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ПРЕДИСЛОВИЕ

Развитие концепции рыночного хозяйствования происходит с 
учетом множества трудностей, которые являются специфически
ми для современного состояния отечественной экономики. При
чины этого обусловлены как самой сутью состояния отечествен
ной рыночной экономики, при которой на будущие результаты 
инвестиционной или иной предпринимательской деятельности су
щественно влияют сбои в экономической политике страны и мно
гочисленные факторы рыночной конъюнктуры, не зависящие от 
инвесторов, так и тем, что экономические явления и процессы под
вержены воздействию большого числа неэкономических факто
ров (политические, экологические, социальные и др.).

Введение принципа свободного взаимодействия рыночных 
субъектов, обеспечение здоровой рыночной конкуренции неизбеж
но повышают неопределенность и коммерческий риск. В этих ус
ловиях чрезвычайно трудно выбирать оптимальные решения и 
предвидеть их последствия в сфере бизнеса. Поэтому экономичес
кий риск в системе рыночных отношений представляется объек
тивно необходимой категорией, которая требует совершенство
вания теории и практики хозяйственного анализа.

Большинство управленческих решений принимается в услови
ях риска, что обусловлено рядом факторов: отсутствием полной 
информации, наличием противоборствующих тенденций, элемен
тами случайности и т.д.

Ясно, что успех в мире бизнеса решающим образом зависит 
от правильности и обоснованности выбранной стратегии хозяй
ственной и предпринимательской деятельности. При этом долж
ны учитываться вероятности критических ситуаций.

Было бы безрассудно считать возможной предпринимательс
кую деятельность без риска. Усиление риска — это, по сути дела, 
оборотная сторона свободы предпринимательства, своеобразная 
плата за нее. Без знаний о риске предприниматель не подготовлен 
к коммерческой деятельности.

Чтобы выжить в условиях рыночных отношений, нужно ре
шаться на внедрение инновационных, нетривиальных действий, 
а это усиливает риск. Для любого бизнеса важным является не 
избежание риска вообще (это практически нй^рзможно), а пред
видение, и по возможности, его максимальное снижение.

Более того, опасность возникновения непредсказуемых и не
желательных для фирмы, компании, предприятия последствий соб-
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ственных действий, как  правило, вредит экономике, поскольку 
подры вает ее динамичность и эффективность.

И нвесторы  в условиях нестабильной экономики, неопределен
ности в значительной мере рискую т получить меньший доход, чем 
ожидаемый, или вообщ е потерпеть убытки после вложения денеж
ных ресурсов в вы бранны й портфель (проект). П оэтом у инвестор 
долж ен ф орм ировать портфель инвестиций и управлять им та 
ким образом , чтобы  доходность портфеля возрастала, а уровень 
риска при этом  снижался, то есть необходимо ф орм ировать эф
фективные портфели и вы бирать из них оптим альны й.

О тсю да ясно, что проблем а количественной и качественной 
оценки экономических рисков и управления рискам и ввиду воз
мож ности больш их потерь при реализации финансовой, п рои з
водственно-хозяйственной, сервисной, инновационной, управлен
ческой и других видов деятельности является актуальной и требу
ющей дальнейш его развития.

Учебник написан в соответствии с требованиями Государствен- 
ных образовательны х стандартов 2-го поколения М инистерства 
образования Российской Ф едерации. Он соответствует програм 
мам дисциплин «Теория риска и м оделирование рисковы х ситуа
ций» и «М атематические методы  финансового анализа» спец. 
061800 «М атематические м етоды в экономике», програм м е дис
циплины «Теория принятия реш ений и управление рискам и в фи
нансово-налоговой сфере» спец. 351200 «Н алоги  и налогообло
жение», програм м е дисциплины «М енеджмент» спец. 061100 «М е
неджмент», а такж е целому ряду экономических специальностей, 
содерж ащ их дисциплину «М енеджмент», так  как  «Риск-менедж
мент» является частью  этой дисциплины.

Учебник содерж ит одиннадцать глав.
В первой главе «М есто и роль экономических рисков в управ

лении деятельностью  организаций» дано определение организа
ции, рассмотрены типы организаций, их характеристики и цели. 
Определяется место и роль рисков в экономической деятельнос
ти, даю тся определения и сущ ность рисков. П риводится класси
фикация неопределенностей и рисков, раскры вается система уп
равления рисками, даю тся основные понятия риск-менеджмента. 
Рассматриваю тся основные м атематические методы оценки эко
номических рисков и дается их характеристика.

Вторая глава «Риски предприятий сферы сервиса» посвящ е
на сервисным технологиям  и их отличиям от промыш ленных 
технологий. П риводится классиф икация рисков предприятий 
сферы сервиса и дается динамический анализ ситуации на рынке 
услуг. П редлагается модель управления рискам и организаций 
сферы сервиса.
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Т ретья глава «Влияние основны х ф акторов ры ночного р ав
новесия на управление рискам и» посвящ ена исследованию  влия
ния на изменение степени эконом ического риска таких ф акторов, 
характеризую щ их неопределенность ры ночной экономики, как: 
ограничения рисков, неопределенности спроса и предлож ения, 
учета времени, эластичности, налогооблож ения и др.

В четвертой главе «Ф инансовы й риск-менеджмент» созданы  
теоретические основы ф инансового риск-менеджмента на базе ме
тодов финансовой и актуарной м атематики. П редставлена клас
сиф икация финансовых рисков, выделены основные парам етры , 
присущ ие рассм атриваемы м  ф инансовы м  рискам , и с использо
ванием предложенных м атематических методов даны  аналитичес
кие зависимости для их оценки. Э то позволяет проводить сравни
тельный количественный анализ рисков и на его основе вы бирать 
такие методы управления рискам и, которы е являю тся наиболее 
эффективными.

В пятой главе «Количественные оценки экономического рис
ка в условиях неопределенности» рассм отрены  методы принятия 
эффективных решений в условиях неопределенности, используя 
различные критерии эффективности. Изучаю тся м ногокритериаль
ные задачи вы бора эффективных решений. Рассматривается ш вей
ное предприятие, для которого  вы бирается оптим альны й объем 
производства в условиях неопределенности и исследуется функ
ционирование предприятия в условиях рисковой ситуации.

Ш естая глава «П ринятие оптим ального  реш ения в условиях 
риска» посвящ ена изложению вероятностных и статистических ме
тодов принятия эффективных реш ений и вы бору оптим ального 
реш ения с пом ощ ью  доверительны х интервалов. Рассм атривает
ся задача вы бора оптим ального числа рабочих мест в парикм а
херской с учетом риска обслуж ивания. С пом ощ ью  метода «дере
во реш ений» рассм атриваю тся задачи  оптим изации  стратегии  
выхода на ры нок, максим изации прибы ли от акций и вы бора оп
тим ального проекта реконструкции ф абрики-химчистки. Затро
нут материал, посвящ енный возникновению  рисков при постанов
ке миссии и целей фирмы. И сследуется деятельность фирмы по 
отделке и дизайну помещ ений, предприятия по выпечке хлебобу
лочны х изделий и их последующ ей продаж е и салона красоты  в 
условиях риска.

В седьмой главе «Управление инвестиционны ми проектами в 
условиях риска» даю тся основны е понятия игшестиционных про
ектов, их анализа и оценки, приводятся инвестиционны е риски. 
Исследуются инвестиции в портф ель ценных бумаг, целью  кото
рых является форм ирование эффективного портфеля, составлен
ного из комбинации безрисковы х и рискованны х активов. Д аю т
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ся методики анализа экономической эффективности инвестици
онного проекта и сравнительного ф инансового анализа инве
стиционны х проектов. Рассм атривается м етодика учета рисков 
проектов и приводятся практические реком ендации по их уп
равлению .

Восьмая глава «Риск-менедж мент туризм а» посвящ ена видам 
и формам, динамике развития туризм а в России. Рассм атриваю т
ся ф акторы  неопределенности развития туризм а и риски, связан
ные с туристической деятельностью , а такж е их классификация. 
И сследую тся эконом ическое воздействие туризм а и специфика 
принятия управленческого реш ения. Д ается анализ деятельности 
организации по оказанию  туристических услуг в условиях риска.

В девятой главе «Риск-менеджмент гостиниц и ресторанов» рас
сматриваю тся ф акторы  развития, особенности и специфика гос
теприимства, риски, присущ ие индустрии гостеприимства, и уп
равление ими. Д аю тся реком ендации по снижению и управлению  
рискам и в бизнесе гостеприимства.

В десятой главе «О сновны е методы  и пути сниж ения эконом и
ческих» рисков исследуются на основе м атематического м одели
рования экономические инструменты снижения рисков: диверси
фикация, страхование, хедж ирование с помощ ью  ф орвардны х и 
фью черсных контрактов, свопов и опционов и др., а такж е обоб
щ аю тся методы соверш енствования управления рискам и, направ
ленные на снижение их уровня и повыш ение доходности. Д ается 
оценка эффективности м етодов управления рисками.

Глава одиннадцатая «П сихология поведения и оценки лица, 
принимаю щ его решение» посвящ ена изучению и систематизации 
влияния психологических ф акторов на проблемы  поведения учас
тников ры нка и ф орм ирования пакетов реком ендаций по управ
лению  рискам и и вы бору эффективных решений. Рассм атриваю т
ся конф ликтны е ситуации и роль руководителя в принятии рис
ковы х решений.

В конце учебника по каж дой главе приводятся вопросы  для 
повторения и самоконтроля.

Главы 4, 5, 6, 7 и 10 написана А. С. Ш апкины м, а главы  1, 2, 3, 
8, 9 и 11 —  В. А. Ш апкины м.
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Глава 1 МЕСТО И РОЛЬ
ЭКОНОМИЧЕСКИХ РИСКОВ 
В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
ОРГАНИЗАЦИЙ

1.1. ОРГАНИЗАЦИИ, ТИПЫ ПРЕДПРИЯТИЙ, 
ИХ ХАРАКТЕРИСТИКИ И ЦЕЛИ

Такие разные объекты как фирма, банк, ресторан, компания и 
т.д. все же имеют между собой нечто общ ее и они м огут быть объе
динены одним термином  —  организация.

О рганизация [29] —  это социальная целостность, которая на
правлена на некоторую  цель, построена как  специально структу
рированная и координированная система, предназначенная для 
некоторой деятельности, и связана с окружаю щ ей средой.

К лю чевой элемент организации —  не здания и не набор кур
сов действий и процедур; организации создаю тся лю дьми и их 
взаимоотнош ениями друг с другом. О рганизация существует, ког
да лю ди взаимодействую т для того, чтобы  вы полнить некото
рые действия, необходимые для того, чтобы  достичь цели. С о
временные тенденции в менеджменте подчеркиваю т важ ность че
ловеческих ресурсов, и больш инство новых подходов основано 
на предоставлении работникам  более ш ироких возможностей, 
чтобы побудить их учиться и вклады вать свои силы в общее 
дело, поскольку все они трудятся вместе для достиж ения общ ей 
цели. М енеджеры намеренно структурирую т и координирую т 
ресурсы организации так, чтобы  добиться наилучш его вы полне
ния стоящ ей перед ней задачи. О днако, хотя работа мож ет быть 
структурирована по отдельным подразделениям и видам деятель
ности, больш инство организаций сегодня стремятся к больш ей 
горизонтальной координации своих действий, часто используя 
подход, при котором  несколько служащ их с различны ми про
фессиональными обязанностям и работаю т елдцюй ком андой над 
общ им проектом . П о мере того  как  организации встречаю тся с 
необходим остью  бы стро реагировать на изменения в, окруж аю 
щей среде, границы  между подразделениями, а такж е и между
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самими организациям и становятся все более гибкими и разм ы 
тыми. Н и одна организация не мож ет сущ ествовать без взаим о
действия с потребителями, поставщ икам и, конкурентам и и дру
гими элементами внеш ней окруж аю щ ей среды. Сегодня некото
ры е ком пании  сотрудничаю т даж е со своим и конкурентам и, 
обмениваясь информацией и технологиям и и получая от этого 
взаимную  выгоду.

Рассмотрим  некоторы е виды организаций, существующие в 
экономике Российской Ф едерации.

• П од  предприятием поним аю т самостоятельны й хозяйствую 
щ ий субъект, созданны й в порядке, установленном Законом , об 
ладаю щ ий правам и ю ридического лица, осущ ествляю щ ий п роиз
водственную, научно-исследовательскую и коммерческую деятель
ность, оказываю щ ий услуги в целях удовлетворения общественных 
потребностей и получения прибы ли.

Создание и ликвидация предприятий в России реглам ентиро
ваны частью  первой Граж данского кодекса Российской Ф едера
ции, принятой Государственной Д ум ой 21 октября 1994 года и 
одобренном у С оветом  Ф едерации, Ф едеральны м  законом  «Об 
акционерны х общ ествах», приняты м  Государственной Д ум ой 24 
ноября 1995 года, Ф едеральным законом  «О некоммерческих орга
низациях», приняты м Государственной Д умой 8 декабря 1995 года, 
Ф едеральным законом  «О производственны х кооперативах», при
няты м Государственной Д ум ой 10 апреля 1996 года.

• П редприятие —  это производственно-техническая характе
ристика организации. К огда мы говорим  о предприятии, то  мы 
говорим  о том , какой товар  выпускается, какая применяется тех
нология, каков объем выпуска, применяемое сырье, количество и 
структура заняты х работников.

П рименяемы й термин ф ирм а —  это хозяйственная характери
стика организации. В этом случае мы говорим  о размере основ
ных и оборотны х средств, заняты х в хозяйстве, состоянии балан 
са, платеж еспособности хозяйства.

К ром е того:
а) ф ирм а —  это наименование, под которы м  предприятия (или 

их объединения) выступаю т в хозяйственной деятельности в к а 
честве самостоятельного субъекта;

б) ф ирма —  это ф орм а производственны х объединений, в ко 
торой  объединяется несколько предприятий, производящ их одно
родную  или смежную продукцию .



Термин «фирма» применяется в меж дународных отнош ениях 
для условного обозначения субъекта предпринимательской дея
тельности.

• П од фирмой понимается предприятие, осуществляющее хо
зяйственную и коммерческую  деятельности в области строитель
ства, промыш ленности, транспорта, торговли  и других отраслей 
народного хозяйства с целью извлечения прибыли.

П ри этом  каж дая ф ирм а —  это свой относительно зам кну
тый мир, со своей индивидуальной политикой, взглядами, т р а 
дициями.

Ф ирмы классифицирую тся по следующим основны м приз
накам:

-  по организационно-правовой  форме собственности;
-  по принадлеж ности капитала и контроля за ним;
-  по видам и характеру управления;
-  по степени концентрации;
-  по форм ам  специализации;
-  по сферам м еж дународной деятельности и другим.
• Ю ридическим лицом  признается организация, которая им е

ет в собственности, хозяйственном ведении или оперативном  уп
равлении обособленное имущество и отвечает по своим обязатель
ствам этим имуществом, мож ет от своего имени приобретать и 
осущ ествлять имущественные и личны е неимущ ественные права, 
нести обязанности, быть истцом и ответчиком  в суде.

Ю ридическими лицами м огут бы ть организации, преследую 
щие извлечение прибы ли в качестве основной цели своей дея
тельности (коммерческой организации), либо не имеющие из
влечение прибы ли в качестве такой  цели и не распределяю щ ие 
полученную прибы ль между участникам и (некоммерческие орга
низации).

Ю ридические лица, являю щ иеся коммерческими организаци
ями, м огут создаваться в форме хозяйственны х товарищ еств и 
общ еств, производственны х кооп ерати вов , государственны х и 
муниципальных унитарны х предприятий.

Ю ридические лица, являю щ иеся некоммерческими организа
циями, м огут создаваться в форме потребительских коопе
ративов, общ ественных или региональных>т>рганизаций (объе
динений), финансируемых собственником учреждений, благотво
рительных и иных фондов, а такж е в других формах, 
предусмотренных законом.
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Некоммерческие организации м огут осущ ествлять предприни
мательскую  деятельность лиш ь постольку, поскольку это служит 
достиж ению  целей, ради которы х они созданы , и соответствую 
щую этим целям.

Д опускается создание объединений коммерческих и (или) не
коммерческих организаций в форме ассоциаций сою зов.

• Х озяйственны ми товарищ ествам и и общ ествами признаю т
ся коммерческие организации с разделенны м и на доли (вклады) 
учредителей (участников) уставны м  (складочны м ) капиталом . 
Имущ ество, созданное за счет вкладов учредителей (участников), 
а такж е произведенное и приобретенное хозяйственны м товари 
щ еством или общ еством в процессе его деятельности, принадле
ж ит ему на праве собственности.

Х озяйственные товарищ ества м огут создаваться в форме п ол
ного товарищ ества и товарищ ества на вере (ком м андитного то 
варищ ества).

Хозяйственные общ ества м огут создаваться в форме акцио
нерного общ ества, общ ества с ограниченной или дополнительной 
ответственностью .

У частниками полны х товарищ еств и полны ми товарищ ам и в 
товарищ ествах на вере м огут бы ть индивидуальны е предприни
м атели и (или) коммерческие организации.

У частниками хозяйственных общ еств и вкладчикам и в то в а
рищ ествах на вере м огут бы ть граж дане и юридические лица.

Х озяйственные товарищ ества и общ ества одного вида м огут 
преобразовы ваться в хозяйственны е товарищ ества и общ ества 
другого вида или производственны е кооперативы  по решению 
общ его собрания участников в порядке, установленном  настоя
щим Кодексом.

• П олным признается товарищ ество, участники которого  (пол
ные товарищ и) в соответствии с заклю ченны м между ними д о го 
вором  занимаю тся предприним ательской деятельностью  от име
ни товарищ ества и несут ответственность по его обязательствам  
принадлеж ащ им  им имуществом.

Л ицо может бы ть участником  только одного полного товари 
щ ества.

• Товарищ еством на вере (коммандитным товарищ еством) при
знается товарищ ество, в котором  наряду с участниками, осуществ
ляю щ ими от имени товарищ ества предпринимательскую  деятель
ность и отвечаю щ ими по обязательствам  товарищ ества своим иму
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ществом (полными товарищ ам и), имеется один или несколько уча- 
стников-вкладчиков (коммандитистов), которы е несут риск убы т
ков, связанных с деятельностью  товарищ ества, в пределах сумм 
внесенных ими вкладов и не принимаю т участия в осуществлении 
товарищ еством предпринимательской деятельности.

Л ицо может бы ть полны м  товарищ ем  только в одном  товари 
щ естве на вере.

Участник полного товарищ ества не м ожет быть полны м  то в а
рищем в товарищ естве на вере.

П олны й товарищ  в товарищ естве на вере не может бы ть учас
тником полного товарищ ества.

• О бщ еством  с ограниченной  ответственностью  признается 
учрежденное одним или несколькими лицам и общ ество, уставны й 
капитал которого  разделен на доли  определенных учредительны 
ми докум ентами размеров; участники общ ества с ограниченной 
ответственностью  не отвечаю т по его обязательствам  и не несут 
риск убы тков, связанных с деятельностью  общ ества, в пределах 
стоимости внесенных ими вкладов.

• Общ еством с дополнительной ответственностью  признается 
учрежденное одним или несколькими лицами общ ество, уставный 
капитал которого  разделен на доли определенных учредительны 
ми докум ентам и размеров; участники такого  общ ества солидар
но несут субсидиарную  ответственность по его обязательствам  
своим имущ еством в одинаковом  для всех кратном  размере к сто
имости их вкладов, определяемом учредительны ми документами 
общ ества. П ри  банкротстве одного из участников его ответствен
ность по обязательствам  общ ества распределяется между осталь
ными участниками пропорционально их вкладам , если иной по
рядок распределения ответственности не предусмотрен учреди
тельными докум ентами общ ества.

• А кционерны м  общ еством признается комм ерческая органи
зация, уставны й капитал  которого  разделен на определенное чис
ло акций, удостоверяю щ их обязательны е права участников об
щества (акционеров) по отнош ению  к обществу.

А кционеры  не отвечаю т по обязательства общ ества и несут 
риск убы тков, связанны х с его деятельностью , в пределах стоим о
сти принадлеж ащ их им акций.

А кционерное общ ество, участники к оторого  м огут отчуж дать 
принадлеж ащ ие им акции без согласия других акционеров, при
знается откры ты м  акционерны м  общ еством. Т акое акционерное
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общество вправе проводить открытую  подписку на выпускаемые 
им акции и их свободную продажу на условиях, устанавливаемых 
законом и иными правовыми актами.

О ткрытое акционерное общество обязано ежегодно публико
вать для всеобщего сведения годовой отчет, бухгалтерский баланс, 
счет прибылей и убытков.

Акционерное общество, акции которого распределяются толь
ко среди его учредителей или иного заранее определенного круга 
лиц, признается закрытым акционерным обществом. Такое обще
ство не вправе проводить открытую подписку на выпускаемые им 
акции либо иным образом предлагать их для приобретения нео
граниченному кругу лиц.

Акционеры закрытого акционерного общества имеют преиму
щественное право приобретения акций, продаваемых другими 
акционерами этого общества.

Число участников закры того акционерного общества не дол
жно превышать числа, установленного законом об акционерных 
обществах, в противном случае оно подлежит преобразованию  в 
открытое акционерное общество в течение года, а по истечении 
этого срока — ликвидации в судебном порядке, если их число не 
уменьшится до установленного законом предела.

В случаях, предусмотренных законом об акционерных общ е
ствах, закрытое акционерное общество может быть обязано пуб
ликовать для всеобщего сведения документы, указанные выше.

4 сентября 1996 года вступил в действие Указ Президента Рос
сийской Федерации №  1210 «О мерах по защите прав акционеров 
и обеспечению интересов государства как собственника и акцио
нера». У каз направлен на дополнение и уточнение положений 
Ф едерального закона «Об акционерных обществах».

• Хозяйственное общество признается дочерним, если другое 
(основное) хозяйственное общество или товарищ ество в силу пре
обладающ его участия в его уставном капитале, либо в соответ
ствии с заключенным между ними договором, либо иным обра
зом имеет возможность определять решения, принимаемые таким 
обществом.

Дочернее общество не отвечает по долгам основного общества 
(товарищества).

• Хозяйственное общество признается зависимым, если дру
гое (преобладающее, участвующее) общество имеет более двад
цати процентов голосующих акций акционерного общества или
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двадцати процентов уставного капитала с ограниченной ответ
ственностью.

• Производственным кооперативом (артелью) признается доб
ровольное объединение граждан на основе членства для совме
стной производственной или иной хозяйственной деятельности 
(производство, переработка, сбыт промышленной, сельскохозяй
ственной и иной продукции, выполнение научно-исследователь
ских, проектно-конструкторских работ, торговля, бытовое об
служивание, оказание медицинских, правовых, маркетинговых и 
других не запрещенных законом видов услуг), основанной на их 
личном трудовом и ином участии и объединении его членами 
(участниками) имущественных паевых взносов. Законом и учре
дительными документами производственного кооператива мо
жет быть предусмотрено участие в его деятельности юридичес
ких лиц. Производственный кооператив является коммерческой 
организацией.

Особенности создания и деятельности сельскохозяйственных 
производственных кооперативов регулируются Ф едеральным за
коном «О сельскохозяйственной кооперации», принятым Государ
ственной Думой 15 ноября 1995 года.

Члены производственного кооператива несут по обязатель
ствам кооператива субсидиарную ответственность в размерах и в 
порядке, предусмотренных законом о производственных коопе
ративах и уставом кооператива.

Кооператив не вправе выпускать акции.
Прибыль кооператива распределяется между его членами в 

соответствии с их трудовым участием, если иной порядок не пре
дусмотрен законом и уставом кооператива.

К ооперативы вправе на договорной основе объединяться в 
союзы (ассоциации) кооперативов.

• Унитарным предприятием («унитарное» — значит единое, 
не разделяемое на части) признается коммерческая организация, 
не наделенная правом собственности на закрепленное за ней соб
ственником имущество. Имущество унитарного предприятия яв
ляется неделимым и не может быть распределено по вкладам (до
лям, паям), в том числе между работниками предприятия.

В форме унитарных предприятий могут б^ггь созданы только 
государственные и муниципальные предприятия.

Унитарное предприятие отвечает по своим обязательствам 
всем принадлежащим ему имуществом.
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• Унитарное предприятие, основанное на праве хозяйственно
го ведения, создается по решению уполномоченного на то госу
дарственного органа или органа местного самоуправления.

В случаях, предусмотренных законом  о государственных и 
муниципальных унитарных предприятиях, по решению П рави
тельства Российской Ф едерации на базе имущества, находящ его
ся в федеральной собственности, может быть образовано унитар
ное предприятие, основанное на праве оперативного управления 
(федеральное казенное предприятие).

• Потребительским кооперативом признается добровольное 
объединение граждан и юридических лиц на основе членства с 
целью удовлетворения материальных и иных потребностей учас
тников, осуществляемое путем объединения его членами имуще
ственных паевых взносов.

П отребительские кооперативы  являются некоммерческими 
организациями и в зависимости от вида их деятельности подраз
деляются на перерабатывающие, сбытовые (торговые), обслужи
вающие, снабженческие, садоводческие, огороднические, живот
новодческие, кредитные, страховые и иные кооперативы, создан
ные для выполнения одного или нескольких из указанных видов 
деятельности.

• Общественными и религиозными организациями (объедине
ниями) признаются добровольные объединения граждан, в уста
новленном законом порядке объединившихся на основе общ нос
ти их интересов для удовлетворения духовных или иных немате
риальных потребностей.

Особенности создания и деятельности общественных объеди
нений регламентируются Ф едеральным законом «Об обществен
ных объединениях», принятым Государственной Думой 14 апре
ля 1995 года.

Общественные объединения могут создаваться в одной из сле
дующих организационно-правовых форм:

-  общественная организация;
-  общественное движение;
-  общественный фонд;
-  общественное учреждение;
-  орган общественной самодеятельности.
Общественные объединения независимо от их организацион

но-правовой формы вправе создавать союзы (ассоциации) общ е
ственных объединений на основе учредительных договоров и (или)
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уставов, принятых союзами (ассоциациями), образуя новые об
щественные объединения.

• Фондом признается не имеющая членства некоммерческая 
организация, учрежденная граж данам и и (или) юридическими 
лицами на основе добровольных имущественных взносов и пре
следующая социальные, благотворительные, культурные, образо
вательные или иные общественно полезные цели.

Имущество, переданное фонду его учредителями (учредите
лем), является собственностью фонда. Ф онд вправе заниматься 
предпринимательской деятельностью, необходимой для достиже
ния общественно полезных целей, ради которых создан фонд.

• Некоммерческим партнерством признается основанная на 
членстве некоммерческая организация, учрежденная гражданами 
и (или) юридическими лицами для содействия ее членами в осу
ществлении деятельности.

• Учреждением признается некоммерческая организация, со
зданная собственником для осуществления управленческих, соци
ально-культурных или иных функций некоммерческого характе
ра и финансируемая полностью или частично этим собственни
ком.

Особенности правового положения отдельных видов государ
ственных и иных учреждений определяются законом и иными пра
вовыми актами.

• Автономной некоммерческой организацией признается не 
имеющая членства некоммерческая организация, учрежденная 
гражданами и (или) юридическими лицами на основе доброволь
ных имущественных взносов в целях предоставления услуг в об
ласти образования, здравоохранения, культуры, науки, права, 
физической культуры и спорта и иных услуг.

