визначає пряму, яка називається лінією ринку капіталів  і характеризує ПЦП, що складаються як з безризикових ЦП, так і з ЦП, обтяжених ризиком (пряма RFE  на рис.6.2)

Випадок, коли 0 < x < 1 можна розглядати як ситуацію надання кредиту  (інвестування) під фіксований відсоток RF. 

Випадок, коли х > 1 означає, що інвестор може скористатись позичкою та інвестувати у ринковий портфель Е(mE; (E) більше, ніж величина його власного початкового капіталу – ситуація отримання кредиту під фіксований відсоток RF.

Ринкова модель (однофакторна модель Шарпа формування норми прибутку)
Норми прибутків більшості акцій тісно пов’язані з загальною доходністю ринку ЦП, яка змінюється під впливом макроекономічних, політичних та інших чинників. Цю залежність американський економіст В.Шарп відобразив у, так званій,  ринковій  моделі:

Ri = (i + (i RМ + (i,                                            
 (6.14)
тут Rі – норма прибутку і-ої акції, (i – коефіцієнт зміщення, (i – коефіцієнт нахилу, RМ – норма прибутку ринкового портфеля, (i – випадкове відхилення (випадкова величина, для якої 
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Ринковий портфель – це портфель, який включає всі наявні на ринку ЦП, в пропорції, що відповідає часткам окремих ЦП в загальній капіталізації ринку. Для моделювання в якості ринкового портфеля використовують певний фондовий індекс (наприклад, в США –Standard and Poor’s 500). При цьому виникає проблема адекватності подібної заміни – наскільки повно та точно індекс може характеризувати всі ЦП, присутні на ринку.
Коефіцієнт “бета” для i-ої акції обчислюється таким чином:
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Для акції, норма прибутку якої віддзеркалює прибутковість ринку, коефіцієнт ( дорівнює 1. У свою чергу, акціям з коефіцієнтом ( більшим за одиницю, властива більша мінливість норми прибутку, ніж ринку в цілому. Їх називають “агресивними акціями”. І навпаки, акції з коефіцієнтом ( меншим за одиницю мають меншу мінливість, ніж ринок у цілому, і їх називають “оборонними акціями”.

Оцінка систематичного та несистематичного  ризику ЦП

Виходячи з моделі Шарпа, отримуємо залежності:
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Тобто дисперсія норми прибутку акції і-го виду, власне, оцінка рівня загального ризику, яким вона обтяжена, представляється у вигляді суми двох складових: 
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. Перша складова, що залежить від дисперсії норми прибутку ринку у цілому, відображає оцінку систематичного (ринкового) ризику. Друга складова, будучи варіацією випадкової складової, відображає оцінку несистематичного (власного, специфічного) ризику цієї акції.

Для ПЦП випадкова величина норми прибутку:
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Оскільки випадкові величини (П та RМ можна вважати некорельованими між собою, то оцінку рівня загального ризику портфеля можна обчислити за формулою:
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де 
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– оцінка ринкового ризику портфеля, 
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 – оцінка власного ризику портфеля.

“Бета”–коефіцієнт портфеля є середньозваженим значенням “бета”–коефіцієнтів активів, що його утворюють, тому диверсифікація не зменшує, а лише усереднює ринковий ризик портфеля.

Випадкові похибки (і  є специфічними для даного виду активу, тому їх можна вважати попарно некорельованими, звідси 
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Якщо інвестор рівномірно розподіляє кошти між N  ЦП, то 


  

,                                      (6.21)
при цьому власний ризик портфеля дорівнює:
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Отже 
[image: image237.wmf]2
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 в N раз менше за середній власний ризик ЦП, які формують портфель. Таким чином, диверсифікація суттєво (практично до нуля) зменшує власний ризик портфеля, як наслідок, зменшується і його загальний ризик. 

Питання до самоконтролю

1. Назвіть основні прийоми зменшення рівня ризику

2. Дайте визначення хеджування

3. Диверсифікація – це 

4. Вихідними положеннями моделі Марковіца  є...
5. Під структурою ПЦП розуміють... 

6. Ринковий портфель – це...
7. В чому полягає сутність однофакторної моделі Шарпа формування норми прибутку?
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( КРОК 1. Аналіз та діагностика економічної (управлінської) ситуації, пов’язаної з певним об’єктом (проектом) і обтяженої ризиком. Визначення головних зав�дань, основних суперечностей (неузгодженості), домінуючих тенденцій















( КРОК 3. Виявлення управлінських цілей, методів та засобів їх досягнення







( КРОК 2. Виявлення інтересів основних учасників подій, їхнього ставлення до ризику











( КРОК 4. Аналіз основних чинників (параметрів), які впливають на прийнят�тя рішень, розподіл їх на керовані та некеровані параметри ризику











( КРОК 6. Генерація набору альтернативних варіантів проекта (об’єкта, спо�собу дій)











( КРОК 5. Здобуття інформації про можливі діапазони значень некерованих параметрів (чинників) ризику











( КРОК 7. Виявлення пріоритетів (системних критеріїв) суб’єкта ризику що�до різних варіантів проекту (об’єкта, способу дій)











( КРОК 9. Розробка відповідного способу дій (програми), яка була б найкра�щою (найбільш ефективною) з погляду переведення обтяженої ризиком ситуації у більш сприятливу















( КРОК 8. Оцінювання згенерованих альтернативних варіантів. Вибір їх під�множини, що найкраще відповідає вимогам суб’єкта ризику
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