Автономная некоммерческая организация вправе осуществ
лять предпринимательскую деятельность, соответствующую це
лям, для достижения которых создана указанная организация.

Коммерческие организации в целях координации их предпри
нимательской деятельности, а также представления и защ иты об
щих имущественных интересов могут по договору между собой 
создавать объединения в форме ассоциаций или союзов, являю
щихся некоммерческими организациями.

Если по решению участников на ассоциацию (союз) возлага
ется ведение предпринимательской деятельности, такая ассоциа
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ция (союз) преобразуется в хозяйственное общ ество или товари 
щ ество в порядке, предусм отренном  Граж данским  кодексом Рос
сийской Ф едерации, либо м ож ет создать для осущ ествления пред
принимательской деятельности хозяйственное общ ество или уча
ствовать в таком  обществе.

О бщ ественны е и иные некоммерческие организации , в том 
числе учреждения, м огут добровольно объединяться в ассоциации 
(сою зы) этих организаций.

• К редитная организация —  ю ридическое лицо, которое для 
извлечения прибы ли как основной цели своей деятельности на 
основании специального разреш ения (лицензии) Ц ентрального  
банка Российской Ф едерации (Б анка России) имеет право осущ е
ствлять банковские операции, предусм отренны е Ф едеральны м  
законом  «О банках и банковской деятельности», приняты м  Госу- 
дарственной Д умой 7 ию ля 1995 года.

К редитная организация образуется на основе лю бой  формы 
собственности как хозяйственное общ ество.

• Банк — кредитная организация, которая имеет исклю читель
ное право осущ ествлять в совокупности следующие банковские 
операции: привлечение во вклады  денежных средств физических 
и ю ридических лиц, размещ ение указанны х средств от своего име
ни и за свой счет на условиях возвратности , платности, срочнос
ти, откры тие и ведение банковских счетов физических и ю риди
ческих лиц. П ример: акционерны й коммерческий банк «О бъеди
ненный расчетны й банк».

• Н ебанковская кредитная организация —  кредитная органи
зация, имею щ ая право осущ ествлять отдельные банковские опе
рации, предусмотренные Ф едеральны м  законом  «О банках и б ан 
ковской деятельности». Д опустимы е сочетания банковских опе
раций для небанковских кредитных организаций устанавливаю тся 
Б анком  России.

• И ностранны й банк —  банк, признанны й таковы м  по зако
нодательству иностранного государства, на территории  которо
го он зарегистрирован.

П равовое регулирование банковской деятельности осущ еств
ляется Конституцией Российской Ф едерации, Ф едеральны м  зако 
ном «О банках и банковской деятельности», Ф едеральны м  зако 
ном «О Ц ентральном  Банке Российской Ф едерации (Банке Р ос
сии)» от 2 декабря 1990 года №  394-1 (в редакции от 20 июня 1996
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года), другими федеральны ми законами и норм ативны м и актами 
Банка России.

Кредитные организации м огут создавать сою зы и ассоциации, 
не преследующие цели извлечения прибы ли, для защ иты  и пред
ставления интересов своих членов, координации их деятельнос
ти, развития м ежрегиональны х и международных связей, удовлет
ворения научных, инф орм ационны х и профессиональны х инте
ресов, вы работки реком ендаций по осущ ествлению банковской 
деятельности и решению иных совместных задач кредитных о р га
низаций.

Сою зами и ассоциациями кредитны х организаций запрещ а
ется осуществление банковских операций.

Сою зы и ассоциации кредитных организаций создаю тся и ре
гистрирую тся в порядке, установленном  законодательством  Р ос
сийской Ф едерации для некоммерческих организаций.

• Группы кредитных организаций  образую тся для реш ения со
вместных задач (совместного осущ ествления банковских опера
ций) путем заклю чения соответствую щ его договора между двумя 
или нескольким и кредитны м и организациям и  (пример: группа 
«М ОСТ»),

В 1992 году У казом П резидента Российской Ф едерации №  1392 
в российской экономике впервые бы ло введено понятие «холдин
говая компания» (holding —  владею щий). П ервы е холдинги в Рос
сии стали создаваться на базе министерств, главков, различных 
отраслевых ведомств. Н о они бы ли государственны ми и не могли 
работать эффективно.

• Х олдинги образую тся путем получения кредитной органи
зацией (основной кредитной организацией) в силу преобладаю 
щего участия в уставном капитале одной или нескольких кредит
ных организаций либо в соответствии с заклю ченным с одной или 
несколькими кредитными организациями договором  возм ож нос
ти определять решения, принимаем ы е указанны ми кредитными 
организациями.

• Х олдинговая компания —  акционерное общ ество, исполь
зую щ ее свой кап и тал  для п ри обретен и я  к он трольн ы х  п ак е
тов акций других компаний с целью установления контроля над 
ними. '%

• Б анковская холдинг-ком пания —  акционерное общ ество, 
владеющее контрольны м  пакетом  акций ю ридически самостоя-
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тельных банков и небанковских фирм с целью осуществления гос
подства и контроля над их операциями. В СШ А — это, например, 
CITY C O R PO R A TIO N , основные активы в котором принадле
жат CITY BANK. Заметим, что слово «corporation» в СШ А озна
чает акционерное общество.

Кредитной организации запрещ ается заниматься производ
ственной, торговой и страховой деятельностью.

Кредитная организация не отвечает по обязательствам госу
дарства и Банка России. Государство и Банк России не отвечает 
по обязательствам кредитной организации, за исключением слу
чаев, предусмотренных федеральными законами.

• Ф илиалом кредитной организации является ее обособленное 
подразделение, расположенное вне места нахождения кредитной 
организации и осуществляющее от ее имени все или часть бан
ковских операций, предусмотренных лицензией Банка России, 
выданной кредитной организации.

• Представительством кредитной организации является ее обо
собленное подразделение, расположенное вне места нахождения 
кредитной организации, представляющее ее интересы и осуществ
ляющее их защиту. Представительство кредитной организации не 
имеет права осуществлять банковские операции.

Филиалы и представительства кредитной организации не яв
ляются юридическими лицами.

В настоящее время холдинговые компании практически пре
вратились в финансовые группы.

• Ф инансово-промыш ленная группа — совокупность ю риди
ческих лиц, действующих как основное и дочерние общества либо 
полностью или частично объединивших свои материальные и не
материальные активы (система участия) на основе договора о со
здании финансово-промышленной группы в целях технологичес
кой или экономической интеграции для реализации инвестици
онных и иных проектов и программ, направленных на повышение 
конкурентоспособности и расширение рынков сбыта товаров и 
услуг, повышение эффективности производства, создание новых 
рабочих мест.

П равовые основы создания, деятельности и ликвидации фи
нансово-промышленных групп в Российской Федерации регули
руются Федеральным законом Российской Федерации «О финан
сово-промышленных группах», принятым Государственной Д у
мой 27 октября 1995 года.
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Ф инансово-промышленные группы, среди участников кото
рых имеются юридические лица, находящиеся под юрисдикцией 
государства —  участников СН Г, имеющие обособленные подраз
деления на территории указанных государств либо осуществляю
щие на их территории капитальные вложения, регистрируются как 
транснациональные финансово-промышленные. В случае созда
ния транснациональной финансово-промы ш ленной группы на 
основе межправительственного соглашения ей присваивается ста
тус межгосударственной (международной) финансово-промыш 
ленной группы.

• Центральная компания финансово-промыш ленной группы 
является юридическим лицом, учрежденным всеми участниками 
договора о создании финансово-промыш ленной группы или яв
ляющимся по отношению к ним основным обществом и уполно
моченным в силу закона или договора на ведение дел финансово
промышленной группы. Центральная компания финансово-про
мыш ленной группы , как  правило , является инвестиционны м  
институтом. Допускается создание центральной компании финан
сово-промышленной группы в форме хозяйственного общества, а 
также ассоциации, союза.

• Венчурная компания представляет собой деловое сотрудни
чество собственников компании с владельцами венчурного капи
тала по реализации проектов с высокой степенью риска и возмож
ностью получения ими значительного дохода.

Венчурная компания прежде всего связана с венчурным капи
талом. Понятие «венчур» (англ. venture) означает риск, то есть 
венчурный капитал — это рисковый капитал.

Работа такой компании сводится к следующему. Компания, 
которая имеет заманчивую, но не проверенную идею (фактор рис
ка) нуждается в деньгах. Идея оказалась привлекательной для вен
чурных капиталистов. Имея свою долю в общем деле, венчурный 
капиталист основную долю риска берет на себя. Чем больше риск, 
тем выше ожидаемый доход.

Владельцы венчурного капитала вкладывают свои инвестиции 
туда, куда банки (по уставу или из-за осторожности) вкладывать 
средства не решаются. Как правило, вновь создаваемые мелкие 
предприятия финансируются из собственных средств. Обычно 
банковские кредиты могут оказаться недоступными для них. Т а
кие кредиты выдаются под конкретное имущественное обеспече
ние, которое может оказаться недостаточным.
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Именно в такой ситуации важно привлечь венчурный капитал. 
М ож но выделить по меньшей мере три стадии развития молодой 
компании, когда она может нуждаться в венчурном капитале:

-  финансирование ранней стадии (этап создания, когда капи
тал необходим для закладки  основы  развития компании);

-  ф инансирования второй  стадии (этап развития, на котором  
осущ ествляется переход от создания образцов продукции к 
налаж иванию  процесса н орм альной  производственной  и 
сбы товой деятельности);

-  ф инансирование третьей стадии (этап закрепления успеха, 
за  которы м  следует выпуск акций компании в свободное о б 
ращ ение н а бирже, а ф инансы  нужны для улучшения произ
водственных показателей).

Ф инансирование ранней стадии —  риск самый высокий п о
этому есть ш анс в случае успеха получить за это достаточно вы 
сокий доход.

Венчурные компании стали неотъемлемой и важнейш ей час
тью  деловой жизни на Западе. О бъем влож ений венчурного капи
тала обы чно достигает значительного уровня и иногда существен
но превыш ает объем капитала, влож енного основателям и пред
приятия. Вкладывая суммы, превыш аю щ ие капитал владельцев, 
собственники венчурного капитала вместе с тем стремятся не об
ладать контрольны м  пакетом  обы чных акций, а остальные сред
ства представляю тся венчурной ком пании в виде займ а или вло
жением в привилегированны е акции. П ринципы  работы  венчур
ной компании следующие:

-  создание фонда венчурного капитала в форме товарищ ества, 
в котором  ф ирм а-организатор  выступает как  главны й то в а
рищ  и несет полную ответственность за управление фондом. 
Д ля этого разрабаты вается развернуты й бизнес-план с це
лью  убедить потенциальны х инвесторов в достаточной ква
лификации, опыте предпринимателей и их стремлении по 
эффективной реализации проекта;

-  размещ ение венчурного ф онда по различным проекта со сте
пенью  риска не более 25% и со сроком  отдачи влож ений че
рез 3— 5 лет;

-  «выход» венчурного капитала из предприятия путем п ревра
щ ения компании в акционерное общ ество откры того  типа 
и размещ ением  акций ком пании  на ф ондовой бирж е или 
продаж и больш ой части акций крупной корпорации.
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Каж ды й венчурный фонд заинтересован в том , чтобы  его к а 
питалы бы ли влож ены в предприятия, находящ иеся на разны х 
стадиях развития. К ром е того, владельцы  венчурного капитала 
желая снизить инвестиционны й риск, распределяю т его по р аз
личным отраслям, а для контроля за деятельностью  венчурного 
фонда назначаю т «своего» человека на долж ность управляю щ его 
финансами венчурной компании.

Венчурные компании лиш ь управляю т ф ондами, но не владе
ют ими. Они получаю т вознаграж дение от собственников капи
тала, в соответствии с условиями договора между компанией и 
учредителями венчурного фонда, хотя м огут влож ить в эти ф он
ды и часть своих собственных средств.

Спрос на венчурный капитал  на Западе в последние годы  вы з
вал бурный рост числа финансовых источников.

П рименительно для России венчурный капитал м ож но разде
лить на следующие виды:

акционерны е общ ества закры того  типа (денежные средства 
пенсионных фондов, крупных индивидуальны х инвесторов и дру
гие) с последующим преобразованием  их в акционерны е общ ества 
откры того типа;

откры ты е фонды венчурного капитала, созданны е в форме 
товарищ еств;

венчурны й кап и тал  концернов, ф инансово-пром ы ш ленны х 
групп с образованием  собственного инвестиционного пула (обы ч
но, товарищ ества), где инвестиции венчурного капитала рассм ат
риваю тся, как  своего рода исследования и разраб отка  «окна в 
новую технологию », что в будущем может принести компаниям  
значительные доходы.

В начале 90-х годов в С Ш А  действовало свыше 700 венчур
ных компаний, в которы х объем инвестиций венчурного капита
ла составил более 4,5 млрд. долл. СШ А . Вместе с тем, владельцы 
венчурного капитала практически никогда не достигаю т полного 
успеха по всем своим проектам . П о имеющ имся данны м  в сред
нем 1/3 инвестиций приносит им убы тки, 1/3 —  очень скромную  
прибы ль, и лиш ь 1/3 —  больш ие доходы.

Известно, что низкорискованные инструменты денежного ры н
ка такие как облигации и привилегированны^ акции, приносят 5— 
10% годовых, более рисковые надежные обыкновенные акции от 8 
до 12%, а венчурный капитал в настоящ ее время позволяет получе
ние доходов от инвестиций на уровне 30% годовых.
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Ф ирм ы  с венчурным капиталом  различаю тся в зависимости 
от отрасли и типов продукции, компании «без технологий», «с 
низкой технологией» и другие.

О дно из значительных достижений науки об организациях —  
определение различий между закры ты м и и откры ты ми системами. 
Закры тая система не зависит от  окружаю щей среды, она автоном 
на, не взаимодействует с окружаю щ ей средой и четко отделена от 
нее. Х отя полностью  закрытых систем в действительности не суще
ствует, первые исследования организаций  бы ли сосредоточены  
именно на замкнутых системах. Ранние концепции менеджмента, 
такие как научный менеджмент, стиль лидерства и проектирова
ния индустриальных систем, бы ли подходами, рассматривавш ими 
организацию  в качестве закры той системы, поскольку окружаю 
щ ая среда принималась как данность и предполагалось, что можно 
повы сить эффективность организации  посредством внутренних 
преобразований. Д овольно просто управлять закры той системой, 
когда окруж аю щ ая среда стабильна, предсказуема, не вмеш ивает
ся в наш и дела и не создает нам проблем. Если бы подобные усло
вия существовали в действительности, ранние исследования менед
жмента успешно справились бы со своей задачей.

О ткры тая система для своего выж ивания долж на взаимодей
ствовать с окружаю щ ей средой, она использует ресурсы окруж а
ющей среды и предоставляет окружаю щ ей среде свои ресурсы. 
Ее нельзя четко ограничить. О на долж на постоянно изменяться, 
приспосабливаясь к окруж аю щ ей среде. О ткры ты е системы м о
гут бы ть чрезвы чайно слож ными. Внутренняя эффективность — 
это только одна из сторон откры той  системы, и иногда —  наи
менее значительная. О рганизация долж на находить и приобре
тать нужные ей ресурсы, восприним ать изменения окружаю щ ей 
среды и реагировать на них, поставлять свою  продукцию  окру
жаю щ ей среде, а такж е контролировать  и координировать свою 
внутренню ю  деятельность перед лицом  неопределенности и раз
нообразны х помех, проистекаю щ их из окруж аю щ ей среды. Л ю 
бая система, которая, чтобы  вы ж ить, вынуж дена взаим одейство
вать с окружаю щ ей средой, —  откры тая система. Человек —  это 
откры тая система. Т аковы м и же являю тся планета Земля, город 
М осква и ком пания Л ’Этуаль.

Ч тобы  понять, что такое организация в целом, ее следует 
рассм атривать как систему. Система —  это набор  взаим одей
ствующ их элементов, которы е получаю т из окружаю щ ей среды
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некоторые входные данные, трансф орм ирую т их и вы даю т в ок
ружающую среду некоторы е вы ходны е данные. Н еобходим ость 
получать что-то из внеш него м ира и отдавать что-то внешнему 
миру отраж ает зависимость от окруж аю щ ей среды. В заимодей
ствие элементов означает, что лю ди и подразделения зависят друг 
от друга и долж ны  работать  вместе.

О рганизации создаю тся и продолж аю т жить для того , чтобы  
чего-то достичь. Все организации, вклю чая Л ’Этуаль, гостини
цу, салон красоты  и небольш ую  фирму, занимаю щ ую ся п рока
том видеокассет, существуют для какой-нибудь цели. Эту цель 
можно назвать общей целью или стратегической задачей. Р аз
личные части организации устанавливаю т собственные цели и в 
то же время служ ат средством достиж ения общ ей цели или стра
тегической задачи всей организации.

Цели организаций м ногообразны , и каж дая из них вы полня
ет свою функцию. О дно из основных различий —  это различие 
между оф ициально заявленны ми целями или стратегической за 
дачей организации и оперативны м и целями, которы е орган и за
ция преследует в своей еж едневной деятельности.

О бщ ая цель о р ган и за ц и и  ч асто  н азы в а етс я  с т р а те ги ч е с 
кой задачей, им енно она является причиной  создания органи  
зации. С тратегическая задача описы вает взгляды организации, 
ценности и убеждения, которы х она придерж ивается, и смысл ее 
сущ ествования. Э та  общ ая за д а ч а  сп особн а ок азы в ать  м о щ 
ное воздействие на организацию . С тратегическую  задачу также 
часто назы ваю т официальны ми целями, которы е являю тся ф ор
мальны м заявлением о том , насколько далеко простираю тся ин
тересы организации, и каких результатов она хотела бы достичь. 
Официальное заявление о целях, как правило, определяет всю де
ловую активность организации, в нем обы чно описы ваю тся цен
ности, ры нки и круг потребителей, отличаю щ ие данную  орган и 
зацию. Основное заявление организации о своих задачах и ф ило
софии (его мож но назвать описанием стратегической задачи или 
заявлением официальных целей), обы чно записывается в руковод
стве по политике организации или в еж егодном отчете.

О перативны е цели обозначаю т результаты  конкретной дея
тельности организации и показы ваю т, что организация реально 
старается делать. О перативны е цели н ап равлен ^  на конкретные, 
измеряемые результаты  и часто кратковременны . О перативны е 
цели —  это действительные цели организации, тогда как оф ици
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альны е —  это заявленны е цели. О перативны е цели, как  правило, 
служ ат главны м  задачам , которы е организация долж на вы пол
нить, подобно подсистемам. Эти цели касаю тся общ их результа
тов работы  организации, ее пограничны х контактов, техничес
кой поддерж ки ее деятельности, адаптации к окружаю щ ему миру 
и производственной активности. К онкретны е цели для каж дой 
из основных задач служ ат руководством  для принятия ежеднев
ных текущих решений и работы  подразделений.

П оказатель общ его результата работы  коммерческих орга
низаций —  их прибы льность. П рибы льность может быть вы ра
жена в терминах общ его дохода, доходности  акций или дохода 
от инвестиций. Д ругие общ ие цели —  это рост и общ ий объем 
продаж . П од ростом  понимается увеличение уровня продаж  или 
прибы ли с течением времени. О бщ ий объем продаж  —  это сово
купная цена или количество проданны х продуктов и предостав
ленных услуг. Руководство ком пании «П роктер & Гэмбл» в к а 
честве цели роста поставило себе задачу к 2006 году довести 
объем продаж  потребительских товаров до 70 м иллиардов дол 
ларов в год.

Д ля неком мерческих организаций  —  таких, наприм ер, как 
проф сою зы , —  п ри бы ль  не является целью , но вм есто этого  
у них есть реальная цель п ред остави ть  своим  членам  опреде
ленны й наб ор  услуг, не вы ходя за рам ки  конкретного  бю дж е
та. Р ост и общ ий объем деятельности такж е могут являться п о к а
зателями общего результата работы  некоммерческой организации.

П онимание, что такое цели и стратегия организации, также 
как и понимание концепции соответствия строения организации 
разнообразны м  сочетаниям условий —  первый ш аг в изучении 
эффективности организаций. Ц ели организации говорят о том, 
ради чего бы ла создана организация, и каких результатов она 
стремится достичь.

Эффективность организации —  это степень, в какой органи
зация реализует свои цели. Эфф ективность —  достаточно ш иро
кое понятие. О на связана с рядом  переменных, относящ ихся как 
к уровню  организаций, так и к уровню  подразделений. Эффек
тивность оценивает, насколько близка организация к достиж е
нию своих целей, оф ициальны х или оперативных.

Э кономичность — более ограниченное понятие, которое от
носится к внутреннему ф ункционированию  организации. Э ко
ном ичность в работе организации — это количество ресурсов,
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используемых для выпуска единицы продукции. О на может быть 
выражена как отнош ение входящ их ресурсов к выходящ ей п ро
дукции. Если организация способна достичь данного уровня про
изводства с меньшим количеством  ресурсов, чем другая органи
зация, она считается более экономичной.

И ногда экономичность приводит к эффективности. В других 
организациях эффективность и экономичность оказы ваю тся не 
связанными друг с другом. О рганизация может быть вы сокоэко
номичной, но потерпеть неудачу в достиж ении своей цели, п ото
му что она выпускает продукцию , на которую  нет спроса. Т очно 
так же организация может вполне реализовать свою  цель полу
чать прибы ль, и при этом бы ть неэкономичной.

Общую эффективность в реальны х организациях трудно из
мерить. О рганизации велики, разбросаны  и фрагм ентированы . 
Они занимаю тся м ногими видам и деятельности в одно и то  же 
время. Они преследуют множество разны х целей. И  они получа
ю т множество разных результатов, причем некоторы е из них — 
намеренно, другие —■ ненамеренно. М енеджеры определяю т, к а 
кие показатели измерять, чтобы  оценить эффективность своей 
организации.

Л ю бая организация, и часто не без труда, реш ает вопрос о 
том, как построить себя, и почти каж дая ф ирма на определен
ном этапе своего сущ ествования подвергается преобразованию . 
Структурные перемены становятся необходимыми, чтобы  отра
зить новую стратегию  или отреагировать на изменения в каких- 
либо других ситуационных ф акторах: окруж аю щ ей среде, техно
логии, размере и ж изненном цикле или культуре.

Три клю чевых составляю щ их определения структуры о р га
низации —  это:

1. Структура организации обозначает форм ально определен
ные отнош ения, вклю чая ряд уровней иерархии и диапазон  кон
троля менеджеров и руководителей низш его уровня.

2. С труктура организации описы вает объединение отдельных 
людей в подразделения и подразделений в организацию .

3. С труктура организации вклю чает в себя структуру систем, 
обеспечивающ их эффективную  коммуникацию , координацию  и 
интеграцию  различны х подразделений.

Эти три  элемента относятся как  к вертикальном у, так  и 
к горизонтальном у строению  организации. Н априм ер, первые 
два —  это структурная рам ка, то есть вертикальная иерархия.
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Третий элемент представляет собой схему взаимодействий меж
ду работникам и организации. И деальная структура долж на сти
мулировать работников поддерживать горизонтальны й обмен ин
формацией и горизонтальную  координацию  везде, где это нуж
но, и всегда, когда это нужно.

С труктура организации отраж ена ее структурной схемой. 
М ы не можем «увидеть» внутренню ю  структуру организации 
так, как мы видим ее средства производства, ее представите
лей и ее продукцию . Х отя мы можем наблю дать работников, 
исполняю щ их свои обязанности, работаю щ их над различны м и 
задачам и и в различных сферах деятельности, единственный 
способ действительно понять структуру организации, лежащую 
в основе всех этих действий —  это рассм отреть структурную  
схему организации. С труктурная схема —  это визуальное пред
ставление целостного набора основополагаю щ их видов деятель
ности и процессов, происходящ их в организации. Н а рис. 1.1 
вы можете видеть прим ер структурной схемы организации. 
О рганизационная структурная схема может быть весьма по
лезной для поним ания того, каким  образом  работает ком па
ния. О на раскры вает, из каких частей состоит организация, 
как они связаны между собой и какое место каж дая из долж 
ностей и каждое из подразделений занимаю т в целостной струк
туре организации.

Концепция схемы организации, показы ваю щ ей, какие суще
ствую т долж ности, как они группирую тся и кто кому подчинен, 
применяется уже на протяж ении веков.

О бдум ы вание и принятие реш ений является задачей  тех, 
кто находится на верхних ступенях лестницы , а ф изическая 
работа выполняется работникам и, организованны м и в отдель
ные функциональны е подразделения. Т акой  тип структуры ока
зался вполне работоспособным и утвердился в мире бизнеса почти 
на весь XX  век. О днако вертикальная структура не всегда бы 
вает эффективной, особенно при быстро изменяющ ейся окру
жаю щ ей среде. В последние годы  организации стали исполь
зовать и другие варианты  структурного  построения, многие 
из которы х предназначены для улучшения горизонтальной ко 
ординации и коммуникации, а такж е для повыш ения способно
сти организации адаптироваться к переменам в окружаю щ ей 
среде.
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1.2. МЕСТО И РОЛЬ РИСКОВ 
В ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

1.2.1. Определение и сущность рисков
Рассматривая сущ ность и содерж ание риска, сейчас уже нет 

необходим ости доказы вать , что успех бизнесмена, менеджера, 
предпринимателя в значительной степени зависит от его отнош е
ния к риску. Эта проблема вы зы вает особы й интерес и заслужи
вает всестороннего изучения.

Риск в экономической деятельности имеет вполне самостоя
тельное теоретическое и прикладное значение как важ ная состав
ная часть теории и практики управления, особенно при м алоизу
ченное™  этой серьезнейш ей проблемы  в наш ей стране. Перечень 
источников по вопросам  управления в ситуации риска и степени 
его оценки в отечественной литературе беден, фундаментальных 
исследований по существу нет. О риентация в течение длительно
го времени на преимущ ественно экстенсивное развитие народно
го хозяйства страны, чрезмерно высокая степень централизации 
управления, господство адм инистративны х м етодов управления 
и не ставили на повестку дня учет неопределенности и риска. Кроме 
того, при «экономике дефицита» у предпринимателя нет заинте
ресованности и ж елания идти на риск, менять сложивш уюся тех
нологию  производства. О тсю да понятны  причины отсутствия ус
тойчивого  интереса к проблем е хозяйственного и социального 
риска.

Сущ ествование риска непосредственно связано с неопределен
ностью. О на неоднородна по форме проявления и по содержанию. 
Ф рэнк Н айнт в опубликованной в 1921 году докторской  диссер
тации «Risk, U ncertain ty  and Profit» («Риск, неопределенность и 
прибы ль») строит анализ принятия решений на различении риска 
и неопределенности: «Н еопределенность следует рассм атривать в 
смысле, радикально отличном  от хорош о знаком ого понятия рис
ка, от которого  ее прежде никогда долж ны м образом  не отлича
ли. .. Станет ясно, что измеримая неопределенность, или собствен
но «риск»... настолько далека от неизмеримой неопределеннос
ти, что, в сущности, вообщ е не является неопределенностью».

Риск является одним из способов снятия неопределенности, 
которая представляет собой незнание достоверного, отсутствие 
однозначности. А кцептировать внимание на этом свойстве риска
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важно в связи с тем, что оптим изировать на практике управление 
и регулирование, игнорируя объективны е и субъективные источ
ники неопределенности, бесперспективно.

М ировая экономическая наука представляет классическую  и 
неоклассическую теории предпринимательского риска. Все ис
следователи предпринимательства подчеркиваю т важнейшую его 
черту —  наличие риска на стадии как создания собственного 
дела, так и дальнейш его ф ункционирования предприятия. Еще 
Р. К антильон [10] писал, что предприниматель —  это человек, 
который действует в условиях риска. А. Смит подчеркивал, что 
предприниматель как собственник идет на экономический риск 
ради реализации какой-то комм ерческой идеи и получения при
были.

Классическая теория предпринимательского риска, у истоков 
которой стояли Дж. М илль и И. У. Сениор [17], отож дествляет 
риск с математическим ож иданием потерь из-за вы бора того или 
иного решения, т.е. риск представляет собой ущ ерб вследствие 
осуществления данного решения. Т акой  односторонний и узкий 
подход толкования сущ ности риска вызывает, конечно, опреде
ленное неприятие.

В 30-е годы XX в. экономисты  А. М арш алл и А. П игу [71] раз
работали основы неоклассической теории предприним ательско
го риска, суть которой  заклю чается в том , что предприниматель, 
отдавая предпочтения одному из альтернативны х решений, д о л 
жен руководствоваться двумя критериями: величиной ожидаемой 
прибыли и размерами ее возмож ны х колебаний вокруг среднего 
значения.

О днако, такой  подход не учиты вает ф актора личного отн о
шения предпринимателя к риску, на это обратил внимание Дж. 
М. Кейнс [36], в этой же м онограф ии он пиш ет об «издерж ках рис
ка» и их покры тии и считает целесообразны м  учиты вать в эконо
мических процессах три  основных вида рисков: риск предприни
мателя или заемщ ика, риск кредитора и риск, связанны й с воз
можным уменьшением ценности денеж ной единицы.

А нализ экономической литературы , посвящ енной проблеме 
риска [2, 27, 30, 40, 41, 50, 65, 75 и др.], показы вает, что среди 
исследователей нет единого мнения относиа^льно определения 
предпринимательского риска. Н а сегодня нет однозначного по
нимания сущности риска. Это объясняется, в частности, много- 
аспектностыо этого явления, практически полным и гнорирова
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нием его наш им хозяйственным законодательством  в реальной 
экономической практике и управленческой деятельности. Кроме 
того, риск —  это сложное явление, имеющее множество несовпа
даю щ их, а иногда противополож ны х реальных основ. Это обус
лавливает возм ож ность сущ ествования нескольких определений 
риска с разных точек зрения.

Рассмотрим  некоторы е сущ ествующ ие подходы к пониманию  
категории «риск».

П роисхож дение терм ина «риск» восходит к греческим словам 
псЫ коп, пбэа —  утес, скала.

В итальянском  язы ке п81ко —  опасность, угроза; пвюаге — 
лавировать между скал. Во ф ранцузском  пвбое —  угроза, риско
вать (буквально объезж ать утес, скалу).

В словаре Вебстера «риск» определяется как «опасность, воз
мож ность убы тка или ущ ерба».

В словаре русского язы ка С. И. О ж егова «риск» определяется 
как «опасность, возмож ность опасности» или как «действие на
удачу в надежде на счастливы й исход».

Х арактерно, что в специальны х словарях (философских, воен
ных, экономических и др.) понятие «риск» вообщ е отсутствует. 
Его нет в последних изданиях Б ольш ой советской энциклопедии 
и С оветского энциклопедического словаря, в пятитом ной ф ило
софской энциклопедии, в ф илософ ском  энциклопедическом сло
варе, в словаре «Н аучно-технический прогресс» и др.

К ак показы вает анализ, в литературе ш ироко распространено 
суждение о риске как  о возм ож ности опасности или неудаче.

А налогичное положение и в экономической литературе.
В книге [65] дается следующее определение: «Риск —  это веро

ятность возникновения убы тков или недополучения доходов по 
сравнению  с прогнозируем ы м  вариантом ».

В труде [26] отмечается: «П од риском  принято поним ать веро
ятность (угрозу) потери предприятием  части своих ресурсов, не
дополучения доходов или появления дополнительны х расходов в 
результате осущ ествления определенной производственной и фи
нансовой деятельности».

Во всех указанны х определениях выделяется такая характер
ная особенность (черта) риска как опасность, возм ож ность не
удачи.

О днако приведенные определения не охваты ваю т всего содер
жания риска.
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Для более полной характеристики определения «риск» целе
сообразно выявить понятие «ситуация риска», поскольку оно не
посредственно сопряжено с содерж анием термина «риск».

П онятие «ситуация» мож но определить как  сочетание, сово
купность различных обстоятельств и условий, создаю щ их опре
деленную обстановку для того  или иного вида деятельности.

П ри этом обстановка мож ет способствовать или препятство
вать осуществлению данного действия.

Среди различных видов ситуации особое место заним аю т си
туации риска.

В частности, В. Д. Рудашевский [84] предлагает оценивать риск 
как «вероятность ош ибки или успеха того  или иного вы бора в 
ситуации с несколькими альтернативами».

Л. Растригин и Б. Райзберг [50] определяю т риск как  «ущерб, 
возможные потери», придерж иваясь тем самым классической те
ории предпринимательского риска.

М. Г. Л апуста [41] под предпринимательским  поним ает риск, 
«возникающ ий при лю бы х видах предпринимательской деятель
ности, связанных с производством  продукции, товаров и услуг, 
их реализацией; товарно-денеж ны ми и финансовыми операция
ми; комм ерцией, а  такж е осущ ествлением научно-технических 
проектов.

В основе предпринимательской активности лежит ожидание 
получить доход, превыш аю щ ий обы чны й, средний слож ивш ий
ся. Эти ожидания достаточно неопределенны —  м огут сбы ваться 
или нет, поэтом у всегда предприним ательство ассоциируется с 
риском.

П редпринимательство —  инициативная, сам остоятельная де
ятельность граж дан, направленная на получение прибы ли или 
личного дохода, осущ ествляемая от своего имени и под свою  иму
щественную ответственность или от имени и под юридическую 
ответственность ю ридического лица. П редпринимательство пред
полагает имущественную ответственность в пределах, определяе
мых организационно-правовой  ф орм ой  предприятия (государ
ственное, откры тое АО, закры тое А О , товарищ ество, индивиду
альное частное п редприятие , п рои звод ствен н ы й  к ооп ерати в , 
муниципальное предприятие, унитарное предприятие).

С убъектами предпринимательства в России м огут бы ть граж 
дане РФ  и иностранных государства, а такж е объединения граж 
дан (коллективны е предприниматели). П редприниматель может

31



осуществлять лю бы е виды хозяйственной деятельности, не запре
щенные законом , вклю чая коммерческое посредничество, торго
во-закупочную , консультационную  и иную деятельность, а также 
операции с ценными бумагами.

Ф орм ам и предпринимательства являю тся частное предприни
мательство и коллективное предпринимательство, осуществляе
мое на основе собственности граж дан, а такж е имущества, полу
ченного и используемого на законном  основании.

П редпринимательство может осуществляться: без применения 
наемного труда, без образования ю ридического лица, с образова
нием юридического лица. П редприниматель имеет право: создавать 
для осуществления своей деятельности лю бые виды предприятий, 
организация которых не противоречит действующему законода
тельству РФ; приобретать полностью  или частично имущество го
сударственных предприятий и предприятий, основанных на дру
гих формах собственности, свое имущество и имущественные пра
ва; участвовать  своим им ущ еством , полученны м  на законном  
основании, в деятельности других хозяйствующих субъектов; ис
пользовать по соглашению имущество юридических лиц и граж 
дан; нанимать и увольнять работников на условиях контрактов, 
установленных законодательством; самостоятельно устанавливать 
формы, системы и размеры оплаты  труда и другие виды доходов 
лиц, работаю щ их по найму; самостоятельно формировать програм 
му хозяйственной деятельности, выбирать поставщ иков и потре
бителей, устанавливать цены и тарифы; открывать счета в учреж
дениях банков; осуществлять все виды расчетных, кредитных и кас
совых операций; свободно распоряж аться прибылью  (доходом) от 
предпринимательской деятельности, остающейся после уплаты от 
налогов и внесения других обязательных платежей; получать лю 
бой, не ограниченный по размерам, личный доход; пользоваться в 
установленном порядке государственной системой социального 
обеспечения и страхования; обж аловать в установленном порядке 
действия государственных и других органов, ущемляющих его права 
и интересы; выступать участником внешнеэкономических отнош е
ний в порядке, установленном законодательством. П редпринима
тель, осуществляющий свою деятельность без образования ю риди
ческого лица, отвечает по своим обязательствам, связанным с этой 
деятельностью, всем имуществом, за исключением того имущества, 
на которое в соответствии с законодательством не может быть об
ращ ено взыскание.
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Риск — суть наш его бы тия, в том  числе бы тия эконом ическо
го. Это категория вероятностная, поэтом у его трактовки  и коли
чественное измерение не м огут бы ть однозначны ми.

Таким образом , категорию  «риск» мож но определить как опас
ность потенциально возм ож ной, вероятной потери ресурсов или 
недополучения доходов по сравнению  с вариантом , которы й рас
считан на рациональное использование ресурсов в данном  виде 
предпринимательской деятельности. Д ругими словами, риск —  это 
угроза того, что предприниматель понесет потери в виде допол
нительных расходов или получит доходы  ниже тех, на  которы е 
он рассчитывал.

Х отя последствия риска чащ е всего проявляю тся в виде фи
нансовых потерь или невозмож ности получения ож идаемой при
были, однако риск —  это не только  неж елательные результаты  
принятых решений. П ри определенных вариантах предприним а
тельских проектов сущ ествует не только  опасность не достичь 
намеченного результата, но и вероятность превысить ожидаемую  
прибыль. В этом и заклю чается предпринимательский риск, ко 
торы й характеризуется сочетанием возм ож ности достиж ения как 
нежелательных, так  и особо благоприятны х отклонений от зап 
ланированны х результатов.

Анализ многочисленных определений риска позволяет выявить 
основные моменты, которы е являю тся характерны м и для риско
вой ситуации, такие как:

-  случайный характер события, которы й определяет, какой из 
возможных исходов реализуется на практике (наличие нео
пределенности);

-  наличие альтернативны х решений;
-  известны или можно определить вероятности исходов и ожи

даемые результаты;
-  вероятность возникновения убы тков;
-  вероятность получения дополнительной прибыли.
О становимся на следующем определении риска, которое, на

наш взгляд, наиболее полно отраж ает понятие «риск» [7].
«Риск — это деятельность, связанная с преодолением неопре

деленности в ситуации неизбежного вы бора, ащ роцессе которой 
имеется возм ож ность количественно и качественно оценить веро
ятность достиж ения предполагаемого результата, неудачи и от
клонения от цели».
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осущ ествлять лю бы е виды хозяйственной деятельности, не запре
щенные законом , вклю чая коммерческое посредничество, торго
во-закупочную , консультационную  и иную деятельность, а также 
операции с ценными бумагами.

Ф орм ам и предпринимательства являю тся частное предприни
мательство и коллективное предпринимательство, осуществляе
мое на основе собственности граж дан, а такж е имущества, полу
ченного и используемого на законном  основании.

П редпринимательство может осуществляться: без применения 
наемного труда, без образования ю ридического лица, с образова
нием юридического лица. П редприниматель имеет право: создавать 
для осуществления своей деятельности лю бые виды предприятий, 
организация которых не противоречит действующему законода
тельству РФ; приобретать полностью  или частично имущество го
сударственных предприятий и предприятий, основанных на дру
гих формах собственности, свое имущество и имущественные пра
ва; участвовать  своим им ущ еством , полученны м  на законном  
основании, в деятельности других хозяйствующих субъектов; ис
пользовать по соглашению имущество юридических лиц и граж 
дан; нанимать и увольнять работников на условиях контрактов, 
установленных законодательством; самостоятельно устанавливать 
формы, системы и размеры оплаты  труда и другие виды доходов 
лиц, работаю щ их по найму; самостоятельно формировать програм 
му хозяйственной деятельности, выбирать поставщ иков и потре
бителей, устанавливать цены и тарифы; открывать счета в учреж
дениях банков; осуществлять все виды расчетных, кредитных и кас
совых операций; свободно распоряж аться прибылью  (доходом) от 
предпринимательской деятельности, остающейся после уплаты от 
налогов и внесения других обязательных платежей; получать лю 
бой, не ограниченный по размерам, личный доход; пользоваться в 
установленном порядке государственной системой социального 
обеспечения и страхования; обж аловать в установленном порядке 
действия государственных и других органов, ущемляющих его права 
и интересы; выступать участником внешнеэкономических отнош е
ний в порядке, установленном законодательством. П редпринима
тель, осуществляющий свою деятельность без образования ю риди
ческого лица, отвечает по своим обязательствам, связанным с этой 
деятельностью, всем имуществом, за исключением того имущества, 
на которое в соответствии с законодательством не может быть об
ращ ено взыскание.
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Риск — суть наш его бы тия, в том  числе бы тия эконом ическо
го. Это категория вероятностная, поэтом у его трактовки  и коли
чественное измерение не м огут бы ть однозначны ми.

Таким образом , категорию  «риск» мож но определить как опас
ность потенциально возмож ной, вероятной потери ресурсов или 
недополучения доходов по сравнению  с вариантом , которы й рас
считан на рациональное использование ресурсов в данном  виде 
предпринимательской деятельности. Д ругими словами, риск —  это 
угроза того, что предприниматель понесет потери в виде допол
нительных расходов или получит доходы  ниже тех, на  которы е 
он рассчитывал.

Х отя последствия риска чащ е всего проявляю тся в виде фи
нансовых потерь или невозмож ности получения ож идаемой при
были, однако риск —  это не только  неж елательные результаты  
принятых решений. П ри определенных вариантах предприним а
тельских проектов сущ ествует не только  опасность не достичь 
намеченного результата, но и вероятность превысить ожидаемую  
прибыль. В этом и заклю чается предпринимательский риск, ко 
торы й характеризуется сочетанием возм ож ности достиж ения как 
нежелательных, так  и особо благоприятны х отклонений от зап 
ланированны х результатов.

Анализ многочисленных определений риска позволяет выявить 
основные моменты, которы е являю тся характерны м и для риско
вой ситуации, такие как:

-  случайный характер события, которы й определяет, какой из 
возможных исходов реализуется на практике (наличие нео
пределенности);

-  наличие альтернативны х решений;
-  известны или можно определить вероятности исходов и ожи

даемые результаты;
-  вероятность возникновения убы тков;
-  вероятность получения дополнительной прибыли.
Остановимся на следующем определении риска, которое, на

наш  взгляд, наиболее полно отраж ает понятие «риск» [7].
«Риск —  это деятельность, связанная с преодолением неопре

деленности в ситуации неизбеж ного вы бора, в^р о ц ессе  которой 
имеется возм ож ность количественно и качественно оценить веро
ятность достиж ения предполагаем ого результата, неудачи и от
клонения от цели».

33



М ы  считаем, что количественная оценка степени риска, а  так 
же возмож ность построения доверительны х интервалов по извес
тной вероятности, позволяю т с больш ей надежностью  воздейство
вать на рассматриваемы й экономический процесс с целью  увели
чения прибы ли и снижения риска.

Следует отметить, что разница между риском и неопределен
ностью  относится к способу задания инф орм ации и определяется 
наличием (в случае риска) или отсутствием (при неопределеннос
ти) вероятностных характеристик неконтролируемых переменных. 
В отмеченном смысле эти термины  употребляю тся в математичес
кой теории исследования операций, где различаю т задачи приня
тия реш ений при риске и соответственно в условиях неопределен
ности.

Если существует возмож ность качественно и количественно 
определить степень вероятности того или иного варианта, то это 
и будет ситуация риска.

Таким  образом , последняя —  это разновидность неопределен
ности, когда наступление собы тий вероятно и может быть опре
делено, т.е. в этом  случае объективно сущ ествует возм ож ность 
оценить вероятность собы тий, возникаю щ их в результате совме
стной деятельности партнеров по производству, контрдействий 
конкурентов или противников, влияние природной среды на раз
витие экономики, внедрение достиж ений науки в народное хозяй
ство и т.д.

В литературе [49, 69] сущ ествую т три  основные точки зрения, 
признаю щ ие или субъективную , или объективную , или субъек
тивно-объективную  природу риска. П о наш ему мнению , наибо
лее правильны й подход —  это субъективно-объективны й, так 
как основным аргументом для его обоснования является призна
ние того ф акта, что поскольку человек, группа, коллектив и т.д. 
в процессе деятельности вклю чаю тся в субъективные отнош е
ния, то и сама деятельность имеет как субъективную, так  и объек
тивную  стороны.

В связи с тем, что риск представляет собой специфическую де
ятельность в условиях неопределенности и ситуации обязатель
ного (необходимого) вы бора, то  он такж е представляет собой ди 
алектическое единство объективного и субъективного.

Таким  образом , риск всегда связан с вы бором  определенных 
альтернатив и расчетом вероятности  их результата — в этом  про
является его субъективная сторона. Вместе с тем, величина риска
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не только субъективная, но и объективная, поскольку она являет
ся формой качественно-количественного выраж ения реально су
ществующей неопределенности.

Самостоятельность в принятии предпринимателями решений 
как внутренне присущ ая им особая черта объективно связана с 
неопределенностью конечных результатов. Н а уровень их влияет 
множество факторов, в том  числе связанны х с другим и качества
ми предпринимателя как  индивидуума, особенно с уровнем его 
личных притязаний, психологическими свойствами, уровнем зн а
ний и компетентности.

Известный американский ученый, исследователь современных 
проблем предпринимательства П . Д рукер пишет: «Считается, что 
предпринимательство связано с огромны м  риском. Д ействитель
но, в такой четко вы раж енной области  нововведений, как вы со
кая технология (например, производство м икро-ЭВМ  или биоге
нетика), степень риска весьма вы сока, а ш ансы на успех или п ро
сто на выж ивание достаточно н изки ... С огласно определению , 
предприниматели перемещ аю т ресурсы из области низкой произ
водительности и прибы льности в область более вы сокой п роиз
водительности и прибы льности . К онечно, всегда присутствует 
риск сбоя. О днако даж е при умеренном уровне успеха прибы ль 
бывает более чем достаточна для того , чтобы  ком пенсировать 
любую степень риска. Таким  образом , предпринимательство свя
зано с меньш им рисом, чем оптим изация ... П редприним атель
ство м ожет оказаться рискованны м  потом у, что многие так назы 
ваемые предприниматели не обладаю т достаточной компетентно
стью» [Питер Ф. Д рукер. Рынок: как  вы йти в лидеры. П рактика и 
принципы. М.: 1992. С. 39].

Д ля понимания природы  предпринимательского риска фун
дам ентальное значение имеет связь риска и прибы ли. П редпри
ниматель проявляет готовность идти на риск в условиях неопре
деленности, поскольку наряду с риском  потерь существует воз
можность дополнительны х доходов. Х отя ясно, что получение 
прибыли предпринимателю  не гарантировано, вознаграж дением  
за затраченное им время, усилия и способности могут оказаться 
как прибы ль, так и убытки.

Н а рис. 1.2 показана зависим ость прибы д^ от риска. М ож но 
выбрать решение, содержащ ее меньше риска (г\ = 0), но при этом 
меньше будет и получаемая прибы ль (ПО, а при самом высоком 
риске гз прибы ль имеет наиболее вы сокое значение, равное П 3.
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^  Прибыль

Рис. 1.2. Зависимость прибыли от риска

К атегории «риск и доходность» составляю т ядро современных 
концепций управления риском. Н еизбеж ность риска в стремлении 
к сверхвысоким доходам  учиты ваю т при планировании создания 
и развития предприятия в бизнес-планах. Н априм ер, при прове
дении маркетинговы х исследований учиты ваю т возмож ность ока
заться в убы тках при падении спроса и изменении цен на продук
ты и ресурсы —  предпринимательский риск. В планировании и 
организации производственны х процессов учиты ваю т риск сни
жения рентабельности, задавая определенный уровень эффектив
ности использования ресурсов и, соответственно, уровня текущих 
затрат  и прибыли. П риним ая реш ения об инвестициях и ф инан
сировании, учиты ваю т риск потери финансовой устойчивости и 
ликвидности. В процессе м ониторинга бизнес-плана осознанны й 
и приняты й уровень риска контролирую т при организации и к о 
ординировании деятельности подразделений и исполнителей. Воз
награж дение менеджеров соответственно долж но зависеть от их 
способности предвидеть развитие событий и принимать действен
ные решения в условиях повы ш ения риска.

Рискуя, предприниматель вы бирает ш анс получить сверхпри
быль и одновременно получает возм ож ность оказаться в убытке, 
стремление «заработать» противоречит цели «безопасность» — 
доходы  выше обы чной, средней норм ы  достигаю тся, как  прави
ло, в результате рискованны х действий. В экономической теории 
и практике доказано, что известная доля риска является необхо
димым условием получения дохода (рис. 1.2).

Н аряду с этим существует обратная зависим ость между уров
нями риска и ликвидности: чем выш е уровень ликвидности (акти

36



вов фирмы и т.д.), тем ниже уровень риска; вы сокая рентабель
ность активов может достигаться благодаря м инимизации зап а
сов, что чревато сры вом операционны х процессов и означает риск 
потери ликвидности, а чрезмерная запасливость неизбежно гр о 
зит оборачиваемости и рентабельности активов (рис. 1.3).

Риск потери Риск снижения

капитал капитал

Рис. 1.3. Взаимосвязь величины оборотного капитала, 
рисков рентабельности и ликвидности

Вероятно, мож но говорить о каком -то  оптим альном  (равно
весном) уровне риска, для которого  имеет место необходимы й 
уровень доходности и достаточная степень ликвидности (рис. 1.4).

Следует заметить, что предприниматель вправе частично пе
реложить риск на других субъектов экономики, но полностью  и з
бежать его он не может. Справедливо считается: кто не рискует 
тот не вы игры вает. И ны ми словам и, для получения экономичес-

Рис. 1.4. Зависимость доходности, ликвидности и риска
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кой прибы ли предприниматель долж ен осознанно пойти на при
нятие рискового решения.

М ож но с уверенностью  сказать, что неопределенность и риск 
в предпринимательской деятельности играю т очень важную роль, 
заклю чая в себя противоречие между планируемым и действитель
ным, т.е. источник развития предпринимательской деятельности.

Э коном ическое поведение предприним ателя при ры ночны х 
отнош ениях основано на вы бираем ой, на свой риск реализуемой 
индивидуальной програм ме предпринимательской деятельности 
в рам ках возмож ностей, которы е вы текаю т из законодательны х 
актов. Каждый участник ры ночны х отнош ений изначально ли
шен заранее известных, однозначно заданны х парам етров, гаран 
тий успеха: обеспеченной доли  участия в рынке, доступности к 
производственны м ресурсам по фиксированны м  ценам, устойчи
вости покупательной способности денежных единиц, неизменно
сти норм  и норм ативов и других инструментов экономического 
управления.

Риск предпринимателя, как правило, ориентирован на полу
чение значимых результатов нетрадиционны м и м етодами. Тем 
самы м он позволяет преодолеть консерватизм, догм атизм , кос
ность, психологические барьеры , препятствую щ ие перспектив
ным нововведениям. Способность рисковать — один из путей 
успешной деятельности предпринимателя. В этом  проявляется 
конструктивная форм а регулятивной функции предприниматель
ского риска.

Вместе с тем риск может стать проявлением авантю ризма, если 
реш ение принимается в условиях неполной информ ации, без д о л 
ж ного учета законом ерностей  развития явления. В этом  случае 
риск выступает в качестве дестабилизирую щ его фактора.

Рядом  с характеристикой риска как вероятности полож итель
ных или отрицательны х последствий, которы е могут возникнуть 
в результате вы бора и реализации решения о расш ирении пред
принимательской деятельности, риск мож но рассм атривать как 
неотъем лем ы й элемент сам ой этой деятельности . Зависим ость 
здесь однозначная (непосредственная): по мере расш ирения (раз
вития) предпринимательской деятельности, партнерских и других 
форм хозяйствования будет расш иряться сфера риска, увеличи
ваться число рискованны х ситуаций. Т ак в экономической борь
бе с конкурентам и — производителям и за покупателя предприни
мательская организация вынуж дена продавать свою продукцию
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в кредит (с риском невозврата денеж ных сумм в срок), при нали
чии временно свободных денеж ных средств размещ ать их в виде 
депозитных вкладов или ценных бум аг (с риском получения недо
статочного процентного дохода в сравнении с темпами инфляции), 
при ведении коммерческих операций экспортно-им портного ха
рактера сталкиваться с необходим остью  оперировать различны 
ми национальны ми валю там и (с риском  потерь от неблагоприят
ной конъю нктуры  курсов валю т) и т.д.

Больш инство фирм, ком паний добиваю тся успеха, становятся 
конкурентоспособными на основе инновационной экономичес
кой деятельности, связанной с риском. Рисковые решения, рис
ковый тип хозяйствования приводят к более эффективному п ро
изводству, от которого  вы игры ваю т и предприниматели и 
потребители, и общ ество в целом. Э тим  предприним ательский 
риск вы полняет инновационную  функцию.

Риск, расчет, случай, конкуренция —  постоянны е спутники 
бизнеса. Одни рискую т вклады ванием  денег в дело, другие —  сво
им имуществом, определенный риск здесь не только допустим, но 
и необходим. Люди, заняты е предпринимательской деятельнос
тью, объективно действую т в условиях повы ш енного хозяйствен
ного, коммерческого риска, так  как  они вынуждены осущ ествлять 
самостоятельно дополнительны е затраты  на организацию  произ
водства, сбыт определенной продукции.

Защ итная функция риска проявляется в том , что если для пред
принимателя риск —  естественное состояние, то  норм альны м  дол 
жно бы ть и терпим ое отнош ение к неудачам . И нициативны м , 
предприимчивы м  хозяйственникам  нуж на социальная защ ита, 
правовые, политические и экономические гарантии, исклю чаю 
щие в случае неудачи наказание и стимулирую щ ие оправданны й 
риск. Предприниматель должен быть уверен, что возможная ош иб
ка (риск) не может ском пром етировать ни его дело, ни его имидж, 
так как она произош ла вследствие не оправдавш его себя, хотя и 
рассчитанного риска.

Н аличие предпринимательского риска —  это, по сути дела, 
оборотная сторона свободы экономической, своеобразная плата 
за нее. Свободе одного предпринимателя сопутствует одновремен
но и свобода других предпринимателей, следовательно, по мере 
развития рыночных отнош ений в наш ей стране будет усиливать
ся неопределенность и предпринимательский риск. У странить нео
пределенность будущ его в предприним ательской  деятельности
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невозмож но, так  как  она является элементом объективной действи
тельности .

Ф у н к ц и и  п р ед п р и н и м а те л ь ск о го  р и ск а  п о зв о л я ю т  сд елать  
вы вод, что, несм отря на зн ачи тельн ы й  потенциал  потерь, к о то 
ры й несет в себе риск, он является и и сточником  возм ож н ой  п ри 
бы ли. П оэтом у  основной  задачей  предприним ателя является не 
отказ от риска вообщ е, а вы б оры  реш ений, связанны х с риском  
на основе объективны х критериев, а им енно: д о  каких  пределов 
м ож ет действовать  предприним атель , идя на риск.

1.2.2. Управление рисками

О тм етим , что сущ ествование риска, к ак  неотъем лем ого  эле
м ента эконом ического процесса, а такж е специф ика используем ы х 
в этой  сфере управленческих воздействий  привела к том у, что  уп 
равление риском  в ряде случаев стало  вы ступать  в качестве сам о
стоятельного  вида проф ессиональной  деятельности . Э тот вид де
ятельности  вы полняю т п роф ессиональны е институты  специалис
то в , с т р а х о в ы е  к о м п а н и и , а т а к ж е  ф и н а н с о в ы е  м ен ед ж ер ы , 
менедж еры  по риску, специалисты  по страхованию .

П ри  определении сущ ности управленческой деятельности  стал
киваю тся несколько  позиций . И з всего м н огооб рази я  подходов 
вы деляем  два  основны х.

П ервы й  характеризуется тем , что он  отраж ает  представление 
о сущ ности  уп равлен ческой  деятельн ости  как  особ ой  ф ункции 
общ ественного  труда. Здесь акцентируется вним ание на управле
нии как  сам остоятельн ом  виде деятельности . П ри  этом  особое 
место отводится «согласованию » и «координации» , что подчер
кивает ц елесообразность  управленческой  деятельности  и м н о го 
образи е ее функций. Т ем  сам ы м  признается систем ны й характер  
управленческой деятельности , ее слож ная структура и зависим ость 
от  п роти воречи вого  воздействия внеш ней среды . Т ак о й  подход 
характерен  для р аб о т  м ногих авторов .

В трудах  сторонников  др у го го  подхода признается трудовой , 
деятельны й харак тер  управления, вклю чая согласован и е и к о о р 
динацию . Н о  сущ ность управленческой  деятельности  определя
ется как  ц елен ап равлен н ое возд ействие на об ъ ект  управления. 
Здесь в центре вним ания ок азы вается  не вся деятельность по уп
равлению , а лиш ь ее заверш аю щ ая часть, руководство . Н о при 
этом  в тени остается целеполагание, м оделирование деятельнос
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ти, экспертное обоснование реш ений. Т ак ая  версия при анализе 
сущности управленческой  деятельности  во м н огом  вписы вается в 
командную , центрально-управляем ую  эконом ику , к огд а  уп равле
ние приобретало  смысл од н он ап равлен н ого  —  «сверху —  вниз» - 
действия ком ан дн ого  характера .

С управлением  риском  сталки вается  лю б о й  человек во всех 
жизненных ситуациях. Всегда п риходится пред п ри н и м ать  оп ре
деленные м еры  п ред осторож н ости  и реш ать , стои т ли  рисковать  
или нужно к ак -то  ум еньш ить возм ож ны е опасности  или убы тки , 
чем бы ни заним ались, будь то  покуп ка к ак о го -то  то в ар а , т о р го в 
ля или п роизводственная деятельность . У правление риском  в д е
ловой деятельности  связан о  с осозн ан и ем  то го , как и е  соб ы ти я 
могут представлять опасность и как  их м ож но регули ровать  или 
избеж ать. Д ля  лю бой  о рган и зац и и , к ак о й  бы  сф ерой  деятельн ос
ти она ни зан и м алась , управление риском  о зн ач ает  вы явление, 
анализ и регулирование тех рисков, к о то р ы е м огут угрож ать  и 
имуществу и доходности  о рган и зац и и .

У правление риском  —  новое для российской  экон ом и ки  явле
ние, которое появилось при ее переходе к ры н очн ой  системе х о 
зяйствования.

У правление риском  —  си н тети ч еская  н ау ч н ая  д и сц и п ли н а, 
которая изучает влияние на разли ч н ы е сф еры  деятельности  чело
века случайны х собы тий, наносящ их ф изический и м атериальны й  
ущерб.

В книге [41] рассм отрена содерж ательная сторон а управления 
риском и дается его определение: «У правление рискам и  —  специ
фическая область м енедж м ента, требую щ ая знаний  в области  те
ории ф ирм ы , страхового  дела, ан ал и за  хозяйственной  деятельн о
сти предприятия, м атем атических м етодов оптим изации  экон ом и 
ческих задач  и т.д. Д еятельность  предприним ателя в этой  области  
направлена на защ иту своей ф ирм ы  от действия рисков, у гр о ж а
ющих ее прибы льности , и способствует реш ению  основной  за д а 
чи предприним ательства —  в зависим ости  от ситуации  вы б рать  
из нескольких проектов оптим альны й, учиты вая при этом , что чем 
прибы льнее проект, тем  вы ш е степень риска для фирмы ».

Более развернутое определение управления риском  дается в 
учебнике [60]: «У правление рискам и  —  специальны й вид м енед
жерской деятельности , нацеленны й на см ягчение воздействия рис
ка на результаты  р аб оты  предприятия. Значение управленческих 
реш ений, с принятием  которы х  сталкиваю тся м енедж еры , оп ре
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деляется прежде всего уровнем риска, приемлемым для фирмы. 
К аж д ая  ком пания хар ак тер н а  собственны м и предпочтениями, 
связанны ми с риском. Н а основе этого выявляю тся риски, кото
ры м  она подверж ена в процессе ры ночной деятельности, опреде
ляет, какой уровень риска приемлем, и методы, как  избеж ать по
терь, возникаю щ их в результате действия конкретного  риска. 
С овокупность таких действий и представляет систему управления 
рисками. Это —  особая область экономики, требую щ ая знаний в 
области анализа хозяйственной деятельности предприятия, мето
дов оптим изации реш ения экономических задач и т.д. Р абота ме
неджера по рискам  нацелена на защ иту фирмы от рисков, угро
ж аю щ их ее доходам , и обеспечивает реш ение главной  задачи 
ф инансового менеджмента —  вы бор из альтернативны х возм ож 
ностей оптим ального варианта».

У правление и риск —  взаим освязанны е компоненты  эконом и
ческой системы. П ервое само мож ет выступать источником  вто
рого . О собенно наглядно это проявилось на н ач альн ом  этапе 
трансф орм ации российской экономики: потеря ее управляемости 
создала ситуацию  тотальн ого  риска для предприним ательской 
деятельности . В осстановление м акроуровней  управляем ости  в 
свою очередь требует реализации конструктивны х хозяйственных 
потенций риска на микроуровне. Н а этом  уровне лучш ие шансы 
на успех возникаю т тогда, когда предприниматель обладает рис
ковой эвристикой, способностью  принимать и реализовы вать не
стандартны е решения, гибко менять стратегию  и тактику поведе
ния в производстве, ком м ерции и м аркетинге, находить новые 
ниши на рынке, «реконструировать» инф орм ацию  и т.д. О пы т
ный предприниматель при принятии рискового реш ения может 
интуитивно пользоваться рядом  подсказанны х практикой  подхо
дов и приемов. О днако нельзя, разумеется, полож иться только на 
чистую интуицию  и имею щ ийся хозяйственный опыт. Н еобходи
мо опираться на м етодологию  (теорию ) и научно обоснованны е 
организационны е алгоритм ы  управления риском.

Ц елостной теории управления риском, или менеджмента рис
ка, в отечественной экономической науке пока нет. П рактики ис
тинного предпринимательства, внутренним компонентом которо
го является «творческий», «созидательны й» риск, в российской 
действительности недостаточно для системного научного обоб
щения. Тем не менее изучение м ирового предпринимательства, 
зарубежных и первых отечественных теоретических разработок
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по предпринимательским рискам  позволяет наметить пути соот
ветствующего поиска.

Общий концептуальный подход к управлению  хозяйствен
ным риском заклю чается в: выявлении возмож ны х последствий 
предпринимательской деятельности в рисковой ситуации; разра
ботке мер, не допускаю щ их, предотвращ аю щ их или уменьш аю 
щих ущ ерб от воздействия до конца не учтенных рисковы х ф ак
торов, непредвиденных обстоятельств; реализации такой  систе
мы адаптирования предприним ательства к рискам , при помощ и 
которой могут быть не только  нейтрализованы  или ком пенсиро
ваны негативные вероятные результаты , но и м аксим ально ис
пользованы ш ансы на получение вы сокого предприним ательс
кого дохода.

1.2.3. Классификация рисков

Вопросы классификации рисков представляю т довольно слож
ную проблему, что обусловлено их м ногообразием .

П оскольку главной задачей является оценка степени рисков, 
то их классификация по вполне определенным признакам  будет 
полезной при реш ении поставленной задачи.

Н а наш взгляд, наиболее полной является приведенная на 
рис. 1.5 система рисков, представленная в книге [13].

П о характеру последствий риски подразделяю тся на чистые и 
спекулятивные.

О собенность чистых рисков (их иногда назы ваю т статисти
ческими или простыми) заклю чается в том , что они практически 
всегда несут в себе потери для предпринимательской деятельнос
ти. Их причинами могут быть стихийные бедствия, несчастные 
случаи, недееспособность руководителей фирм и др.

Спекулятивные риски, которы е назы ваю т такж е динам ичес
кими или коммерческими, несут в себе либо потери, либо  доп ол
нительную прибы ль для предпринимателя. Их причинами м огут 
быть изменение курсов валю т, изменение конъю нктуры  ры нка, 
изменение условий инвестиций и др.

П о сфере возникновения, в основу которой  полож ены  сферы 
Деятельности, различаю т следующие виды рисков:

-  производственны й риск, связанны й с невыполнением пред
приятием своих планов и обязательств по производству п ро
дукции, товаров, услуг, других видов производственной де-
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ятельности в результате воздействия как внешней среды, так 
и внутренних факторов;

-  коммерческий риск —  это риск потерь в процессе ф инансо
во-хозяйственной деятельности; его причинами могут быть 
снижение объемов реализации, непредвиденное снижение 
объемов закупок, повыш ение закупочной цены товара, по
выш ение издерж ек обращ ения, потери то в ар а  в процессе 
обращ ения и др.;

-  финансовый риск возникает в связи с невозмож ностью  вы 
полнения фирмой своих ф инансовы х обязательств, их при
чинами являю тся изм енение покупательной  способности  
денег, неосуществление платежей, изменение валю тны х кур
сов и т.п.

В зависимости от  основной причины  возникновения рисков 
они делятся на следующие категории:

-  природно-естественные риски —  это риски связанны е с п ро
явлением стихийных сил природы ;

-  экологические риски связаны с наступлением граж данской 
ответственности за нанесение ущ ерба окруж аю щ ей среде;

-  политические риски —  это  возм ож ность  возникновения 
убытков или сокращ ения разм еров прибы ли, являю щ ихся 
следствием государственной политики;

-  транспортны е риски связаны с перевозками грузов различ
ными видами транспорта;

-  имущественные риски —  это риски от потери имущ ества 
предпринимателя по причинам, от него не зависящим;

-  торговы е риски зависят от убы тков по причине задержки 
платежей, непоставки товара, отказа  от  платеж а и т.п.

Больш ая группа рисков связана с покупательной способнос
тью денег. Сю да относятся:

-  инфляционные риски, которы е обусловлены обесценивани
ем реальной покупательной способности денег, при этом 
предприниматель несет реальны е потери;

-  дефляционный риск связан с тем, что при росте дефляции 
падает уровень цен и, следовательно, снижаю тся доходы;

-  валютные риски связаны с изменением валютных курсов, они 
относятся к спекулятивным рискам , п о т о м у  при потерях 
одной из сторон в результате изменения валю тных курсов 
другая сторона, как правило, получает дополнительную  при
быль и наоборот;
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-  риск ли квидности  связан  с потерям и  при реализации  цен
ных бум аг или других то в ар о в  из-за изм енения оценки их 
качества и потреби тельской  стоим ости .

И нвестиционны е риски  связан ы  с возм ож ностью  недополуче
ния или потери  прибы ли в ходе реали зац и и  инвестиционны х про
ектов, они вклю чаю т следую щ ие подвиды  рисков:

-  риск упущ енной вы годы  заклю чается в том , что  возникает 
ф инансовы й ущ ерб в результате неосущ ествления некото
рого  м ероприятия;

-  риск сниж ения д оход н ости  связан  с ум еньш ением  разм ера 
п роцентов и дивидендов по п ортф ельны м  инвестициям; он 
дели тся  н а  п роц ен тн ы й  риск, в о зн и каю щ и й  в результате 
превы ш ения процентны х ставок , вы плачиваем ы х по привле
ченны м  средствам , н ад  ставкам и  по предоставленны м  кре
дитам , и кредитны й риск, возникаю щ ий  в случае неуплаты  
заем щ иком  осн овн ого  д о л га  и процентов, причитаю щ ихся 
кредитору;

-  бирж евы е риски  представляю т собой  опасность потерь  от 
бирж евы х сделок;

-  селективны е риски  возн и каю т из-за  н еп рави льн ого  ф орм и 
рован и я видов влож ения к ап и талов , вида ценны х бум аг для 
инвестирования;

-  риск банкротства связан с полной потерей предпринимателем 
собственного капитала из-за его неправильного вложения.

Если рассм атри вать  совокупность  рисков как  целостную  сис
тему, где каж ды й элем ент зан и м ает  четко определенное место и в 
то  же врем я подчиняется зако н ам  эконом ической  системе в целом, 
то  в этом  случае, задача  классиф икации  рисков сводится к опре
делению  системы  рисков и систем ообразую щ их элем ентов.

И звестно , что при анализе эконом ической  системы  общ ества 
вы деляю тся следую щ ие уровни  ее ф ункционирования: мега-, мак- 
ро-, м езо- и м и кроэк он ом и к а. Следует п олагать , что на каж дом  
уровне ф ункционирования эконом ической  системы  им ею т место, 
«обитаю т» специф ические д ля  этого  уровня риски. В совокупнос
ти они образую т едины й эконом ический  рисковы й п оток , н ах о 
дящ ийся в п остоянном  движ ении, а следовательно, развитии . Т ак  
назы ваем ы й «срез» этого  п оток а  и зображ ен  на рис. 1.6 .

В д ан н ой  классиф икации  группы  рисков получили  свое «имя» 
в соответствии  с названием  уровня эконом ической  системы , на 
ко то р о м  они ф орм ирую тся:
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1) м егаэкономические риски —  риски, связанны е с функцио
нированием  м ировой экономики в целом;

2) м акроэконом ические риски — риски экономической систе* 
мы данного  государства;

3) мезоэкономические риски —  риски, формируемые на уров
не отдельных отраслей народного хозяйства и специфических сфер 
бизнеса;

4) микроэкономические риски —  риски отдельных, предпри
нимательских единиц, которы е условно могут бы ть названы  внут
рифирм енны м и рисками.

К аж дая классификация есть условность, и реальная жизнедея
тельность значительно богаче лю бой, даж е весьма толковой, тео
ретической модели. Так, в данном  случае мы отмечаем, что в ре
альной практике между указанны ми вы ш е группам и рисков су
щ ествую т так  назы ваем ы е «сты ковы е пласты », и в этой  связи 
отдельные риски «живут» в разны х группах одновременно. Так, 
наприм ер, валю тный риск может бы ть отнесен как  к группе мега- 
экономических, так и к группам  м акро-, мезо- и микроэкономи
ческих рисков. Отмеченное положение доказы вает идею целост
ности потока и взаимообусловленности ее элементов.

Депрессионный риск связан с возм ож ной перспективой раз
вития государства в направлении нарастания процессов экономи
ческого спада и последующ ей депрессии. Э кономические циклы 
разны ми путями и в разной  степени влияю т на отдельные сектора 
экономики. В период спада в больш ей степени страдаю т те отрас
ли, которы е выпускаю т средства производства и потребительс
кие товары  длительного пользования. В фазе экономического ро
ста эти отрасли получаю т максимальны е стимулы для развития. 
В условиях кризиса отрасли с вы сокой концентрацией производ
ства отличаю тся сравнительно небольш им падением цен (моно
польно удерживаю тся) и больш им  сокращ ением объемов произ
водства. В отраслях с низкой концентрацией производства цены 
сниж аю тся значительно, а объемы  производства сокращ аю тся 
ненамного. Значительное снижение цен наряду с растущ ими ссуд
ными процентами тем не менее может привести к банкротству и 
те предпринимательские единицы, которы е ф орм ально относятся 
к малому и среднему бизнесу.

О тличительной чертой ф ункционирования экономических си
стем является постоянный процесс перелива капитала из одной 
сферы экономики в другую. Непременным условием развития стра
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ны является разумная структурная перестройка экономики. В силу 
этой объективной заданности в экономических системах посто
янно присутствует структурный риск, проявления которого  осо
бо ощутимы в период существенных структурных сдвигов в эко
номике. Так, в условиях усиления ф инансовой неустойчивости в 
государстве явно перспективным является перелив банковского 
капитала в сферы производства, торговли, услуг, что усиливает 
конкуренцию в этих сферах бизнеса и создает дополнительны е 
проблемы для уже функционирую щ их там  предпринимательских 
единиц.

Риск модификации государственного регулирования экономи
ки сводится к тому, что в сфере м акроэконом ической политики 
могут быть применены ужесточение налоговой, амортизационной, 
ценовой политики; может проводиться политика «дорогих» де
нег, что повысит цену за кредит и изменит условия ф ункциониро
вания кредитных учреждений. В сфере внеш неэкономических свя
зей могут вводиться протекционистские меры и ужесточиться ва
лютный контроль. В итоге растет степень экономического риска 
страны в целом, что уменьшает заинтересованность иностранны х 
инвесторов и партнеров в сотрудничестве с национальны м  капи
талом. В условиях политического и социального давления внутри 
государства может проявиться риск изменения социальны х ори 
ентиров государственной политики, особенно вблизи парлам ент
ских, президентских и другого рода вы боров. С оциально ориен
тированная политика, как  правило, повы ш ает стоимость р аб о 
чей силы изменяет структуру рабочей силы и структуру рабочих 
мест. Это может иметь следствием рост издержек бизнеса в облас
ти воспроизводства рабочей  силы.

Ме юэкономические риски как  понятие носят условный х арак
тер. В эту группу мы объединяем ряд рисков, специфических для 
различных отраслей народного хозяйства и сфер ф ункционирова
ния бизнеса. Не вы зы вает сомнения, что степень неопределеннос
ти и риска различна в сельском хозяйстве и военно-пром ы ш лен
ном производстве, в сфере образовательных услуг и в области здра
воохранения, в сфере торговли и в страховом  бизнесе.

Специфика микроэкономических рисков определяется отличи
тельными особенностями конкретной предпринимательской еди
ницы. Вместе с тем в ходе м и кр о эк о н о м и ч еско й  анализа следует 
выделять общ ие м икроэкономические риски, характерны е прак
тически для всех предпринимательских единиц. К таковы м , в пер
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вую очередь, относятся м арж инальны е риски и риски финансово
го состояния.

К м арж инальны м  рискам  отнесем: риск снижения производи
тельности труда в краткосрочном  периоде, риск роста средних 
издержек в краткосрочном  периоде, риск потерь предельной при
были, риск «масш табности» (риск роста средних издержек в дол
госрочном  периоде), риск уменьшения потребления (риск Солоу).

И з курса экономической теории известно, что действие закона 
убывающей отдачи приводит к тому, что в краткосрочном  периоде 
по мере присоединения все больш его количества переменного ре
сурса (труда) к неизменному количеству постоянных ресурсов (земли 
или капитала) получаемый в результате объем производства будет 
сначала увеличиваться растущ ими темпами, затем возрастать убы
вающ ими темпами, достигнет своего максимума и начнет умень
шаться. Таким  образом , для каж дого предприятия необходимо: 
1) иметь в виду наличие риска снижения производительности тру
да; 2) количественно определить этот риск.

М арж инальны й анализ предполагает манипулирование пре
дельны ми величинами. Р еальная практика, как  правило, имеет 
дело со средними величинами.

М икроэконом ические риски финансового состояния вклю ча
ют: риски ф инансового и операционного ры чага, предпринима
тельские риски.

П о сфере возникновения предпринимательские риски можно 
подразделить на внешние и внутренние.

К  внеш ним относятся риски, непосредственно не связанны е с 
деятельностью  предприним ателя. Речь идет о непредвиденных 
изменениях законодательства, регулирую щ его предприниматель
скую деятельность; неустойчивости политического режима в стра
не деятельности и о других ситуациях. И сточником  внутренних 
рисков является сама предпринимательская фирма. Эти риски воз
никаю т в случае неэф фективного менеджмента, ош ибочной м ар
кетинговой политики, а такж е в результате внутрифирменных зло
употреблений.

О сновны ми среди внутренних рисков являю тся кадровы е рис
ки. связанные с профессиональны м  уровнем и чертами характера 
сотрудников предпринимательской фирмы.

В современных условиях хозяйствования выделяю т два типа 
предпринимательского риска по уровню  принятия решений: м ак
роэкономический (глобальны й) риск и риск на уровне отдельных
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фирм (локальный). До середины 80-х годов в России основная доля 
риска приходилась на глобальны й уровень —  уровень государ
ства. С появлением самостоятельности хозяйствую щ их субъектов 
ситуация изменилась. Теперь основную  часть риска несут пред
принимательские организации. С ам остоятельно определяя свои 
капиталовложения и направления инновационной деятельности, 
самостоятельно заклю чая договоры  с потребителями и поставщ и
ками, они полностью  принимаю т на себя связанны й с этими ре
шениями предпринимательский риск.

С точки зрения длительности во времени предпринимательс
кие риски можно разделить на кратковременны е и постоянные. К 
кратковременным относятся риски, угрож аю щ ие предпринимате
лю в течение известного отрезка времени (например, транспорт
ный риск, когда убытки могут возникнуть во время перевозки гру
за, или риск неплатеж а по конкретной сделке).

К постоянным рискам  относятся те, которы е непреры вно уг
рожают предпринимательской деятельности в данном  географ и
ческом районе или в определенной отрасли экономики (например, 
риск неплатежа в стране с несоверш енной правовой системой или 
риск разруш ений зданий в районе с повы ш енной сейсмической 
опасностью).

Естественно, анализ классиф икационны х признаков, видов и 
подвидов риска мож но продолж ить, но это в основном  приведет 
к очередному перечислению м нений различны х исследователей и 
специалистов, что не даст ответа на основной вопрос —  какой 
подход, какая классификация являю тся основной, в какой  степе
ни она будет способствовать сниж ению  степени риска.

О становимся лиш ь на таком  критерии как  допустим ы й пре
дел риска.

П од ним понимается величина риска в пределах его среднего 
уровня по отнош ению  к другим  видам  деятельности и другим  хо
зяйственным субъектам. Если обозначить через —  средний уро
вень риска в экономике, а  через Яо  —  уровень допустим ого рис
ка, то долж но иметь место неравенство

ЛД <Я.  ( 1.2 .1)

Д опустимый риск —  это угроза полной г^тери  прибы ли от 
реализации того или иного проекта или от предпринимательской 
деятельности в целом. В данном  случае потерн возможны , но их
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размер меньше ожидаемой предпринимательской прибыли. Таким 
образом, данный вид предпринимательской деятельности или кон
кретная сделка, несмотря на вероятность риска, сохраняю т свою 
экономическую  целесообразность.

С ледую щ ая степень риска, более опасная в сравнении с допус
тимым, —- критический риск. Он связан с опасностью  потерь в 
размере произведенных затр ат  н а осущ ествление данного  вида 
предпринимательской деятельности или отдельной сделки. При 
этом  критический риск первой степени связан с угрозой получе
ния нулевого дохода, но при возмещ ении произведенных пред
принимателем  м атериальны х затрат. Критический риск второй 
степени связан с возм ож ностью  потерь в размере полных издер
жек в результате осущ ествления данной  предпринимательской 
деятельности, т.е. вероятны  потери намеченной выручки и пред
принимателю  приходится возмещ ать затраты  за свой счет.

П од критическим риском  Якр поним ается риск, уровень кото
рого выше среднего, но в пределах м аксим ально допустимых зна
чений риска Ятах, приняты х в данной экономической системе для 
определенных видов деятельности, т.е.

Я о <  К к р <  К/пах- (1 '2 .2)

Катастрофический риск К кат превы ш ает м аксимальную  гра
ницу риска Ктах, сложивш ую ся в данной экономической системе, 
для него выполняется условие:

ЯкатЖтах- (1.2.3)

П од катастроф ическим  поним ается риск, которы й  характе
ризуется опасностью , угрозой потерь в размере, равном  или пре
выш аю щ ем все имущ ественное состояние предпринимателя. Как 
правило, такой риск приводит к банкротству фирмы, поскольку в 
данном  случае возм ож на потеря не только всех влож енных пред
принимателем  в определенный вид деятельности или в конкрет
ную сделку средств, но и его имущества. Э то характерно для ситу
ации, когда предприним ательская фирма получала внешние зай 
мы под ожидаемую прибы ль. П ри возникновении данного  риска 
предприним ателю  приходится возвращ ать  кредиты  из личны х 
средств.

П о степени правомерности м огут быть выделены: предприни
мательские риски: оправданны й (правомерны й) и неоправданны й
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(неправомерный). Возмож но, это наиболее важ ный для предпри
нимательского риска элемент классификации, имею щ ий наиболь
шее практическое значение. Д ля разграничения оправданного и 
неоправданного предпринимательских рисков необходимо учесть 
в первую очередь то обстоятельство, что границы  между ними в 
разных видах предпринимательской деятельности и разны х сек
торах экономики различны.

Все предпринимательские риски с учетом возм ож ности стра
хования можно такж е разделить на страхуемые и нестрахуемые. 
П редприниматель м ож ет частично перелож ить риск на другие 
субъекты экономики, в частности обезопасить себя, осуществив 
определенные затраты  в виде страховы х взносов. Т аким  образом , 
некоторые виды риска, такие, как  риск гибели имущества, риск 
возникновения пож ара, аварий и др., предприниматель мож ет за 
страховать.

Риск страховой —  вероятное собы тие или совокупность со
бытий, на случай наступления которы х проводится страхование. 
В зависимости от источника опасности страховы е риски подраз
деляются на: риски, связанные с проявлением стихийных сил при
роды (погодные условия, землетрясения, наводнения и др.) и рис
ки, связанные с целенаправленны м и действиями человека.

К рискам, которы е целесообразно страховать, относятся ве
роятные потери:

-  в результате пож аров и других стихийных бедствий;
-  вследствие автом обильны х аварий;
-  от порчи или уничтожения продукции при транспортировке;
-  в результате ош ибок сотрудников фирмы;
-  вы званны е передачей сотрудникам и фирмы коммерческой 

информ ации конкурентам;
-  вследствие невыполнения обязательств субподрядчиками;
-  от приостановки деловой активности  фирмы;
-  в результате возмож ной смерти, заболевания или несчаст

ного  случая с руководителем  или ведущ им сотрудником  
фирмы.

Следует выделить еще две больш ие группы рисков: статичес
кие (простые) и динамические (спекулятивные). О собенность ста
тистических рисков заклю чается в том , что они практически все
гда несут в себе потери для предпринимательской деятельности. 
При этом потери для предпринимательской фирмы, как правило, 
означаю т и потери для общ ества в целом.
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Статические риски связаны с вероятными потерями вследствие:
-  негативного действия на активы фирмы стихийных бедствий 

(огня, воды, землетрясений, ураганов и т.п.);
-  преступных действий;
-  принятия неблагоприятного законодательства для предпри

ним ательской фирмы (потери связаны  с прям ы м  изъятием 
собственности либо  с невозмож ностью  взы скать возмеще
ние с виновника из-за несоверш енства законодательства);

-  угрозы  собственности третьих лиц, что приводит к вынуж
денному прекращ ению  деятельности основного поставщ и
ка или потребителя;

-  смерти или недееспособности ведущих работников фирмы 
либо основного ее собственника (что связано с трудностью 
подбора квалиф ицированны х кадров, а такж е с проблема
ми передачи прав собственности).

В отличие от статического риска динамический риск несет в 
себе либо потери, либо прибы ль для предпринимательской фир
мы. П оэтом у его можно назвать спекулятивным. К ром е того, 
динамические риски, оборачиваю щ иеся убы ткам и для отдель
ной фирмы, могут одновременно принести выигрыш  общ еству в 
целом. П оэтом у динамические риски являю тся трудными для уп
равления.

Ранее отм ечалось, что риск как  эконом ическая категория 
представляет собой  собы тие, к о то р о е  м ож ет п рои зой ти  или 
не произойти. В случае соверш ения такого  собы тия возможны 
три экономических результата: отрицательны й (убыток, ущерб, 
проигры ш ), нулевой, полож ительны й (прибыль, вы года, вы иг
рыш ).

Рискованная ситуация связана со статистическими процесса
ми и ей сопутствую т три сосущ ествующ их условия: наличие нео
пределенности, необходим ость вы бора альтернативы  и возм ож 
ность при этом качественной и количественной оценки вероятно
сти осущ ествления того  или иного варианта.

Остановимся подробнее на первом условии. Рассм атривая д е
ятельность некоторой экономической системы, нужно учитывать, 
что она всегда сопряжена с неопределенностью  в самых различ
ных сферах и на самых различны х этапах ее развития. Н аличие 
неопределенности в деятельности экономических систем обуслов
ливает возникновение рисков, без учета которы х невозмож но эф
фективное развитие экономики.
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1.2.4. Система неопределенностей
Условия неопределенности, имеющ ие место при лю бы х видах 

предпринимательской деятельности обусловлены тем, что эконо
мические системы в процессе своего ф ункционирования испы ты 
вают зависимость от целого ряда причин, которы е м ож но систе
матизировать в виде схемы неопределенностей, представленной 
на рис. 1.7.

Рис. 1.7. Схема неопределенностей

По времени возникновения неопределенности распределяю т
ся на ретроспективные, текущ ие и перспективные. Н еобходимость 
учета ф актора времени при оценке экономической эф фективнос
ти принимаемых реш ений обусловлена тем, что как  эффект, так  и 
затраты м огут быть распределены во времени. Равны е по величи
не затраты , по-разном у распределенные во времени, обеспечива
ют неодинаковы й полезны й результат того  или иного вида (эко
номический, социальны й и др.)

По ф акторам  возникновения неопределенности подразделяю т
ся на экономические (коммерческие) и политические. Э коном и
ческие неопределенности обусловлены неблагоприятны м и изме
нениями в среде экономических объектов или в экономике стра
ны, к ним относятся: неопределенность ры ночного спроса, слабая
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предсказуем ость ры ночны х цен, неопределенность рыночного 
предложения, недостаточность инф ормации о действиях конку
рентов и т.д. П олитические неопределенности обусловлены изме
нением политической обстановки, влияющей на предприниматель
скую деятельность. Эти виды неопределенности связаны между 
собой, и часто на практике их достаточно трудно разделить.

П ри родн ая  неопределенность описы вается совокупностью  
ф акторов, среди которы х м огут быть: климатические, погодные 
условия, различного рода помехи ( атмосферны е, электромагнит
ные и др.).

Следующим видом является неопределенность внешней сре
ды. П ри экономическом  анализе предпринимательской деятель
ности вводятся понятия внеш ней и внутренней среды. Внутрен
няя среда вклю чает ф акторы , обусловленны е деятельностью  са
м ого  п редприним ателя и его  к он тактам и . Внеш няя среда 
представлена ф акторам и, которы е не связаны непосредственно с 
деятельностью  предпринимателя и имею т более ш ирокий соци
альны й, дем ографический, политический и иной характер.

О собый вид неопределенности имеет место при наличии кон
фликтных ситуаций, в качестве которы х м огут быть: стратегия и 
тактика лиц, участвую щ их в том  или ином конкурсе, действия 
конкурентов, ценовая политика олигополистов и т.п.

Обособленную группу составляю т задачи, в которых рассмат
риваются проблемы несовпадающих интересов и многокритериаль
ного вы бора оптимальных решений в условиях неопределенности,

Н аличие неопределенностей значительно усложняет процесс 
вы бора оптимальных реш ений и может привести к непредсказуе
мым результатам . Н а практике при проведении экономического 
анализа во многих случаях пы таю тся не замечать указанное «зло», 
вызванное ф актором  неопределенности и действую т (принимаю т 
решение) на основе детерминированны х моделей. И наче говоря, 
предполагается, что ф акторы , влияю щ ие на принимаемые реш е
ния, известны точно. К сож алению , действительность часто не 
соответствует таким  представлениям. П оэтом у политика вы бора 
эффективных решений без учета неконтролируемы х ф акторов во 
многих случаях приводит к значительны м  потерям  экономичес
кого, социального и иного содерж ания.

Рассм атривая неопределенность, которая является наиболее 
характерной причиной риска в экономической деятельности, не
обходимо отметить, что выделение и изучение ее применительно
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к процессу экономической, коммерческой, управленческой, финан
совой и других видов деятельности является крайне необходимым, 
поскольку при этом  отображ ается практическая ситуация, когда 
нет возможности осущ ествлять перечисленные виды деятельнос
ти в условиях, которы е не м огут быть однозначно определены.

В литературе существуют различны е форм улировки термина 
«неопределенность». Н аиболее полно, по наш ему мнению , эта 
формулировка раскры та в книге [70]. Н еопределенность —  это 
неполное или неточное представление о значениях различны х п а
раметров в будущем, порож даем ы х различны м и причинам и и, 
прежде всего, неполнотой или неточностью  инф орм ации об усло
виях реализации реш ения, в том  числе связанны х с ними затратах  
и результатах. Н еопределенность, связанная с возм ож ностью  воз
никновения в ходе реализации реш ения неблагоприятны х ситуа
ций и последствий, характеризуется понятием риск.

С точки зрения вероятности выпадения собы тий неопределен
ность можно подразделить на три  вида: полная неопределенность, 
полная определенность, частичная неопределенность.

П олная неопределенность характеризуется близкой к нулю 
прогнозируемостью Р ,■ наступления события, что математически 
выражается соотнош ением

1йп/> = 0 ,  (1.2.4)
г-н *

где г — время;
Ц —  конечное время прогнозирования события.

П олной определенности соответствует близкая к единице про- 
гнозированность собы тий, т.е.

Н т /] = 1. ( 1.2.5)
г -и *

Э т о  в о з м о ж н о  прежде всего в тех случаях, когда при решении 
задачи в условиях неопределенности задается с какой-то вероят
ностью оптим альное решение и с заранее известной вероятнос
тью (обычно равной 0,9 —  0,99) находится доверительны й п ро
гнозируемый интервал, позволяю щ ий прогнозировать не только 
свою стратегию  на рынке, а и его собственное поведение, тенден
ции развития и т.п.
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Ч астичная неопределенность отвечает таким  собы тиям, про 
гнозируемость которы х леж ит в пределах от 0 до  1, что определя
ется неравенством:

О < й т  /] < 1. (1.2.6)

В условиях объективного сущ ествования риска и связанных с 
ним финансовых, м оральны х и др. потерь возникает потребность 
в определенном механизме, которы й позволил бы  наилучш им из 
возмож ны х способов с точки  зрения поставленных предпринима
телем (фирмой) целей учиты вать риск при принятии и реализа
ции хозяйственной деятельности.

П отери, которы е м огут быть в предпринимательской деятель
ности, целесообразно  разделять  на м атериальны е, трудовые, 
финансовые, потери времени, специальные виды потерь [60]. М а
териальные виды потерь проявляю тся в непредусмотренных пред
принимательским проектом  дополнительны х затратах  или 
прямых потерях оборудования, имущества, продукции, сырья, 
энергии и т.д. П о отнош ению  к каж дому отдельному из перечис
ленных видов потерь использую тся свои единицы измерения. 
Н аиболее естественно определять материальны е потери в тех же 
единицах, в которы х измеряется количество данного  вида мате
риальны х ресурсов, то-есть в физических единицах веса, объема, 
площ ади и др.

О днако свести воедино потери, измеряемые в разных едини
цах, и вы разить их одной величиной не представляется возм ож 
ным. Н ельзя склады вать килограм м ы  и метры. П оэтом у неизбеж
но исчисление потерь в стоимостном  выраж ении и денежных еди
ницах. Для этого потери в физическом измерении переводятся в 
стоимостное измерение путем умножения на цену единицы соот
ветствую щ его м атериального ресурса. Для м атериальны х ресур
сов, стоимость которы х известна, потери сразу можно оценивать 
в денежном выражении. И мея оценку вероятных потерь по каж 
дому из отдельных видов материальны х ресурсов в стоимостном 
выражении, реально свести их воедино, соблю дая при этом п ра
вила действия со случайными величинами и их вероятностями.

Т рудовы е потери представляю т потери раб очего  времени, 
вызванны е случайными, непредвиденными обстоятельствами. В 
непосредственном измерении трудовы е потери вы раж аю тся в че-
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ловеко-часах, человеко-днях или просто часах рабочего времени. 
Перевод трудовых потерь в стоимостное, денеж ное выражение 
осуществляется путем умножения трудо-часов на стоимость (цену) 
одного часа.

Финансовые потери —  это прямой денежный ущерб, связанный 
непредусмотренными платежами, выплатой ш трафов, уплатой д о 
полнительных налогов, потерей денежных средств и ценных бумаг. 
Кроме того, финансовые потери могут быть при недополучении 
или неполучении денег из предусмотренных источников, при не
возврате долгов, неоплате покупателем поставленной ему продук
ции, уменьшении выручки вследствие снижения цен на реализуе
мые продукцию и услуги. Особые виды денежного ущ ерба связаны 
с инфляцией, изменением валю тного курса рубля, дополнительным 
к узаконенному изъятием средств предприятий в государственный 
(республиканский, местный) бюджет. Н аряду с безвозвратны ми 
могут быть и временные финансовые потери, обусловленные зам о
раживанием счетов, несвоевременной выдачей средств, отсрочкой 
выплаты долгов.

Потери времени существуют тогда, когда процесс предприни
мательской деятельности идет медленнее, чем бы ло намечено. 
Прямая оценка таких потерь осущ ествляется в часах, днях, неде
лях, месяцах запазды вания в получении намеченного результата. 
Чтобы перевести оценку потерь времени в стоим остное измере
ние, необходимо установить, к каким  потерям  дохода, прибы ли 
от предпринимательства способны приводить случайные потери 
времени.

Специальные виды потерь имеют место в виде нанесения ущ ер
ба здоровью  и жизни людей, окруж аю щ ей среде, престижу пред
принимателя, а  такж е вследствие других неблагоприятны х соци
альных и м орально-психологических последствий. Ч ащ е всего 
специальные виды потерь крайне трудно определить в количе
ственном, тем более в стоимостном  выраж ении. Д ля каж дого из 
видов потерь исходную оценку возмож ности их возникновения и 
величины производят за определенное время, охваты ваю щ ее ме
сяц, год, срок функционирования бизнеса. П ри проведении ком п
лексного анализа вероятных потерь для оценки риска важ но не 
только установить все источники риска, но и щ^лявить, какие ис
точники преобладаю т.

Н еобходимо далее разделить вероятные потери на определя
ющие и побочные. П ри оценке предприним ательского риска по
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бочные потери м огут бы ть исклю чены в количественной оценке 
уровня риска. Если в числе рассматриваемы х потерь выделяется 
один вид, которы й либо по величине, либо по вероятности воз
никновения заведомо больш е остальных, то при количественной 
оценке уровня риска в расчет можно приним ать только его.

В принципе надо учиты вать только случайные потери, непод- 
дающиеся прямому расчету, непосредственному прогнозированию  
и потому не учтенные в предпринимательском  проекте. Если по
тери можно заранее предвидеть, то  они долж ны  рассм атриваться 
не как потери, а как неизбежные расходы и входить в расчетную 
калькуляцию . Так, предвидимое движение цен, налогов, их изме
нение в ходе осуществления хозяйственной деятельности предпри
ниматель обязан учесть в бизнес-плане. Только в силу несовер
ш енства используем ы х м етодов расчета предприним ательской 
деятельности или недостаточно глубокой п роработки  бизнес-пла
на систематические ош ибки м огут рассм атриваться как потери в 
том  смысле, что они способны  изменить ожидаемы й результат в 
худшую сторону. С ледовательно, прежде, чем оценивать риск, 
обусловленны й действием сугубо случайны х ф акторов, крайне 
желательно отделить систематическую  составляю щ ую  потери от 
случайных.

Рассмотрим детальнее структуру потерь в зависимости от вида 
предпринимательской деятельности, то есть производственного, 
комм ерческого и ф инансового предпринимательства. О характе
ризуем некоторы е специфические источники потерь и влияющие 
на них ф акторы . К ним следует отнести:

-  потери от воздействия непредвиденных политических ф ак
торов. Такие потери п орож дает политический риск. Он п ро
является в форме неож иданного, обусловленного политичес
кими соображ ениям и и собы тиями изменения условий хо
зяйственной деятельности, что создает неблагоприятны й для 
предприним ателя фон и тем самы м способно привести к 
повыш енным затратам  ресурсов и потере прибы ли. Типич
ные источники такого  риска:

-  увеличение налоговы х  ставок, введение принудительны х 
отчислений, изменение договорны х условий, трансформация 
форм и отнош ений собственности, отчуждение имущ ества и 
денежных средств по политическим мотивам. Величину воз
можных потерь и определяемую  ими степень риска очень 
трудно предвидеть;
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-  потери, обусловленны е стихийны м и бедствиями, а такж е 
воровством и рэкетом;

-  потери, вызванны е несоверш енством м етодологии и неком
петентностью лиц, формирую щ их бизнес-план и осущ еств
ляющих расчет прибы ли и дохода. Если в результате дей
ствия подобных ф акторов величины ожидаемых значений 
прибыли и дохода от предприним ательского проекта будут 
завышены, а реально полученные результаты  окажутся ниже, 
то разница воспринимается как  потери. Н о, в действитель
ности, если бы  ном инальны е значения прибы ли (дохода) 
были определены корректно, угроза таких потерь могла бы 
и не учитываться. Если же завы ш ение расчетной прибы ли 
имело место, то  ее «недобор» заведомо будет считаться ущер
бом, и риск подобны х потерь существует;

-  потери предпринимателя, обусловленны е недобросовестно
стью или несостоятельностью  компаньонов. Риск оказать
ся обм ануты м  в сделке или столкнуться с неплатеж еспособ
ностью  долж ника, невозвратностью  долга, к сож алению , в 
России достаточно реален.

П олностью  избеж ать риска практически невозмож но, но, зная 
источник потерь, бизнесмен способен снизить их угрозу, умень
шить действие неблагоприятны х ф акторов. О характеризуем  по
тери, потенциальная возм ож ность которы х порож дает предпри
нимательский риск, в частности, в производственном  бизнесе.

Снижение намеченных объемов производства и реализации 
продукции вследствие уменьшения производительности труда, 
простоя оборудования и недоиспользования производственны х 
мощностей, потерь рабочего времени, отсутствия необходим ого 
количества исходных м атериалов, повы ш енного процента брака 
ведет к недополучению  запланированной  выручки. Вероятные 
потери в этом случае в стоимостном  выраж ении определяю тся 
произведением вероятного сум м арного уменьшения объема вы 
пуска продукции и цены реализации единицы объема продук
ции.

Снижение цен, по которы м  намечается реализовать продук
цию, в связи с недостаточны м  качеством, неблагоприятны м  изм е
нением ры ночной  конъю нктуры , падением спроса приводит к 
потерям, определяемым произведением вероятного уменьшения 
Цены единицы объема продукции на общ ий объем намеченной к 
выпуску и реализации продукции.
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Повыш енные м атериальны е затраты , обусловленные перерас
ходом м атериалов, сы рья, топлива, энергии, ведут к потерям, оп
ределяемым произведением вероятного перерасхода материально
го ресурса по каж дому виду на цену единицы ресурса. Д ругие по
выш енные издержки те, которы е м огут иметь место вследствие 
высоких транспортны х расходов, торговы х издержек, накладных 
и других побочны х расходов. П ерерасход намеченной величины 
ф онда оплаты  труда возмож ен из-за превыш ения расчетной чис
ленности либо вы платы  более вы сокой, чем запланировано, зара
ботной платы  работникам . Возмож на такж е уплата повышенных 
отчислений и налогов, если в процессе бизнеса ставки отчислений 
и итогов изменятся в неблагоприятную  для предпринимателя сто
рону. Не следует такж е упускать из виду возм ож ности потерь в 
виде ш трафов, естественной убыли, а такж е обусловленных сти
хийными бедствиями, хотя учесть такие потери расчетным обра
зом весьма сложно.

Имеют место потери и в коммерческом предпринимательстве. 
Так, неблагоприятное изменение (повышение) закупочной цены 
товара в процессе осуществления предпринимательского проекта, 
не блокированное условиями договора о закупке, приводит к поте
рям, определяемым произведением объема закупок товара в физи
ческом измерении на вероятное повышение закупочной цены. Не
предвиденное снижение объема закупки в сравнении с намеченным 
вызывает уменьшение объема реализации. П отеря прибы ли (дохо
да) исчисляется при этом как произведение снижения объема за
купки на величину прибы ли (дохода), приходящейся на единицу 
объема реализации товара. Следует учитывать, что уменьшение 
объема закупки и реализации может сопровождаться снижением 
расходов, ибо, кроме так называемых условно-постоянных расхо
дов, существуют затраты , пропорциональны е объему операции.

Важны такж е потери товара  в процессе обращ ения (транспор
тировки, хранения) или потери качества, потребительской цен
ности товара, приводящ ие к снижению его стоимости. Уровень 
такого  ущ ерба устанавливается как произведение количества уте
рянного товара на закупочную  цену или произведение испорчен
ного количества товара на снижение отпускной цены. У величе
ние издержек обращ ения по сравнению  с намеченны ми приводит 
к адекватном у сниж ению  дохода, прибы ли. Среди возм ож ны х 
причин повыш ения издержек м огут бы ть непредусмотренные по
шлины, отчисления, ш трафы , дополнительны е расходы . Сниже
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ние цены, по которой реализуется товар, по сравнению  с проект
ной вызывает потери в размере объема реализации, умнож енного 
на уменьшение цены. О граничение объем а реализации, обуслов
ленное падением спроса или потребности в товаре, вытеснением 
его конкурирую щ ими товарам и, затруднениям и с продаж ей, спо
собно вызвать потери дохода и прибы ли, измеряемые произведе
нием объема непроданной продукции на отпускную цену.

Порой достаточно серьезны потери в финансовом предприни
мательстве. Ф инансовое предпринимательство, по сути, это то же 
коммерческое, но товаром  в этом случае выступаю т деньги, цен
ные бумаги, валюта. Следовательно, потери, в целом характерные 
для коммерческого предпринимательства, присущи и финансово
му. Но при оценке финансового риска необходимо учитывать та 
кие специфические факторы , как  неплатежеспособность одного из 
агентов финансовой сделки, изменение курса денег, валю ты, цен
ных бумаг, ограничения на валютно-денежные операции, возм ож 
ные изъятия определенной части финансовых ресурсов в процессе 
осуществления предпринимательской деятельности.

Поэтому особенно важен для условий России финансовый риск, 
который возникает в сфере отнош ений предприятия с банками и 
другими финансовыми институтами. Ф инансовы й риск деятельно
сти фирмы обычно измеряется отнош ением заемных средств к соб
ственным: чем выше это отношение, тем больш е предприятие за
висит от кредиторов. Тем серьезнее и финансовый риск, поскольку 
ограничение или прекращение кредитования, ужесточение условий 
кредита влечет обычно трудности и даже остановку производства 
из-за отсутствия сырья, м атериалов и т.п. Д ля рынка ценных бумаг 
рискованность —  свойство почти лю бой сделки в связи с тем, что 
эффективность сделки не полностью  известна в момент ее заклю че
ния. Н екоторое исключение составляю т государственные процент
ные бумаги. Но, если принять во внимание непрогнозируемость 
инфляции или обменного курса валют, отсутствие риска, даже при
менительно к векселям казначейства СШ А , вызывает сомнение.

В обязанности ф инансового менеджера входит обеспечение 
снижения всех видов риска, а не только  ф инансового, поскольку 
между различными сферами деятельности предприятия не суще
ствует четких границ. Риск и доход в ф и н а н с ^ о м  менеджменте 
рассматриваю тся как две взаим освязанны е категории. Они могут 
быть ассоциированы  как с каким -либо отдельным видом акти 
вов, так и с их комбинацией.
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1.3. СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ

1.3.1. Управленческая деятельность
Зарождение управленческой деятельности в производстве и 

выделение ее в особый вид трудовой деятельности произошло в 
рамках и под давлением системы разделения труда. Кооперация 
труда неизбежно порождает необходимость в согласовании и ко
ординации деятельности специализированных производителей.

Для правильного понимания природы разделения труда необ
ходимо четкое представление о двух взаимосвязанных и в то же 
время противоположных моментах. Здесь имеется в виду, с одной 
стороны, дифференциация, расчленение совокупного труда обще
ства, с другой стороны, установление устойчивых связей между 
этими видами труда, которые реализуются в форме обмена спо
собностями людей, их деятельностью и ее результатами. Проти
воречивое взаимодействие двух выделенных моментов описыва
ет закон разделения труда.

Развитие процессов разделения труда объективно обуславли
вает выделение управленческих функций как особой профессио
нальной формы внешнего воздействия на экономические явления. 
Другими словами, потребность поддержания системы в оптималь
ном режиме требует выделение управленческой деятельности из 
огромного массива человеческой деятельности.

При определении сущности управленческой деятельности стол
кнулись несколько позиций. И з всего м ногообразия подходов 
выделяем два основных.

Первый подход характеризуется тем, что он отражает пред
ставление о сущности управленческой деятельности как особой 
функции общественного труда. Здесь акцентируется внимание на 
управлении как самостоятельном виде деятельности при разви
тии кооперативного производства. При этом особое место отво
дится «согласованию» и «координации», что подчеркивает целе
сообразность управленческой деятельности и м ногообразие ее 
функций. Тем самым признается системный характер управлен
ческой деятельности, ее сложная структура и зависимость от про
тиворечивого воздействия внешней среды. Такой подход харак
терен для работ многих авторов.

В трудах сторонников другого подхода также признается тру
довой, деятельный характер управления, включая согласование и

64

координацию. Н о сущность управленческой деятельности опре
деляется как целенаправленное воздействие на объект управления. 
Здесь в центре внимания оказывается не вся деятельность по уп
равлению, а лишь ее заверш ающ ая часть, руководство. Н о при 
этом в тени остается целеполагание, моделирование деятельнос
ти, экспертное обоснование решений. Такая версия при анализе 
сущности управленческой деятельности во многом вписывалась 
в командную, центральноуправляемую экономику, когда управ
ление приобретало смысл однонаправленного — «сверху-вниз» — 
действия командного характера.

Анализируя и обобщ ая различные подходы к определению 
функциональной нагрузки управленческой деятельности, а так
же учитывая современные воззрения, для всех видов бизнеса, 
предпринимательской деятельности по функциональному крите
рию управленческая деятельность включает следующие элемен
ты (рис. 1.8) [70].

Нужно отметить, что названные позиции в целом отмечаются 
большинством исследователей управленческой деятельности. Еще 
А. Файоль, классик науки управления, среди административных 
операций выделял предвидение, организацию, распорядительство, 
координирование и контроль.

Управленческая деятельность — достаточно сложная подсис
тема разделения труда. Существует несколько критериев, позво
ляющих охарактеризовать ее элементы. В экономической литера
туре уже делались попытки классифицировать виды разделения 
управленческой деятельности. П ри этом достаточно полно оха
рактеризованы специализация и кооперирование в управлении, 
приведены интересные характеристики функционального разде
ления. В то же время анализ, как правило, ведется на микроуров
не, что сужает границы исследования. Думается, что разверты ва
ние макроэкономических слагаемых управленческой деятельнос
ти позволяет ан али зи ровать  эконом ические процессы  более 
комплексно.

Принятие решений — основа всей управленческой деятельно
сти, если угодно — вершина творчества менеджера. Решение яв
ляется выбором конкретных действий из ряда потенциально воз
можных. Принятие управленческого решения — э^> система оп
ределенных действий, от результатов которых может зависеть вся 
судьба бизнеса и связанных с ним людей. Топ-менеджер опреде
ляет характер и направление действий не только для себя лично,
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но и для других сотрудников, всей организации в целом. Во м но
гом качество решений менеджмента одной организации сказыва
ется на функционировании и других предприятий, выступающих 
в качестве деловых партнеров.

Управленческие решения способны серьезно воздействовать 
на жизнь множества людей в организации. Когда речь идет о 
большом, крупном предприятии, решения его руководителей, их 
позиции и подходы к локальным проблемам способны существен
но воздействовать на положение во всем регионе или городе. 
Здесь речь идет прежде всего о градообразую щ их предприятиях. 
Но бывает, что отдельные управленческие решения просто ме
няют ход истории. Именно поэтому на плечи руководителей воз
лагается огромная ответственность за правильный выбор и вы
сокое качество решений, поскольку последствия их реализации 
и достигаемые при этом результаты затрагиваю т не только их 
личные интересы, но в огромной степени интересы и других 
организаций и людей. Следовательно, управленческие решения 
должны быть очень тщ ательно проанализированы, просчитаны 
все их возможные последствия, в том числе и в отдаленной пер
спективе.

Обычно менеджеры управляю т собственностью, принадлежа
щей не им, а совсем другим людям, и таким образом воздейству
ют на их жизнь. Отсюда менеджер не имеет права принимать не
продуманные, неподготовленные решения. Хотя, как свидетель
ствует опыт крупных предприятий отечественной металлургии, 
оптимальность управленческих решений во многом связана с на
личием у топ-менеджера прав собственника.

Принятие решения — это осуществление выбора, производи
мое лицом, на то уполномоченным, на основе установленных пра
вил и подходов, исходя из ряда имеющихся вариантов. Решения, 
представляющие конкретный результат выбора из числа потен
циальных альтернатив, выступаю т как указания к конкретным 
действиям (план работы, вариант проекта и т.д.).

Результативность управления вообще и управленческих реше
ний в частности связана с комплексным использованием множе
ства обстоятельств, в том числе во многом зависит и от процеду
ры принятия управленческих решений, порядка и условий их прак
тической реализации. Поэтому столь важны Методологические 
основы при разработке и принятии решений. Прежде всего следу
ет разобраться в используемом в этой области понятийном аппа-
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рате, в том  числе в методологии, методах разработки , организа
ции подготовки и оценки качества управленческих решений.

Термин «методология управленческих решений» —  организа
ция деятельности, связанной с разработкой  управленческого ре
шения (определение цели управления, методов разработки  реше
ний, критериев оценки альтернатив, подготовка схем и графиков 
определения этапов деятельности по ф орм ированию  решений).

В понятие «методы разр аб о тки  реш ений» входят способы, 
формы, приемы, выполнение работы  по подготовке управленчес
ких решений (анализ данны х, обработка и систематизация необ
ходим ой информ ации, определение вариантов действий и т.д.).

В понятие «организация разработки управленческого решения», 
включаются мероприятия по соверш енствованию совместной ра
боты  различных звеньев и подразделений предприятия, а также 
отдельных его сотрудников в рамках процесса подготовки реше
ния на основе установленных регламентов, инструкций, нормати
вов, норм ответственности и других директивных документов.

П онятие «технология разраб отки  управленского  решения» 
отраж ает специфику и этапность действий по разработке реше
ния, выявленных на основе оптимизации условий его практичес
кой реализации с учетом профессионального уровня сотрудников, 
специфических условий и различны х обстоятельств, определяю
щих выполнение решения.

П онятие «качество управленского решения» представляет си
стему различных свойств, которы м  долж но соответствовать уп
равленческое решение, обеспечивающее достижение поставленной 
цели (своевременность, конкретность и т.д.).

П онятие «объект принятия управленского решения» включа
ет в себя все аспекты деятельности бизнеса, в частности, такие как 
организация производства, обеспечение научно-технического про
гресса, хозяйственного и ф инансового развития, проведение мар
кетинговы х исследований на рынке, организация собственно уп
равленческой деятельности, организация оплаты  труда, социаль
ное развитие персонала и проведение кадровой политики и т.д.

Термин «управленческое решение» представляет собой итог 
вы бора менеджментом из всей совокупности имеющихся возмож
ностей конкретного варианта действий, представляю щ его собой 
руководство для коллектива.

Результативность решения в значительной степени определя
ется объемом и уровнем качества хозяйственной, организацион
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ной, социальной и другой инф орм ации, которую  обы чно делят 
на входящую и исходящую, постоянную  и переменную, о б р аб а
тываемую и необрабаты ваем ую , текстовую  и графическую , пер
вичную и вторичную , нормативную , аналитическую  и статисти
ческую, а также директивную, распределительную, отчетную. Т оч
но сформулированная задача обуславливает количество и качество 
информации, необходимой для принятия рационального решения. 
Выбор лучшего решения служ ит сущ ественным ф актором  вы со
кой эффективности бизнеса. Если попы таться как-то условно клас
сифицировать решения, то отм етим  их в области стратегии пред
приятия, прибыли, реализации продукции и услуг, в сфере ф инан
сов и денежных потоков и т.д. О рганизационное реш ение имеет 
место на каж дом уровне управления и выступает одной из клю че
вых функций деятельности м енедж м ента, ориентированной  на 
достижение конкретной цели. Реш ения далее бы ваю т запрограм 
мированные (результат использования конкретной последователь
ности этапов действий с применением очерченного круга вари ан 
тов) и незапрограм мированны е.

Принятие решений опирается на вы бранное направление дей
ствий. К огда решение принимается без долж ной подготовки, ан а
лиза всех возможны х альтернатив, удачное решение найти очень 
сложно. Отсюда следует тщ ательно анализировать все обстоятель
ства, которые сопутствуют оптим изации решения. В их числе: изу
чение проблем, по которы м  нужно принять решение; оценка кри
териев, в рамках которых определяется решение; разработка, уточ
нение и конкретизация альтернатив, вы бор лучш ей альтернативы  
из всей их совокупности; само принятие (утверждение) решения; 
организация м ногогранной деятельности по воплощ ению  нам е
ченного в реальную  действительность.

1.3.2. Риск — менеджмент

Н аибольш ую  прибы ль, как  правило, приносят рыночные опе
рации с повыш енным риском. О днако во всем нужна мера. Риск 
обязательно долж ен быть рассчитан  до м аксим ально допустим о
го предела. К ак известно, все рыночны е оценки носят м ноговари
антный характер. Важно не бояться ош ибок в этой ры ночной де
ятельности, поскольку от них никто не застр ах А ан , а главное — 
не повторять оплош ностей, постоянно корректировать систему 
Действий с позиций максимума прибы ли. М енеджер призван пре
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дусм атривать дополнительны е возм ож ности для смягчения кру
тых поворотов на рынке. Главная цель менеджмента, особенно 
для условий сегодняш ней России, добиться, чтобы при самом худ
шем раскладе речь м огла идти только о некотором  уменьшении 
прибы ли, но ни в коем случае не стоял вопрос о банкротстве. По
этому особое внимание уделяется постоянному соверш енствова
нию управления риском —  риск-менеджменту.

М енеджмент риска —  одна из важнейш их областей современ
ного управления, связанная со специфической деятельностью  ме
неджеров в условиях неопределенности, слож ного вы бора вари
антов управленческих действий. Сейчас м ировой  и локальные 
рынки становятся все более нестабильны ми, с непредсказуемыми 
изменениями. Бурно развивается рисковы й бизнес. В этих усло
виях менеджер, избегаю щ ий рискованны х решений, становится 
опасным для организации, обрекает ее на застой, потерю  конку
рентоспособности. С расш ирением зоны рискованны х ситуаций 
риск-менеджмент выступает объективно необходимым и весьма 
значимым элементом управления, важнейшей предпосы лкой де
лового успеха.

Риск-менеджмент — понятие очень ш ирокое, охватывающее 
самые различные проблемы , связанны е практически со всеми на
правлениями и аспектами управления. Главные задачи менедже
ра в данной области общ еизвестны: обнаруж ить область повы
ш енного риска, оценить степень риска, разработать  и принять 
меры, предупреж даю щ ие риск, в случае, когда ущерб уже имеет 
место, принять меры к оптим альном у его возмещ ению, анализ и 
предупреждение рисков.

П рактика показы вает, что повыш енный риск имеет место при 
самых различных обстоятельствах, в частности, при неправиль
ном управленческом решении, неудовлетворительно выполненном 
подчиненны м задании, неудачном вы боре исполнителя, ош ибке в 
м аркетинговом  прогнозе, отказе руководства принять радикаль
ное предложение менеджера.

П ри ры ночной экономике производители, продавцы , покупа
тели действую т в условиях конкуренции самостоятельно, то есть 
на свой страх и риск. Их ф инансовое будущее является поэтому 
непредсказуемым и мало прогнозируемым. Риск-менеджмент пред
ставляет систему оценки риска, управления риском и ф инансовы 
ми отнош ениями, возникаю щ им и в процессе бизнеса [60]. Риском 
можно управлять, используя разнообразны е меры, позволяю щ ие
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в определенной степени прогнозировать  наступление рискового 
события и вовремя приним ать м еры к снижению  степени риска.

В российской практике риск предпринимателя количественно 
характеризуется субъективной оценкой ожидаемой величины м ак
симального и минимального дохода (убытка) от  влож ения капи
тала. Чем больш е диапазон  между м аксим альны м  и м иним аль
ным доходом (убытком) при равной  вероятности их получения, 
тем выше степень риска. Риск представляет собой действие в н а
дежде на счастливы й исход по принципу «повезет-не повезет». 
Принимать на себя риск предпринимателя вы нуж дает неопреде
ленность хозяйственной ситуации, неизвестность условий поли
тической и экономической обстановки  и перспектив изменения 
этих условий. Чем  больш е неопределенность хозяйственной ситу
ации при принятии реш ения, тем выш е и степень риска.

На степень и величину риска реально воздействовать через 
финансовый механизм, что осущ ествляется с пом ощ ью  приемов 
стратегии и ф инансового менеджмента. Э тот своеобразны й меха
низм управления риском и есть риск-менеджмент. В основе риск- 
менеджмента леж ит организация работы  по определению  и сни
жению степени риска.

Риск-менеджмент —  система управления риском  и эконом и
ческими (прежде всего ф инансовы м и) отнош ениями, возникаю 
щими в процессе этого управления вклю чаю щ ая стратегию  и та к 
тику управленческих действий.

Под стратегией управления подразум еваю тся направление и 
способы использования средств для достиж ения поставленной 
Цели. Каж дому способу соответствует определенный набор п ра
вил и ограничений для принятия лучш его реш ения. С тратегия 
помогает сконцентрировать усилия на различны х вариантах 
решения, не противоречащ их генеральной линии стратегии, и 
отбросить все остальные варианты . П осле достиж ения постав
ленной цели данная стратегия прекращ ает свое с ущ ествова- 
ние, поскольку новые цели вы двигаю т задачу разработки  новой 
стратегии.

В стратегии риск-менеджмента применяю тся следующие пра
вила:

-  максимум выигрыш а;
-  оптим альная вероятность результата;
-  оптим альная колеблемость результата;
-  оптим альное сочетание вы игры ш а и величины риска.
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Сущ ность правила максим ума вы игры ш а заклю чается в тоц- 
что из возмож ны х вариантов рисковы х влож ений капитала вц 
бирается вариант, даю щ ий наибольш ую  эффективность резуль
тата при минимальном  или приемлемом для инвестора риске.

Достижение оптим альной вероятности результата состоит | 
том , что из возмож ны х реш ений вы бирается то, при котором  ве
роятность  результата является прием лем ой для инвестора. На 
практике применение правила оптим альной вероятности резуль
тата обы чно сочетается с использованием  правила оптимально! 
колеблемости результата, сущность последнего заклю чается в том, 
что из возмож ны х реш ений вы бирается то, при котором  вероят
ности вы игры ш а и проигры ш а для одного и того  же рискового 
влож ения капитала имею т наименьш ий разры в.

Стрем ление оп тим ального  сочетания разм ера вы игры ш а я 
величины риска заклю чается в том , что менеджер оценивает ожи
даемые величины вы игры ш а и риска и приним ает реш ение вло
жить капитал в то мероприятие, которое позволяет получить ожи
даем ы й вы игры ш  и одноврем енно избеж ать  больш ого  риска. 
П равила принятия решения рискового вложения капитала допол
няю тся различны м и способами вы бора варианта решения. Сре
ди последних выбор:

-  варианта решения при условии, что известны вероятности 
возможны х хозяйственных ситуаций;

-  варианта решения при условии, что вероятности возможных 
хозяйственных ситуаций неизвестны, но имеются оценки их 
относительных значений;

-  варианта решения при условии, что вероятности потенци
альных хозяйственных ситуаций неизвестны, но известны 
основные направления оценки результатов влож ения капи
тала.

В первом  случае определяется среднее ож идаемое значение 
нормы прибы ли на влож енный капитал по каж дому варианту 
и выбирается вариант с наибольш ей норм ой прибы ли. Во 
втором  — путем экспертной оценки устанавливается значение ве
роятности  условий хозяйственных ситуаций и проводится расчет 
среднего ож идаем ого значения норм ы  прибы ли на вложенный 
капитал. В третьем случае имеются три  направления оценки ре
зультатов вложения капитала: вы бор м аксим ального результата 
из м инимальной величины, вы бор минимальной величины риска 
из максимальны х рисков, вы бор средней величины результата.
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Тактика — практические методы и приемы менеджмента для 
достижения поставленной цели в конкретны х условиях. Задачей 
тактики управления является вы бор оптим ального реш ения и са
мых конструктивных в данной  хозяйственной ситуации методов 
и приемов управления.

Риск-менеджмент как система управления состоит из двух под
систем: управляемой подсистемы —  объекта управления и управля
ющей подсистемы —  субъекта управления. Объектом управления в 
риск-менеджменте выступают рисковые вложения капитала и эко
номические отношения между хозяйствующими субъектами в про
цессе реализации риска. К  таким экономическим отношениям отно
сятся связи между страхователем и страховщиком, заемщиком и кре
дитором, между предпринимателями, конкурентами и т.д. Субъект 
управления в риск-менеджменте представляет группа руководителей 
(финансовый менеджер, специалист по страхованию и т.д.), которая 
посредством различных вариантов своих действий осуществляет це
ленаправленное функционирование объекта управления. Этот про
цесс может осуществляться только при условии циркулирования не
обходимой информации между субъектом и объектом управления.

Процесс управления всегда предполагает получение, передачу, 
переработку и практическое использование информации. П риоб
ретение надежной и достаточной в конкретных условиях инф орм а
ции играет главную роль, поскольку пом огает принять правиль
ное решение по действиям в условиях ры нка. И нф орм ационное 
обеспечение состоит из разного рода информации: статистической, 
экономической, коммерческой, финансовой и т.д. Такая информа
ция содержит сведения о вероятности того или иного страхового 
случая, события, о наличии и величине спроса на товары , на капи
тал, о финансовой устойчивости и платежеспособности клиентов, 
партнеров, конкурентов и т.п.

Риск-менеджмент вы полняет определенные функции. Р азли
чают следующие функции риск-менеджмента:

-  функции объекта управления, куда относится организация 
разреш ения риска; рисковы х влож ений капитала; раб от по 
снижению величины риска; процесса страхования рисков: 
экономических отнош ений и связей между субъектами хо
зяйственного процесса;

-  функции субъекта управления, в рам ках которы х прогнози
рование, организация, координация, регулирование, стиму
лирование, контроль.
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П р о гн ози рован и е представляет собой  р азр аб о тку  на перспек
тиву изм енений ф инансового  состояния объекта в целом  и его раз
личны х частей. П р о гн ози рован и е —  это предвидение определен
ных собы тий . О рган и заци я  —  объединение лю дей, совм естно ре
ализую щ их програм м у ри скового  влож ения к ап и тал а  н а  основе 
определенны х правил  и процедур. Регулирование —  воздействие 
н а  объект управления, посредством  ко то р о го  достигается состоя
ние устойчивости  этого  объ екта в случае возникновения отклон е
ния от заданны х п арам етров . К оорд и н ац и я  —  обеспечение согла
сованности  р аб оты  всех звеньев системы  управления риском . С ти
м у ли р о в ан и е —  побуж ден и е ф и н ан со вы х  м ен ед ж еров , других  
специалистов к заинтересованности  в результате своего труда. Н а
конец , кон троль  —  это п р о вер к а  орган и зац и и  р аб о ты  по  сниж е
нию  степени риска.

В риск-м енедж м енте готовы х  рецептов нет и бы ть не может. 
Н о  зн ая  его м етоды , прием ы , способы  реш ения тех или ины х хо
зяйственны х задач, м ож но д о б и ваться  ощ утим ого  успеха в к он к 
ретной  ситуации. В случаях, к о гд а  риск рассчитать  невозм ож но, 
принятие рисковы х ситуаций  происходит с пом ощ ью  эвристики, 
к о то р ая  представляет собой  совокупность  логических прием ов и 
м етодических п рави л  теоретического  исследования и оты скания 
истины . И ны м и  словам и, это  —  способы  реш ения особо  слож ны х 
задач. Риск-м енедж м ент им еет свою  систему эвристических п ри 
емов для принятия реш ения в условиях риска:

-  нельзя рисковать больш е, чем это м ож ет позволить собствен
ны й капитал;

-  всегда надо  дум ать  о последствиях риска;
-  п олож ительное реш ение приним ается лиш ь при отсутствии 

сомнения;
-  нельзя ри сковать  м ногим  рад и  м алого;
-  при наличии  сом нения приним аю тся отри ц ательн ы е реш е

ния;
-  нельзя дум ать, что всегда сущ ествует только  одно реш ение, 

возм ож но, что есть и другие варианты .
П реж де, чем принять  реш ение о рисковом  влож ении к ап и та

ла, ф и н ан со вы й  м енедж ер д о л ж ен  оп р ед ел и ть  м ак си м ал ьн ы й  
объект убы тка по данном у риску; сопоставить  его с объем ом  вк л а
ды ваем ого  капитала; сравнить  его со всеми собственны м и ф инан
совы м и ресурсам и и определить, не приведет ли потеря этого  к а 
п и тал а  к банкротству  инвестора. О бъем  уб ы тк а  от влож ения к а 
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питала м ож ет бы ть равен  объем у дан н о го  кап и тала , бы ть меньш е 
его или больш е.

Н еотъемлемы м  элементом риск-м енедж м ента является орган и 
зация м ероприятий  по вы полнению  нам еченной  п рограм м ы , то 
есть определение отдельны х видов  м ероп ри яти й , объем ов и ис
точников ф инансирования этих раб о т , конкретны х исполнителей, 
сроков вы полнения и т.д. В аж ны м  этапом  орган и зац и и  риск-м е
неджмента являю тся кон троль  за  вы полнением  нам еченной  п р о 
граммы , ан али з и оценка результатов  в ы б р ан н о го  вар и ан та  рис
кового реш ения.

О рганизация риск-м енедж м ента п редставляет собой  систему 
мер, направленны х на рац и он альн ое  сочетание всех его элем ен
тов в единой технологии  процесса управления риском .

П ервы м этапом  орган и зац и и  риск-м енедж м ента является оп 
ределение цели риска и цели рисковы х влож ений  кап и тала . Ц ель 
риска —  это результат, к о то р ы й  необходим о получить. И м  м о 
жет бы ть вы игры ш , прибы ль, д оход  и т.д . Ц ель рисковы х влож е
ний кап и тала —  получение м акси м альн ой  прибы ли.

Любое действие, связанное с риском, всегда целенаправленно, ибо 
отсутствие цели делает решение, связанное с риском, бессмысленным. 
Цели риска и рисковых влож ений капитала долж ны  бы ть четкими, 
конкретизированными и сопоставим ы м и с риском  и капиталом.

Следую щ им важ ны м  м ом ен том  в орган и зац и и  риск-м енедж 
мента является получение инф орм ации  об окруж аю щ ей о б стан о в
ке, которая необходим а для п ринятия реш ения в пользу того  или 
иного действия. Н а основе ан али за тако й  инф орм ации  и с учетом  
целей риска м ож но п равильно  определить  вероятность  наступле
ния собы тия, вы явить степень ри ска и оценить его стоимость.

У правление риском  озн ачает п рави льн ое поним ание степени 
риска, которы й  постоянно угрож ает лю дям , имущ еству, ф и н ан 
совым результам  хозяйственной  деятельности . Д ля  п р ед п ри н и м а
теля важ но знать действительную  стоим ость риска, к отором у  п од
вергается его деятельность. П од  стоим остью  риска следует п он и 
мать ф актические убы тки предприним ателя , затр аты  на сниж ение 
величины убы тков или затр аты  по возм ещ ению  этих убы тков и 
их последствий. П рави льн ая  оценка ф инансовы м  менедж ером дей 
ствительной стоимости риска п озволяет ему обт^ктивно  представ
лять объект возм ож ны х убы тков  и нам етить  пути к их п р ед о твр а
щению или уменьш ению , а в случае н евозм ож ности  п р ед о твр а
щения обеспечить их возм ещ ение.
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Н а основе имею щ ейся инф орм ации об окруж аю щ ей среде, ве
роятности, степени и величине риска разрабаты ваю тся различные 
варианты  рискового влож ения капитала и приводится оценка их 
оптимальности путем сопоставления ожидаемой прибы ли и вели
чины риска. Это позволяет правильно выбрать стратегию  и при
емы управления риском, а такж е способы снижения степени риска.

Н а этом  этапе организации  риск-менедж мента главная роль 
принадлеж ит ф инансовом у менеджеру, его психологическим  ка
чествам. Ф инансовы й менеджер, занимаю щ ийся вопросам и  рис
ка, долж ен иметь два права: право вы бора и право ответственно
сти за него. П раво  вы б ора означает право принятия реш ения, не
обходимого для реализации намеченной цели рискового вложения 
капитала. Реш ение долж но приним аться менедж ером единолич
но. В риск-менеджменте из-за специфики, которая  обусловлена 
особой ответственностью  за  принятие риска, нецелесообразно, а 
в отдельных случаях и вовсе недопустимо коллективное (группо
вое) принятие реш ения, за которое никто не несет ответственнос
ти. П ри этом следует иметь в виду, что коллективное решение в 
силу психологических особенностей  отдельны х индивидов (их 
антагонизма, эгоизма, политической, экономической или идеоло
гической платф орм ы  и т.п.) является более субъективны м, чем 
решение, принимаемое одним специалистом.

При выборе стратегии и прием ов управления риском часто 
используется какой-то определенный стереотип, которы й склады 
вается из опыта и знаний менеджера в процессе его работы  и слу
жит основой автоматических навы ков в работе. Н аличие стерео
типных действий дает менеджеру возм ож ность в определенных 
типовых ситуациях действовать оперативно и наиболее оптим аль
но. При отсутствии типовых ситуаций менеджер долж ен перехо
дить от стереотипных решений к поискам  оптим альны х для себя 
рисковых решений.

Подходы к решению управленческих задач могут быть сам ы 
ми разнообразными, поэтому риск-менеджмент обладает м ного
вариантностью.

М ноговариантность риск-менедж м ента означает состояние 
стандарта и неординарности финансовых колебаний, гибкость и 
неповторимость тех или иных способов действия в конкретной 
хозяйственной ситуации. Главное в риск-менеджменте — правиль
ная постановка цели, отвечаю щ ая эконом ическим  интересам  
объекта управления.
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Риск-менедж мент весьма динамичен. Эфф ективность его фун
кций во м ногом  зависит от бы строты  реакции на изменение усло
вий рынка, от экономической ситуации и ф инансового состояния 
объекта управления. П оэтом у риск-менеджмент долж ен базиро
ваться на знании стандартны х прием ов управления риском, уме
нии быстро и правильно оценивать конкретную  экономическую  
ситуацию, на способности  бы стро найти хорош ий, если не един
ственный, вы ход из данной ситуации.

1.3.3. Процесс управления риском
О сновные этапы  процесса управления риском  [75] представ

лены на рис. 1.9.
Нас в первую  очередь интересует оценка степени риска, т.е. 

количественный анализ, предполагаю щ ий численное определение 
отдельных рисков и риска проекта (решения) в целом. Н а этом  
этапе определяю тся численные значения вероятности наступления 
рисковых собы тий и их последствий, осуществляется количествен-

Рис. 1.9. Обшая схема процесса управления риском
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ная оценка степени риска, определяется (устанавливается) также 
допустимый в данной конкретной обстановке уровень риска.

При анализе экономического риска, разделив рассматривае
мую систему или экономический процесс на подсистемы, исполь
зуя вербальные, математические методы, модели и приемы, экс
пертизы и опыт специалистов, вычислительную технику, лицо, 
принимающее решение (ЛПР), может анализировать неопределен
ность, связанную с каждым из элементов системы. Оно может рас
сматривать степень зависимости между риском и составляющими 
данного объекта, оценивать совокупное влияние рисков подсис
тем на процесс.

В результате проведения анализа риска получается картина воз
можных рисковых событий, вероятность их наступления и послед
ствий. После сравнения полученных значений рисков с предельно 
допустимыми вырабатывается стратегия управления риском и на 
этой основе — меры предотвращения и уменьшения риска.

После вы бора определенного набора мер по устранению и 
минимизации риска следует принять решение о степени достаточ
ности выбранных мер. В случае достаточности — осуществляется 
реализация проекта (принятие оставшейся части риска), в против
ном случае целесообразно отказаться от реализации проекта (из
бежать риска).

В качестве примера процесс управления экологическим рис
ком можно представить в виде схемы (рис. 1.10).

Знать о возможном наступлении риска предпринимателю не
обходимо, но далеко не достаточно. Важно установить, как влияет 
на результаты деятельности конкретный вид риска и каковы его 
последствия. Причем сначала следует оценить вероятность того, что 
некоторое событие действительно произойдет, а затем сделать вы
вод о том, как оно повлияет на экономическое положение фирмы.

Риск может выявляться различными способами: от сложного 
вероятностного анализа в моделях исследования операций до чи
сто интуитивных догадок. В настоящее время российские пред
приниматели в управлении рисками обычно опираются на инту
ицию, чей-то авторитет и на предыдущий опыт. Лишь незначи
тельны й процент руководителей  способен оценивать риск с 
применением математических методов.

Наибольших успехов достигает тот предприниматель, кото
рый может одновременно просчитать или интуитивно определить 
степень риска, и, несмотря на возможность неудачи, пойти на риск.
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Рис. 1.10. Схема процедур анализа риска и управления риском
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О ценивая риск, которы й в состоянии принять на себя фирма, 
предприниматель прежде всего исходит из профиля ее деятель
ности, из наличия необходимых ресурсов для реализации про
граммы  ф инансирования возм ож ны х последствий риска, стре
мится учесть отнош ение к риску партнеров по бизнесу и постро
ить свои действия так, чтобы наилучш им образом  способствовать 
реализации основной цели фирмы. Степень допустимого риска 
определяется с учетом таких парам етров, как  разм ер основных 
ф ондов, объем производства, уровень рентабельности и др. Чем 
больш им  капиталом  обладает предприятие, тем оно менее чув
ствительно к риску и тем смелее предприниматель м ож ет прини
м ать реш ение в рисковы х ситуациях. Комплексны й подход к 
управлению  риском  позволяет предпринимателю  эффективнее 
использовать ресурсы и распределять ответственность, улучш ать 
результаты  работы  фирмы и обеспечивать ее безопасность от 
действия риска.

Для фирмы очень важ но разработать  стратегию  управления 
коммерческим риском, для чего необходимо дать конкретны е о т 
веты на следующие вопросы:

-  какие именно виды комм ерческих рисков ф ирм а обязана 
учиты вать в своей деятельности;

-  какие способы и инструменты позволяю т управлять этими 
рисками;

-  какой объем коммерческого риска фирма может взять на себя 
(приемлемая сумма убы тка, которая м ож ет бы ть погаш ена 
из собственных средств).

О днако только  ф орм улирования стратегии для управления 
коммерческим риском  недостаточно, нужно еще иметь механизм 
ее реализации —  систему управления коммерческими рисками, что 
в свою очередь предполагает:

-  создание эффективной системы оценки и контроля прини
маемых решений;

-  выделение в организации специального подразделения (ра
ботника), котором у будет поручено управление рисками;

-  выделение средств и ф орм ирование специальных резервов 
для страхования рисков, покры тия убы тков и потерь.

Ф ирм а очень часто использует трехэтапны й подход к управ
лению рисками.

П ервы й этап —  определение типов риска, с которы м и сталки
вается фирма.



В первую  очередь управляю щ ий рискам и идентифицирует тип 
потенциальны х рисков для своей фирмы.

В торой этап —  измерение потенциального влияния иденти
фицированных рисков.

Н екоторы е риски н астолько  м алы , что  они не ощ утимы, 
в то время как  другие имею т гибельное значение для потенциала 
фирмы.

П олезно различать риски по их потенциальном у значению  и 
затем сф окусировать ресурсы по управлению  рискам и на наибо
лее серьезных направлениях.

Третий этап —  решение вопроса, как  следует м инимизировать 
каждый релевантный риск.

В больш инстве ситуаций обнаруж енны й риск м ож но м иними
зировать, используя один или несколько из следующих приемов:

1. П еревод риска на страховую  компанию .
П ри этом  необходимо пом нить, что доступность риска для 

страхования не обязательно означает, что данны й риск следует 
покры вать страховкой. В больш инстве случаев бы ло бы  лучш е 
для компании самостраховаться. Э то означает, что лучш е самому 
покрыть риск, чем осущ ествлять платеж  другой стороне ради пе
ревода на нее ответственности за риск.

2. П еревод ф актора, порож даю щ его данны й риск, на третью  
сторону.

В некоторы х ситуациях риски м огут бы ть уменьш ены путем 
перевода их на другую  компанию , причем не обязательно на стра
ховую (например, при заклю чении контракта с компанией по пе
ревозке грузов риск переходит на эту компанию ).

3. Снижение вероятности наступления неблагоприятного со
бытия.

О ж идаемы е собы тия потери , связанны е с каким -либо  ри с
ком, — это ф актор как  вероятности наступления, так  и величины 
денежных потерь, если это собы тие происходит. В ряде случаев 
можно предпринять действия по снижению  вероятности  наступ
ления неж елательного события. Н априм ер, вероятность пож ара 
Может бы ть уменьш ена програм м ой противопож арны х трениро
вок, заменой старого электрооборудования и т.д.

4. Снижение величины потерь, связаш п^с с неблагоприятны 
ми событиями. П родолж ая прим ер с пож аром, заметим, что де
нежные затраты , связанны е с пож аром , м ож но уменьш ить уста
новкой системы водяного туш ения и т.п.
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5. А б с о л ю тн ы й  за п р ет  н а  д еяте л ьн о с ть , к о т о р а я  п о р о ж д а
ет риск.

Н априм ер, ком пания м ож ет прекрати ть  производить какой-либо 
то в ар  или услуги из-за того , что риск  превы сит доход. П р ак ти к а  под
тверж дает такж е целесообразность и  необходим ость разраб отки  спе
циальн ой  инструкции  по управлению  рискам и, в к о то р о й  реглам ен
тировались  бы  действия отдельны х раб отн и ков  и структурны х под
разделений организации , связанны е с возм ож ны м и рискам и.

О сн о вн ы е в ел и ч и н ы  оц ен ки  эк о н о м и ч еск о го  р и ск а  св язан ы  с 
вы и гр ы ш ем  и ли  п р о и гр ы ш ем , с п о тер ей  и ли  п р и б ы л ью  в резуль 
та те  хозяй ствен н ой  и ли  п р ед п р и н и м ательск о й  деятельн ости . М ож 
но  п р ед п о л о ж и ть , ч то  тео р ети ч ески й  сп особ  эк о н о м и ч еск о й  оц ен 
к и  р и ск а  б ази р у ется  н а  д вух  п ар а м е тр а х : р азм е р  во зм о ж н ы х  п о 
те р ь  и их в е р о я т н о с т ь , а это  о зн а ч а е т , что  н у ж н о  о п р ед ел и ть  
коли ч ествен н ую  вели чи н у  обеих  х ар а к тер и с ти к , п осле чего  риски  
стан о вя тся  ср ав н и м ы м и  м еж ду  соб ой .

Р а с с м о т р и м  э т о  п р е д п о л о ж е н и е  п о д р о б н е е , п о с т р о и в  н а  
рис. 1.11 схем у в е р о я тн о с ти  п о л у ч ен и я  п р и б ы л и . Н а  нем  п р ед 
ставл ен а  к р и в ая  ри ск а  и зо н ы  ри ска: д о п у с ти м ая  г\, п о в ы ш е н н о 
го  р и ск а  гг, и к р и ти ч е ск о го  р и ск а  гз в зави си м о сти  от  вели чи н ы  
п р и б ы л и , а  так ж е  б е зр и с к о в а я  зо н а , в к о т о р о й  не о ж и д ается  н е
п р ед ви д ен н ы х  п о тер ь . К р и в а я  в е р о я тн о с ти  р и ск а  п р ед ставл яет  
со б о й  м н ож ество  то ч ек , к о т о р ы е  у ст ан а в л и в аю т ся  дл я  к аж д о го  
зн а ч е н и я  в е л и ч и н ы  в о зм о ж н о й  п р и б ы л и  и со о т в е т с т в у ю щ е й

получения прибыли 

Рис. 1.11. Схема вероятности получения определенного уровня прибыли 
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вероятности  в о зн и к н о вен и я  т а к о й  вели чи н ы . П о ст р о ен и е  этой  
кривой является  сл о ж н о й  зад ач ей , п о это м у  следует о гр а н и ч и 
ваться уп р о щ ен н ы м и  п о д х о д ам и , о ц ен и в ая  р и ск  по н аи б о л ее  
важ ны м  п ар а м е тр а м . К р и в а я  р и ск а , являясь  н а ч а л ь н о й  стад и ей  
анализа р и ск о в о й  си ту ац и и , н агл я д н о  п о к а зы в а е т  п р ед п р и н и м а
телю  эф ф екти вн ы е зо н ы  р и ск а  и  д а е т  к о ли ч ествен н у ю  оц ен к у  
рисковой  п р и б ы л и , к о то р у ю  ж ел ает  п о л у ч и ть  п р ед п р и н и м атель .

1.3.4. Математические методы оценки 
экономических рисков

Роль количественной  оценки  эко н о м и ч еск о го  ри ска  зн ач и тел ь 
но во зр астает , к о гд а  сущ ествует в о зм о ж н о с ть  в ы б о р а  из со в о к у п 
ности ал ь тер н ати в н ы х  реш ений  о п т и м а л ь н о го  реш ения, о б есп е
чиваю щ его  н аи б о л ьш у ю  в е р о ятн о с ть  н аи л у ч ш его  р езу л ь та та  при  
наим еньш их за т р а т а х  и п о тер ях  в со о тв етств и и  с за д а ч а м и  м и н и 
м изации  и п р о гр а м м и р о в а н и я  р и ск а . Здесь следует вы я в и ть , к о 
личественно и зм ери ть , оц ен и ть  и  с о п о с та в и ть  элем ен ты  р а с с м а т 
риваем ы х эк о н о м и ч еск и х  п р о ц ессо в , вы я в и ть  и о п р ед ел и ть  в за и 
м освязи , тен д ен ц и и , за к о н о м е р н о с т и  с о п и сан и ем  их в систем е 
экон ом и ч ески х  п о к аза тел е й , что  н ем ы сл и м о  без и сп о л ь зо в а н и я  
м атем ати ч ески х  м етод ов  и м оделей  в эк о н о м и ч еск о м  ан али зе .

П р и м ен ен и е  эк о н о м и к о -м а т е м а ти ч е с к и х  м ето д о в  п о зв о л я е т  
провести  качественны й  и коли ч ествен н ы й  ан али з эконом ических 
явлений, д а ть  количественную  оценку  значения ри ска и ры н оч н ой  
неопределенности  и вы б р ать  н аи б о л ее  эф ф ективное (оп ти м альн ое) 
реш ение. М атем ати чески е м етод ы  и м одели  п о зво л яю т и м и ти р о 
вать разли ч н ы е хозяйственны е си туац и и  и  оц ен и вать  последствия 
при вы б оре реш ений, обходясь без д о р о го сто ящ и х  эксперим ентов.

М етод ы  эк о н о м и к о -м атем ати ч еск о го  ан а л и за , являясь  р егу л я 
то р о м  эк о н о м и ч еск о й  д еяте л ьн о с ти  в ед и н стве внеш них  и в н у т 
ренних н еоп ределен н остей , об есп еч и в ая  в ы б о р  о п ти м ал ь н ы х  р е 
ш ений , п о зв о л я ю т  такж е м атем ати ч еск и  ан а л и зи р о в а т ь , и зм ерять  
зн ачен ие и в о зм о ж н о сти  м и н и м и за ц и и , п р о гр а м м и р о в а н и я  ри ск а  
с целью  н аи л у ч ш его  им  у п р ав л ен и я  на о сн ове п овы ш ен и я  эф ф ек
ти в н о сти  и к ач е с т в а  х о зя й с тв е н н о й  д е я те л ь н о с ти , с о к р а щ е н и я  
н еоп ределен н ости .

В к ач естве  м атем ати ч еск и х  средств  п р и н я ти я  реш ен и й  в усл о 
ви ях  н еоп ред елен н ости  и ри ск а  будем  п о л ь зо в ат ь ся  м ето д ам и  т е 
о ри и  м атем ати ч еск и х  игр , те о р и и  вер о ятн о стей , м атем ати ч еск о й
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статистики, теории  статистических реш ений, м атематического 
програм м ирования.

Теория игр —  это теория математических моделей принятия 
оптимальных решений в условиях неопределенности, противопо
ложных интересов различных сторон, конфликта. М атричные игры 
м огут служить м атематическим и моделями многих простейших 
конфликтных ситуаций из области экономики. В частности, тео
рия игр применяется в вопросах борьбы  фирм за рынки, в явлениях 
олигополии, в планировании рекламных компаний, при формиро
вании цен на конкурентных рынках, в биржевой игре и т.д. С пози
ций теории игр можно рассматривать вопросы централизации и 
децентрализации управления производством, оптимальное плани
рование по нескольким показателям, планирование в условиях нео
пределенности, порождаемой, например, техническим прогрессом, 
преодоление ведомственных противодействий и т.д.

Риск —  категория вероятностная, поэтому в процессе оценки 
неопределенности и количественного определения степени риска 
использую т вероятностны е расчеты.

К оличественная оценка вероятности наступления отдельных 
рисков и то, во что они м огут обойтись, позволяет Л П Р  выделить 
наиболее вероятные по возникновению  и весомые по величине 
потерь риски, которы е будут являться объектом  дальнейш его ан а
лиза для принятия решения о целесообразности реализации про
екта. О ценка вероятности такж е пом ож ет Л П Р  уяснить п ракти
ческие возм ож ности вы борочны х исследований и дать  прогноз 
будущих действий.

Применительно к экономическим задачам методы математичес
кой статистики сводятся к систематизации, обработке и использо
ванию статистических данных для научных и практических вы во
дов. М етод исследования, опираю щ ийся на рассмотрение статис
ти ч еск и х  д а н н ы х  о тех или и н ы х со в о к у п н о с тя х  о б ъ е к т о в , 
называется статистическим. Основным элементом экономическо
го исследования является анализ и построение взаимосвязей эконо
мических переменных. Изучение таких взаимосвязей осложнено тем, 
что они не являются строгими, функциональными зависимостями. 
Бывает достаточно трудно выявить все основные факторы , влияю 
щие на данную  переменную (например, прибы ль, риск), многие 
такие взаимодействия являются случайными, носят неопределен
ный характер, и число статистических наблюдений является огра
ниченным. В этих условиях математическая статистика (то есть те
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ория обработки и анализа данных) позволяет строить экономичес
кие модели и оценивать их параметры, проверять гипотезы о свой
ствах экономических показателей и формах их связи, что в конеч
ном счете служит основой для экономического анализа и прогно
зирования, создавая возм ож ность для принятия обоснованны х 
экономических решений. Теория вероятностей играет важную роль 
при статистических исследованиях вероятностно-случайных явле
ний. Здесь в полной мере находят применение такие основанные на 
теории вероятностей разделы математической статистики как ста
тистическая проверка гипотез, статистическое оценивание распре
делений вероятностей и входящ их в них параметров и др.

М етоды принятия решений в условиях риска также разрабаты 
ваются и обосновываю тся в рамках так называемой теории статис
тических решений. Суть статистического метода, как уже указы ва
лось, заключается в том, что анализируется статистка потерь и при
былей, имевших место на данном  или аналогичном предприятии 
(экономическая ситуация), устанавливается величина и частость 
получения того или иного экономического результата и составля
ется наиболее вероятный прогноз на будущее. Н едостатком стати
стического подхода к измерению риска является тот факт, что он 
основывается на имеющихся статистических данных прош лых пе
риодов, в то время как оценка риска относится к будущим собы ти
ям. Это снижает ценность данного подхода в условиях быстро ме
няющейся экономической обстановки. В то  же время достоинством 
данного подхода к измерению риска является его объективность.

Экономико-матем атические задачи, цель которы х состоит в 
нахождении наилучшего с точки зрения некоторого критерия (или 
критериев) варианта использования имею щ ихся ресурсов (труда, 
капитала, и пр.), назы ваю тся оптим изационны ми. О птим изаци
онные задачи решаются, как  правило, м етодам и м атематическо
го програм м ирования. Н еобходим ы м  условием использования 
оптим ального подхода к планированию  и управлению  (принци
па оптим альности) является гибкость, альтернативность произ
водственно-хозяйственных ситуаций, в условиях которы х прихо
дится принимать планово-управленческие решения. И менно т а 
кие ситуации и составляю т в основном  повседневную практику 
хозяйствую щ его субъекта (вы бор оп ти м альн ого  ассортим ента 
производственной програм м ы , прикрепление к поставщ икам , со
ставление портфеля ценных бумаг, влож ение инвестиций в опти
м альны й проект, м арш рутизация, раскрой м атериалов и т.д.).
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Глава 2 Р И С К И  П Р Е Д П Р И Я Т И Й  
С Ф Е Р Ы  С Е Р В И С А

2.1. СЕРВИСНЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
Сфера обслуживания населения — область общественного 

приложения труда, в которой в рамках существующего способа 
производства оказываются материальные и нематериальные ус
луги, способствующие более полному удовлетворению разнооб
разных потребностей человека.

Услуга является конечным продуктом труда работников сфе
ры обслуживания населения. Как продукт общественного разде
ления труда и происходящего в ходе него обмена трудовой дея
тельностью различных слоев населения, услуга носит характер 
социально-экономической категории.

Существующие два способа оказания услуг (в форме товара 
или в качестве труда) обуславливают их деление на:

-  материальные — связанные с созданием новых и восстанов
лением утраченных потребительных стоимостей изделий;

-  нематериальные — направленные непосредственно на чело
века или окружающие его условия.

Однако независимо от этого деления оказание всех услуг пред
полагает осуществление целесообразной трудовой деятельности, 
полезный эффект которой состоит в удовлетворении потребнос
тей человека. Общность цели и конечного продукта труда объе
диняют все виды услуг в сферу обслуживания населения, быстрое 
и успешное развитие которой проявляется как объективная зако
номерность общественного прогресса.

Сфера обслуживания населения включает в себя совокупность 
отраслей экономики, занятых непосредственно удовлетворением 
потребностей людей в услугах (рис. 2.1).

Каждой отрасли сферы обслуживания присуще свое функцио
нальное назначение в деле удовлетворения потребностей людей, 
но все они оказываю т услуги, а значит занимаются обслуживани
ем населения, т.е. доведением товаров и услуг до потребителя. 
Поэтому взаимоотношения с населением — общий признак и ха
рактерная черта деятельности лю бого предприятия сферы услуг.
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Взаим оотнош ения предприятий сферы услуг с населением но
сят разносторонний характер, склады ваю тся по поводу количе
ства и качества выполняемых работ, затрат времени потребителя 
на получение услуг, культуры обслуж ивания, цен на услуги и все
гда проявляю тся в форме интересов.

И нтересы  населения состоят в получении всех необходимых, 
качественны х и сравнительно недорогих услуг. П ри этом потре
бителям правомерно хочется, чтобы  услуги предоставлялись сво
евременно и в удобной форме, м аксим ально отвечали предъявляе
мым требованиям , вкусам и запросам .

И нтересы  предприятий сферы обслуживания заклю чаю тся в 
оказании населению  больш его количества услуг по вы годным для 
них ценам с м инимальны ми затратам и  трудовых, материальных 
и финансовых ресурсов.

Н аиболее полное сочетание интересов населения и предприя
тий сферы обслуживания, необходим ое с народнохозяйственной 
точки зрения, требует осущ ествления систематической целенап
равленной деятельности по упорядочению  взаимоотнош ений меж
ду ними с целью достиж ения наибольш ей социально-эконом ичес
кой эффективности оказы ваемы х услуг. Свое конкретное вы ра
жение эта деятельность на предприятиях находит в организации 
обслуж ивания населения.

О рганизация обслуж ивания —  система м ероприятий, направ
ленных на более полное удовлетворение потребностей населения 
в услугах с меньшими затратам и  ресурсов предприятий.

О дна из самы х больш их перемен, произош едш их в последнее 
время в области технологий организаций, —  это рост сектора ус
луг. Технологии сервиса отличаю тся от промыш ленных техноло
гий, и для их правильной работы  такж е нужна определенная струк
тура организации.

Если промы ш ленны е компании достигаю т своих главны х це
лей, производя материальную  продукцию , то  организации, при
надлеж ащ ие к сфере услуг (сервису), вы полняю т свою главную  
задачу, производя и поставляя различны е услуги, такие как  п о
шив и ремонт одежды, рем онт и техническое обслуживание бы 
товой техники, химическая чистка одежды, образование, общ е
ственное питание, здравоохранение, перевозки. И сследования 
организаций сервиса фокусирую тся, в основном, на тех чертах, 
которы е присущ и только  сервисным технологиям. Н а рис. 2.2 
приведены характеристики  сервисных технологий [29], и, для
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Рис 2.2. Различия между промышленными и сервисными технологиями
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отличаться от тех, которы е подходят для основанной на продук
ции или традиционной пром ы ш ленной технологии. К  тому же, 
как упом иналось выше, промы ш ленны е компании сейчас уделя
ю т все более пристальное внимание сервису, и их менеджеры м о
гут воспользоваться описанными здесь концепциями и идеями для 
усиления этой стороны  деятельности своей организации.

2.2. КЛАССИФИКАЦИЯ РИСКОВ 
ПРЕДПРИЯТИЙ СФЕРЫ СЕРВИСА

О сновываясь на выш еизложенном, мы предлагаем следующую 
классификацию  рисков, характерны х для деятельности предпри
ятий сферы сервиса (рис. 2.4).

П о сфере возникновения отраслевые риски сферы сервиса м ож 
но подразделить на внешние и внутренние.

К  внешним относятся риски, непосредственно не связанные с 
деятельностью  предприним ателя. Речь идет о непредвиденных 
изменениях законодательства, регулирую щ его предприниматель
скую деятельность, изменениях в налогооблож ении, ликвидации 
предприятий из-за предписания государственных органов. И сточ
ником внутренних рисков является сама предпринимательская 
фирма. Эти риски возникаю т в случае неэффективного менедж
мента, ош ибочной м аркетинговой политики, а такж е в результа
те внутрифирменных злоупотреблений.

В зависимости от видов услуг, оказы ваемы х предприятиями 
сферы сервиса, мож но выделить производственны й, коммерчес
кий, ф инансовы й риски и риск, возникаю щ ий при постановке 
миссии и целей фирмы.

П роизводственны й риск связан с производством  услуг, п р о 
дукции и осуществлением лю бых видов производственной деятель
ности, осущ ествляемой в организациях сферы сервиса.

Технический риск определяется степенью организации п роиз
водства, проведением превентивных мероприятий, возможностью  
проведения рем онта оборудования силами фирмы, внедрением 
новых технологий.

Риск технологий производства происходит из-за снижения 
объемов производства вследствие поставки некачественного сы 
рья (например, раствора для химчистки); износа оборудования; 
простоя оборудования и потери рабочего времени из-за отсут
ствия клиентов: отсутствия исходных м атериалов; уменьшения
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Рис. 2.4. Схема рисков предприятий сферы сервиса
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сравнения с ними, характеристики технологий промышленного 
производства.

Наиболее очевидное различие состоит в том, что продукция 
технологий сервиса — это неосязаемый результат тогда как про
мыш ленная фирма производит осязаемый продукт, например, 
холодильники. Услуга абстрактна и часто представляет собой зна
ния и идеи, а не физически существующий товар Таким образом, 
если продукцию промыш ленного предприятия можно сохранять 
на складах для последующей реализации, в сфере услуг производ
ство и продаж а происходят одновременно. Н апример, человек 
приходит к своему врачу или адвокату, или студенты и препода
ватели собираются в аудиториях. Услуга —  это неосязаемый про
дукт, который не существует до тех пор, пока не востребован по
купателем. Этот продукт нельзя положить на склад, сохранить для 
последующего использования или увидеть, как можно увидеть 
товар, готовый к отправке в магазины. Если услуга не потребля
ется сразу же после ее производства, она исчезает. Это, как прави
ло, означает, что предприятия сферы услуг являются трудоемки
ми и наукоемкими, им требуется больш ое количество специально 
обученных работников, чтобы удовлетворять нужды потребите
лей, тогда как промышленные фирмы чаще бывают капиталоем
кими, построенными на основе массового производства, непре
рывного процесса или передовых промышленных технологий.

В сфере услуг прямой контакт между покупателями и работ
никами предприятия обычно имеет больш ое значение, а в про
мышленных компаниях прямые взаимодействия с потребителем 
работников, принадлежащих к техническому ядру, крайне редки. 
Такие прямые контакты  означаю т, что человеческий фактор (ра
ботники) становится чрезвычайно важным на предприятиях сер
виса. Больш инство людей никогда не встречаются с рабочими, 
собирающими для них автомобиль, однако, непосредственно об
щаются с мастером автомобильного центра, который ремонтиру
ет им машину. И отношение этого продавца к клиенту, также как 
и отношение врача, юриста или парикмахера, влияет на то, как 
клиент будет воспринимать качество оказанной ему услуги, и на
сколько он будет удовлетворен. Оценка качества услуги зависит 
от индивидуального восприятия, качество услуги нельзя измерить 
количественно, как качество физически существующего продук
та. Другая характеристика, воздействующая на степень удовлет
воренности потребителя и на его восприятие качества услуги, —
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это быстрота предоставления услуги. Услуга долж на быть предо
ставлена тогда, когда клиент хочет ее получить и нуждается в ней. 
Когда вы приглашаете друга на обед в ресторан, вы хотите, что
бы вам своевременно нашли подходящий столик и обслужили вас, 
и вряд ли будете довольны, если официантка или менеджер пред
ложат вам прийти завтра, когда будет больше свободных столи
ков или больше официантов, способных обслужить вас.

Последнее определяющее свойство сервисных технологий со
стоит в том, что выбор места для предприятия часто гораздо важ
нее, чем в промышленном производстве. Так как услуга — это 
неосязаемый товар, предприятия, производящ ие услуги, должны 
находиться там, где клиент хочет эти услуги получать. Поэтому 
предприятия сферы обслуживания стараются располагаться бли
же к потребителю и географически разбросаны намного сильнее, 
чем промышленные предприятия. Например, понятно, что пунк
ты быстрого питания следует открывать в универмагах, супермар
кетах, вблизи промышленных предприятий, поскольку такая сис
тема позволяет фирмам общ епита оказывать потребителям услу
ги там, где потребители хотят их получать.

В реальной жизни трудно оты скать организацию , которая 
была бы на 100% сервисной или на 100% промышленной. Н еко
торые обслуживающие фирмы обладаю т также признаками про
мышленных предприятий, и наоборот. М ногие промышленные 
компании, желая отличаться от других и повысить свою конку
рентоспособность, уделяют больш ое внимание обслуживанию 
покупателей, и это становится одной из причин внедрения новых, 
компьютерно-интегрированных технологий производства. К тому 
же, в промышленных организациях есть подразделения, такие как 
отделы закупок, человеческих ресурсов или маркетинга, в основе 
которых лежат сервисные технологии. С другой стороны, такие 
организации, как автозаправочная станция, брокерская контора, 
магазин или ресторан быстрого питания, можно отнести к секто
ру услуг, хотя приобретение и доставка или изготовление предла
гаемой продукции является существенной частью их деятельнос
ти. Подавляющее большинство организаций представляют собой 
комбинированный тип, занимаясь одновременно и производством 
товаров, и обслуживанием клиентов. Важно отметить, что все 
организации можно расположить вдоль непрерывной шкалы про
мышленных и сервисных характеристик, как это показано на 
рис.2.2.
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спроса в связи с недостаточны м  качеством услуги, из-за техно
логических сбоев.

Увеличение расходов м атериальны х затрат  в результате пере
расхода м атериалов, сы рья, топлива и т.д.; рост ф онда оплаты 
труда за счет превыш ения намеченной численности работников 
либо за счет вы плат более высоких зарплат.

Риск нанесения ущ ерба персоналу как следствие возникающ их 
аварийны х ситуаций, наиболее присущ  предприятиям, оказы ва
ю щ им услуги по химической чистке одежды и стирке белья.

Коммерческий риск —  это риск, возникаю щ ий в процессе реа
лизации услуг, что играет существенную роль в достижении фи
нансовых результатов организаций сферы сервиса. Рассмотрим 
его основные виды и причины  возникновения.

К онтактны й риск (риск обслуж ивания заказчика) возникает 
при обслуж ивании клиента (время и этика обслуживания); при 
приеме заказа (информация, отсутствие расходны х материалов, 
неож иданно вы сокая цена); при выдаче заказа (плохое качество 
оказанной услуги); бы строта предоставления услуги; ориентация 
на потребителя (новые формы обслуживания).

Снижение объемов реализации услуг в результате резкого па
дения спроса, продвиж ения услуги к заказчику, конкуренции, ог
раничений на выполнение услуг, повыш ения закупочных цен рас
ходных м атериалов, а, следовательно, и повыш ения цены услуг.

Риски, связанны е с реализацией услуг: потери товара (услу
ги), потери качества товара  в момент оказания услуги, отказ от 
выполненной услуги, транспортировка заказов.

Риск недостаточной сегментации ры нка приводит к уменьш е
нию притока заказчиков, следствием чего является изменение объе
ма реализации услуг.

Риск размещ ения предприятий сферы сервиса связан с вы бо
ром места для предприятия, что способствует расш ирению  сферы 
услуг, предоставляя потребителям  лучш ие удобства в обслуж ива
нии и экономию  времени.

К  дополнительны м  рискам  отнесем риск ош ибок менеджера, 
связанны й с недостаточной квалификацией, слабой организаци
ей менеджмента, отсутствием цели; риск недовольства работни
ков, обусловленный несоверш енством оплаты  труда, запущ ен
ностью  социальных проблем, отсутствие перспектив роста; риск 
несчастных случаев, связанны й с плохими условиями труда, не
соблюдением правил техники безопасности.
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К рискам, присущ им постановке миссии и целей фирмы мы 
отнесли риск неправильного определения миссии фирмы, риск 
непонимания или неприятия миссии и целей организации ее чле
нами, риск неправильной передачи инф орм ации о поставленных 
миссией и целями задач, риск изменения внешней и внутренней 
среды фирмы во времени и риск реализации миссии.

Ф инансовы е риски проявляю тся в сфере отнош ений органи
заций сферы сервиса с банками, кредитны ми организациями, н а
логовой инспекцией и другим и финансовы ми институтами. Сю да 
можно отнести риск падения платеж еспособности населения, при
водящий к уменьшению спроса и, следовательно, к снижению п ри
были; кредитные риски следует рассм атривать как риски, связан
ные с возм ож ностью  невозврата суммы кредита и процентов по 
ним, и риск неполучения кредита в ближ айш ее время, что ведет к 
невозможности расш ирения и м одернизации предприятия; инф
ляционный риск в сфере сервиса рассм атривается как явление ин
фляции, связанное с неравном ерностью  ее темпов, что приводит к 
дополнительны м неопределенностям.

2.3. ДИНАМИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ СИТУАЦИИ 
НА РЫНКЕ УСЛУГ

Отметим ряд ф акторов, оказы ваю щ их влияние как  на разви 
тие сферы услуг так  и на степень предпринимательского риска в 
этой сфере.

У лучш ение и стабильность  эконом ики , повы ш ение уровня 
жизни населения, разработка региональны х програм м  развития 
бы тового обслуж ивания являю тся основой развития сферы услуг.

Процесс создания новых предприятий бы тового обслуж ива
ния на основе частной собственности идет очень медленно. П о 
нятно, что создание крупных предприятий, оснащенных современ
ной техникой, было под силу лиш ь при бю джетном ф инансирова
нии , во т  здесь  и нуж ны  р а з р а б о т к и  на у р о вн е го су д ар с тв а  
комплекса мер по поддерж ке предпринимательства как  в целом, 
так  и в бы товом  обслуживании в частности. Конечно, и сейчас 
строятся элитные предприятия сферы сервиса, но из-за высоких 
цен на обслуживание они недоступны основны м  слоямццаселения. 
В последнее время создано больш ое число малых предприятий, 
оснащенных высокотехнологичным оборудованием для производ
ства окон, дверей, паркета и др. изделий, применяемых в строи-
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Д ля сервисных предприятий всегда бы ло характерно выпус
кать продукцию , ориентированную  на потребителя, то есть пре
доставлять именно те услуги, которы е хочет получить и в кото
рых нуждается потребитель. Н априм ер, если вы придете в парик
махерскую , м астер не станет автом атически  делать вам точно 
такую  же стрижку, какую  он делал трем  предыдущ им клиентам. 
Он подстриж ет вас так, как  вы его попросите. Тем не менее, тен
денция м ассовой ориентации на потребителя, ставш ая причиной 
револю ционны х изменений в пром ы ш ленности, оказала значи
тельное воздействие такж е и на сферу услуг. П отребитель стал 
более требовательны м  по отнош ению  к тому, что можно назвать 
хорош ей услугой.

Одно из свойств технологий сервиса, заметно влияющее на 
структуру и систему контроля организации, —  это то, что раб от
ники технического ядра долж ны  находиться близко к потребите
лю. Различия между сервисными и пром ы ш ленны м и организаци
ями, вызванны е необходимостью  прям ого контакта с потребите
лем, перечислены на рис. 2.3 [29].

Воздействие прям ого контакта с покупателем  на структуру 
организации проявляется в использовании пограничны х связую 
щих ролей и в структурном  рассредоточении сервисных органи
заций. П ограничны е связующ ие роли ш ироко применяются в п ро
мыш ленных ф ирмах для обслуж ивания покупателей и для сгла
живания несоответствий между различными частями технического 
ядра. Н а предприятиях сферы услуг эти роли имеют меньшее зна
чение, поскольку услуга —  неосязаемый продукт и не может пере
даваться через специальных лиц, назначенны х для пограничны х 
контактов. Т аким  образом , потребители услуг долж ны непосред
ственно взаим одействовать  с работникам и  технического ядра, 
например, с врачом  или парикм ахером .

Сервисная ф ирм а имеет дело с информацией и неосязаемой 
выходной продукцией, и поэтому ей далеко не всегда выгодно быть 
крупной. Н аибольш ая эконом ия достигается при делении орга
низации на множество мелких единиц, которы е будут находиться 
как можно ближе к потребителю . Так, например, предприятиям 
бы строго питания следует предлагать свою продукцию  везде, где 
собираю тся люди, —  в аэропортах, в залах супермаркетов, в сту
денческих городках и прямо на улицах. П ромы ш ленны е фирмы, 
наоборот, склонны сосредоточивать все производство па одной 
территории, где есть сырье и свободная рабочая сила. Крупные
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1. Количество специальных Малое
Структура Сервис Производство

Большое
пограничных связующих 

должностей
2. Географическая Большая Незначительная

разбросанность
3. Принятие решений
4. Формализованное™ 
Человеческие ресурсы 
1. Уровень квалификации

Децентрализованное Централизованное

Выше

Более низкая

Ниже

Более высокая

работников
2. Преобладающий Социальная Техническая

вид подготовки

Рис. 2.3. Конфигурация и структурные характеристики сервисных 
организаций по сравнению с промышленными организациями

промышленные компании получаю т экономические преимущества 
за счет того, что они м огут приобретать дорогую  технику и вы 
пускать больш ие партии изделий.

Сервисные технологии такж е оказы ваю т влияние на внутрен
ние организационны е характеристики, связанны е с управлением 
и контролем в организации. В первую  очередь, квалификация р а 
ботников технического ядра долж на бы ть выше. Для того чтобы 
иметь дело с проблем ам и клиентов, служ ащ им требуется гораздо  
больше знаний и умения поним ать и анализировать, чем для вы 
полнения отдельных механических операций.

Н екоторы е организации сферы услуг даю т своим работникам  
знания и свободу самостоятельно приним ать решения и делать 
то, что они считаю т нужным для удовлетворения потребителя, 
тогда как другие разрабаты ваю т правила обслуживания клиен
тов. Н о в лю бом  случае работники  сферы услуг, наряду с техни
ческой подготовкой , долж ны  обладать  и навы кам и общ ения с 
людьми. И з-за того, что уровень квалиф икации работников выше, 
а структура рассредоточена, решения в сервисных организациях 
обы чно принимаю тся децентрализовано, и форм ализованное™  
обы чно меньше. ^

П онимание природы  сервисных технологий пом огает менед
жерам подобрать соответствую щ ие друг другу стратегию , струк
туру и управленческие процедуры, которы е м огут существенно
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пункты проката и мелкие ремесленники, готовы е рем онтировать 
одежду и обувь. К ачество их услуг бы ло таким , что пользоваться 
ими не хотелось. Н овы е ры ночны е предприятия, предлагаю щ ие 
такие виды сервиса, как  клининг (услуги по выездной уборке офи
сов, салонов самолетов и автом обилей, квартир и др. помещений) 
и рем онт слож ной бы товой техники, или традиционны е услуги 
(химчистку и стирку), но на современном уровне, хотя и появи
лись в нашей стране почти десять лет назад, погоды  на рынке не 
делали: их доля не превы ш ала 3— 5%. Д а и мало кому из ры ноч
ников удавалось просущ ествовать больш е года.

Н о  сегодня те, кто  сумел выж ить, заним аю т уже более 10% 
российского ры нка бы товы х услуг. Их интенсивному развитию  
способствовал все возрастаю щ ий спрос на бы товые услуги как  со 
стороны  корпоративны х клиентов —■ банков, офисных и торго 
вых центров, так  и со стороны  частных лиц.

О птимистичными показателям и ры ночны х компаний бы тово
го обслуж ивания не стоит обольщ аться. Специалисты считают, 
что в ближ айш ие год-два бурны й рост м ож ет приостановиться, 
поскольку ры нок столкнется со спросовы м и ограничениями. По 
данны м  Baum an Innovation , получать качественные бы товые ус
луги пока мож ет не более 10— 15% населения России. А новых 
игроков на этом ры нке появляется по нескольку десятков в год, 
так что обострения конкурентной борьбы  здесь не избежать.

Ч тобы  удерж ать свои позиции, бы товы м компаниям  понадо
бятся и эффективные бизнес-решения, и грам отны й менеджмент. 
К ак раз с этим у больш инства предприятий и возникаю т пробле
мы. Бы товой бизнес —  один из самых сложных в сфере услуг. Во- 
первых, это бизнес с невы сокой рентабельностью , даже у лучш их 
предприятий она редко поднимается выш е 10 процентов. В о-вто
рых, он требует вы сокой подготовленности кадров, а в некото
рых сферах —  химчистка, клининг —  еще и наукоемких техноло
гий. П оэтом у оправдать себя этот бизнес может лиш ь при пра
вильной организации. П о мнению специалистов, сегодня лиш ь две 
бизнес-модели могут обеспечить конкурентоспособность предпри
ятию  бы тового  обслуж ивания —  это сопутствую щ ая и сетевая 
модели.

П о первой модели развиваю тся компании, для которы х бы то
вые услуги —  это сопутствую щ ий бизнес, усиливаю щ ий конку
рентное преимущ ество основного. Речь идет прежде всего о сер
висах бытовой техники, которы е создали такие сети, как «Партия»,

100



«М. Видео», «Эльдорадо». В середине 90-х годов многие ритейле
ры не рассм атривали это направление бизнеса всерьез —  ож ида
лось, что с ростом  ры нка бы товой техники спрос на услуги серви
са будет постепенно снижаться, то есть потребители по мере рос
та их благосостояния будут считать, что прощ е купить новую , а 
не рем онтировать старую . Н о российские потребители эти ож и
дания не оправдали —  они весьма охотно рем онтирую т старое. И  
оказалось, что темпы роста сопутствую щ его бизнеса ничуть не 
уступают темпам  основного.

Сегодня у сопутствую щ их сервисных компаний наиболее бе
зопасное полож ение на рынке, они далеко опередили конкурен
тов —  самостоятельные сервисные компании. Раскручиваться сер- 
висам-сетевикам пом огает, во-первых, известность брэндов п ро
давцов бы товой техники. А  во-вторы х, работая в сети ритейлера, 
компании м огут м иним изировать издерж ки и предоставлять к ом 
плексные услуги, чего не м огут позволить себе одиночки.

П о второй эффективной бизнес-модели работаю т предприя
тия бы товы х услуг, которы е создали свои собственные сети. Се
годня среди них есть и компании, которы е развились благодаря 
собственным инвестициям («Диана», «Ронова-клининг», «П рока- 
т.ру»), и компании с Западным капиталом  («Промекс» и «Содек- 
со»). Все сетевые компании развиваю тся либо по принципу стро
ительства ф илиалов, либо используя франчайзинг. П ри этом сети 
развиваю тся не только в М оскве, но и в ряде крупных городов — 
в С анкт-П етербурге, Нижнем Н овгороде, Самаре.

Самы е представительны е сети (с десяткам и филиалов) —  в 
клининге, в самом бы строрастущ ем сегменте ры нка бы товы х ус
луг. Сегодня здесь работает весь «крупняк» —  «Ронова-клининг», 
«Примекс», «Премьер-сервис» и «Содексо». Н есмотря на то  что 
клининг —  бизнес с наиболее вы сокими издерж ками на рынке 
бы товых услуг (только в оборудование и подготовку кадров нуж
но инвестировать не менее полум иллиона долларов), ежегодно 
сегмент этот растет темпом 50% и в нем появляется до 20 новых 
компаний. Сегодня емкость клининга специалисты оцениваю т в 
130 млн долларов, в ближ айш ие три-четы ре года прогнозируется 
рост до 800 млн как  минимум. Ры нок клининга будет активно р а 
сти до  тех пор, пока в М оскве будет продолж аться р^роительный 
бум. И нтенсивно расти этот ры нок сегодня начал и в регионах — 
прежде всего в городах-м иллионниках, где только разворачива
ется строительство офисных и торговы х центров.
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тельстве и ремонте квартир. Н а подобны х предприятиях отм еча
ется высокое качество изделий, рост производительности труда, 
умеренные цены. О стается удобной и нуждается в дальнейш ем 
расш ирении такая форм а как организация приемных пунктов и 
доставка на головны е предприятия, где установлено современное 
оборудование, заказов. Здесь необходимо внедрение оптимальных 
м арш рутов движения автом обилей с заказами.

П о прежнему актуальной остается задача оптим ального соче
тания крупных, средних и малых предприятий сферы сервиса, со
здание оптим альной разветвленной сети приемных пунктов. М ак
симальное приближ ение мелких предприятий сферы услуг к п о
требителю  является эффективным при производстве таких услуг, 
как рем онт обуви, металлоизделий, швейных изделий, несложной 
бы товой техники и мелкое обслуживание автом обилей. Для со
кращ ения финансовы х, м атериальны х и трудовы х затрат через 
сеть приемных пунктов (вклю чая комплексные) оказы ваю тся та 
кие услуги как  химчистка и краш ение, прачечные, рем онт слож 
ных бы товы х маш ин и приборов и т.д., а оттуда заявки (услуги) 
поступаю т на специализированны е предприятия по оптимальным 
марш рутам.

П роблем а оптим изации размещ ения предприятий сферы ус
луг в связи с улучшением экономической ситуации в стране, 
ростом  благосостояния населения и ростом  числа предприятий 
бы тового обслуж ивания долж на получить свое дальнейш ее раз
витие, способствуя расш ирению  сферы услуг, предоставляя потре
бителям услуг м аксим альны е удобства и экономию  времени, а 
предпринимателям дополнительную  прибы ль.

Важным моментом в деятельности предприятий бы тового об 
служивания является ценообразование на бы товы е услуги. Высо
кие цены способны  отпугнуть заказчика, а низкие цены м огут 
привести к разорению  предпринимателя. Здесь возникает п робле
ма вы бора оптим альны х цен на услуги сервиса, которая требует 
изучения ры нка услуг каж дого конкретного региона (даже места 
расположения предприятия бы тового обслуживания), повыш ения 
культуры и качества обслуживания, проведения рекламных ме
роприятий, что ведет к созданию  сети постоянных клиентов, а это 
уже дает возм ож ность вести стабильное предпринимательство.

П редприниматель, расш иряя сеть клиентов, должен разви
вать и такие форм ы  обслуж ивания как: обслуживание на дому у 
заказчика (ремонт гром оздкой телерадио и бы товой техники,
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мебели и  др.); срочная ф орм а обслуж ивания; создание таких 
условий обслуживания, которы е бы вы зы вали у людей интерес и 
хорош ее настроение при получении той  или иной услуги (нео
бы чное оформление, наприм ер, салонов-парикмахерских, ново
годние поздравления детей сказочны м и персонаж ами, вы дача 
напрокат исправной техники взамен ремонтируемой и др.). Ес
тественно, все эти услуги стоят дорож е, но пользую тся опреде
ленным успехом.

П ри оказании клиенту услуги происходит процесс управления 
риском через человеческий ф актор, характеризую щ ий взаим оот
нош ение Л П Р  и клиента. К лиент, как правило, ищ ет удобные для 
него форм ы  сервисного обслуж ивания, привы кает к ним и вновь 
приходит на прежнее предприятие сервиса, которое получает п о
стоянного клиента.

Ещ е больш ее значение для привлечения клиентов имеет п ро
фессиональная этика работников сферы обслуживания, где его со 
вниманием встретят, выслуш аю т, проинф орм ирую т, вовремя и 
качественно обслужат. П оэтом у предприниматель, работник сфе
ры услуг долж ен изучить и знать основы профессиональной эти
ки: относиться с достоинством  к своему труду, быть вежливым и 
предупредительным с клиентом, уметь его выслуш ать и дать  со
вет, бы ть опрятны м, проявлять полную  гласность обслуживания.

Стремление сделать клиента постоянны м , а  через него при
влечь и других заказчиков, приводит к тому, что работники сфе
ры сервиса стараю тся обслужить клиента сразу или в удобное для 
него время с высоким качеством и соблю дением сроков.

Соблю дение, внедрение и развитие перечисленных ф акторов 
способствует снижению  степени риска предприним ательства и 
улучшению сервисных услуг.

Сегодня крупный город трудно себе представить без игровых 
автом атов, кафе фаст-фуд, супермаркета и салона красоты . В пос
леднее время в этом  стандартном  наборе появились еще и бы то
вые услуги —  повсю ду откры ваю тся «итальянские» химчистки, 
прачечные, ремонтные м астерские и пункты проката. В последние 
два года ры нок бы товы х услуг в М оскве прирастал на 30%, обо 
роты у отдельных игроков увеличивались на 400— 500%.

С толь активного роста о т ры нка-аутсайдера никтэд не ожидал. 
Сфера бы тового обслуж ивания —  одна из самых отсталы х отрас
лей российского потребительского ры нка. Д о  конца 90-х годов 
более 95% услуг оказы вали совковы е м униципальные химчистки,
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К лининговы м  сетям удалось сф орм ировать устойчиво расту
щий спрос на свои, не слиш ком привы чны е для наш его общ ества, 
услуги: в последние два года многие офисные и торговы е пред
приятия отказались от «доморощ енной» уборки и стали обращ ать
ся к специалистам.

Бы стры й рост клининговы х компаний бы л обеспечен и  посто
янной диверсификацией этого бизнеса. Н евы сокая рентабельность 
бизнеса бы тового обслуж ивания и обилие мелких игроков застав
ляю т постоянно расш ирять спектр услуг. К ром е основных услуг 
по уборке помещ ений предлагаю тся и новы е специальные услуги: 
кейтеринг (выездное ресторанное обслуживание), ландш афтны й 
дизайн, поставку питьевой воды и прочее. Это повысило рента
бельность с 5 до  15 процентов.

У величить оборот столичны е клининговы е сети смогли и за 
счет расш ирения клиентской базы , и за счет диверсификации биз
неса, но реш аю щ им ф актором  стала экспансия в регионы •— се
годня у всех лидеров ры нка есть филиалы  за пределами М осквы. 
Они считаю т, что откры вать свои ф илиалы  —  более продуктив
ный способ развития, чем ф ранчайзинг.

Благодаря этим ф акторам  крупным сетевым компаниям  уда
ется каж ды й год отвоевы вать по 2— 3% клинингового ры нка у 
десятков мелких игроков. А тем ничего не остается, как поды ски
вать незаняты е ры ночны е ниш и. Н априм ер, осваивать уборку 
салонов авиалайнеров, поликлиник и других объектов, от клинин
говой компании это требует особых навы ков и умений. Н екото
рые видят спасение в мелких заказах —  по уборке маленьких офи
сов или квартир.

Есть на растущем рынке бы товых услуг весьма насыщенный 
сегмент, где предлож ение практически сравнялось со спросом. 
Это —  услуги химчисток и прачечных. И  здесь создать сеть —  един
ственный способ выдержать конкуренцию десятков небольших оди
ночных химчисток и прачечных, к тому же год от года их становит
ся на 10— 15% больше. Только сетевая структура позволяет увели
чить ассортимент предлагаемы х услуг -— от ухода за простыми 
текстильными изделиями до ухода за ковровы ми изделиями и из
делиями из пуха и пера. Это обеспечивает конкурентное преиму
щество в условиях насыщ енного рынка. К роме того, этот сегмент 
рынка на 90 процентов ориентирован на индивидуальных клиен
тов. А значит, наличие больш ой сети приемных пунктов «рядом с 
домом» —  самая оптимальная м аркетинговая стратегия.
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Между тем сетевых игроков в сегменте химчисток и прачечных 
очень мало: это прежде всего компания «Диана» (сегодня у нее са
мая больш ая в России сеть химчисток-прачечных из 12 фабрик и 
260 приемных пунктов по стране) и небольш ие сети из двух-трех 
фабрик и с десятком пунктов, такие как «Лисичка-чистюля», «Ла- 
вандерия». Дело в том, что создавать здесь сети сложнее, чем в сег
менте клининга —  обороты  компаний в 1,5— 2 раза ниже, чем в 
клининге. Небольш ие обороты  —  следствие того, что бизнес хим
чисток-прачечных ориентирован преимущественно на индивиду
ального, а не на корпоративного клиента. П ри этом издержки в 
этом бизнесе достаточно высоки: по словам игроков, самое п ро
стое оборудование для обработки текстильного белья для неболь
шой химчистки стоит сегодня не менее 60 тыс. долларов. Чтобы  
создать саму фабрику (точнее, цех, где восстанавливаются изделия), 
требуется не менее 100 тыс. Окупаются же химчистки-прачечные 
довольно долго, до пяти лет, а потому в этот бизнес сложно при
влечь инвесторов, и игроки вынуждены рассчитывать на свои силы.

Сетевая модель бизнеса позволяет игрокам  не только вы 
держ ать конкуренцию , но и создавать, по сути, новые сегменты 
рынка бы товы х услуг, как это сделала, например, компания 
«П рокат.ру». Еще год назад ры нка п роката в России практически 
не существовало. В последние десять лет услугами проката пользо
вались всего 5% населения России. П редлож ение на этом рынке 
исчерпы валось м униципальны м и пунктами —  маленькими и нео
прятны ми, предоставляю щ им и деш евый стары й товар. Н есколь
ко раз на рынке проката появлялись компании, пытающ иеся пред
лагать услуги в цивилизованной форме —  с новым товаром , бо
лее долгим , чем у государственны х пунктов, сроком  п р о к ата  
товара. П равда, они возникали только  в узких специализирован
ных ниш ах. Так, первый в России ры ночны й прокатны й пункт 
«Линия проката» предлагал в аренду строительное оборудование. 
Следом появились и пункты проката игруш ек, бы товой техники, 
автом обилей и проч. О днако более 90% прокатчиков сворачива
ли свой бизнес в первые же месяцы, по мнению специалистов, из- 
за неумения игроков вы строить такую  технологическую  концеп
цию, которая обеспечивала бы сохранность предметов проката. 
П ервая, и на сегодня единственная, профессиональная компания 
потребительского проката появилась в России всего год назад — 
речь идет о компании «П рокат.ру». Ее создал владелец небезыз
вестного туристического агентства «М агазин горящ их путевок»
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А ндрей О золинь. Своим появлением новы й бизнес, как говорит 
г-н О золинь, обязан  не м аркетинговом у исследованию , а  его 
собственному здравом у смыслу. «М ы не изучали специально ры 
нок, —  говорит г-н О золинь, —  но мы очень четко уяснили тренд: 
п рокат в сегодняш них условиях —  это удобно и экономно. Есть 
масса вещей, которы м и потребителю  хотелось бы воспользовать
ся хотя бы раз в жизни, но владеть ими вовсе не обязательно. Речь 
идет о таких товарах , как  ф отоаппарат для подводной съемки, 
костю м Д еда М ороза, караоке, свадебное платье».

Ч тобы  отличаться от существующих на рынке прокатны х пун
ктов, руководство «П рокат.ру» реш ило жестко следовать прин
ципу: в прокат —  только новые вещи, «от производителя». П ри 
первых признаках изнош енности товары  отправляю тся на вторич
ный розничны й ры нок. О рганизовать сам  бизнес оказалось не 
так сложно: инвестиции в один прокатны й пункт составили око 
ло 30 тыс. долларов. О днако, по словам  г-на О золиня, без сети 
этот проект был бы обречен. «Ч тобы  сделать бизнес рентабель
ным, нужно, чтобы  в один м омент на руках у населения находи
лось не менее 250 товаров при средней цене проката в 80 долла
ров. П оэтом у мы с сам ого н ачала ориентировались на строитель
ство не менее десяти пунктов», —  говорит г-н Озолинь.

Удержаться на рынке компании «П рокат.ру» позволила и раз
работанная ею технология сохранения товара. В ней два основных 
аспекта: выявлять клиентов, которы м  можно дать вещь без залога, 
и побуж дать их бережно относиться к прокатны м вещам. «У нас 
около 10 процентов ассортимента — это товары  стоимостью  500 
долларов и выше, как, например, ф отоаппарат для подводной съем
ки. Ч тобы  отдать такую  вещь без залога, а им мы не пользуемся, 
потому что это напрягает клиента, —  мы предлагаем клиенту за
полнить анкету, а затем отправляем ее на проверку в частное ох
ранное агентство «Баярд». После этого мы решаем, насколько ве
роятен невозврат товара», —  рассказывает г-н Озолинь.

Ч тобы  «побудить клиента сохранять товар», каж дая вещь в 
прокате имеет специальную  м аркировку —  наш ивки, пломбы , 
наклейки. «Если нам  возвращ аю т испорченны й товар, мы по со
стоянию  пломбы  можем узнать, вина это клиента или производи
теля», —  говорит г-н О золинь.

Сегодня в сеть «П рокат.ру» входит пять собственных п рокат
ных пунктов, и руководство рассчиты вает через год удвоить их 
число за счет ф ранчайзинга. «Интерес со стороны  ф ранчайзи к
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бизнесу проката оказался гораздо выше, чем к туристическому 
бизнесу, —  отм ечает г-н О золинь. —  В отличие от прокатного  
туристический ры нок уже поделен, и занять нишу, превыш аю щ ую  
1— 1,5 процента, там  не представляется возможным. А прокат —  
соверш енно новы й сегмент ры нка услуг, и на нем можно сразу 
завоевать приличны й “кусок”». П о его словам, в ближ айш ие два- 
три года конкуренции на этом  рынке не будет.

2.4. МОДЕЛЬ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ 
ОРГАНИЗАЦИЙ СФЕРЫ СЕРВИСА

П ри ры ночной экономике производители, продавцы , покупа
тели, действуя в условиях конкуренции самостоятельно, то есть 
на свой страх и риск, долж ны  действовать так, чтобы при самом 
худшем раскладе речь м огла идти только о некотором  уменьш е
нии прибы ли, но ни в коем случае не стоял вопрос о банкротстве. 
Ф инансовое будущее предпринимателей в этих условиях является 
непредсказуемым и мало прогнозируем ы м . О днако, риском м ож 
но управлять, используя разнообразны е меры, позволяю щ ие в 
определенной степени п рогн ози ровать  наступление рискового  
собы тия и вовремя приним ать меры к снижению степени риска.

М еханизм ом  для управления риском  является риск-менедж 
мент. Управление риском как система состоит из двух подсистем: 
управляем ой подсистемы (объекта управления) и управляю щ ей 
подсистемы (субъекта управления).

О бъектом  управления в системе управления риском являются 
риск, рисковы е вложения капитала и экономические отнош ения 
между хозяйствую щ ими субъектами в процессе реализации риска 
(отнош ения между: страхователем  и страховщ иком; предприни
мателями —  партнерами, конкурентам и; заемщ иком и кредито
ром и т.п.).

В системе управления риском субъектом управления является 
специальная группа людей (предприниматель, финансовый менед
жер, менеджер по риску, специалисты по страхованию  и др.), кото
рая посредством различных приемов и способов управления осу
ществляет целенаправленное воздействие на объект управления.

У правление риском представляет собой специфическую сферу 
эконом ической деятельности, требую щ ую  глубинных знаний в 
области анализа хозяйственной деятельности, методов оптим иза
ции хозяйственных решений, страхового дела, психологии и мно-
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А ндрей О золинь. Своим появлением новы й бизнес, как говорит 
г-н О золинь, обязан  не м аркетинговом у исследованию , а  его 
собственному здравом у смыслу. «М ы не изучали специально ры 
нок, —  говорит г-н О золинь, —  но мы очень четко уяснили тренд: 
п рокат в сегодняш них условиях —  это удобно и экономно. Есть 
масса вещей, которы м и потребителю  хотелось бы воспользовать
ся хотя бы раз в жизни, но владеть ими вовсе не обязательно. Речь 
идет о таких товарах , как  ф отоаппарат для подводной съемки, 
костю м Д еда М ороза, караоке, свадебное платье».

Ч тобы  отличаться от существующих на рынке прокатны х пун
ктов, руководство «П рокат.ру» реш ило жестко следовать прин
ципу: в прокат —  только новые вещи, «от производителя». П ри 
первых признаках изнош енности товары  отправляю тся на вторич
ный розничны й ры нок. О рганизовать сам  бизнес оказалось не 
так сложно: инвестиции в один прокатны й пункт составили око 
ло 30 тыс. долларов. О днако, по словам  г-на О золиня, без сети 
этот проект был бы обречен. «Ч тобы  сделать бизнес рентабель
ным, нужно, чтобы  в один м омент на руках у населения находи
лось не менее 250 товаров при средней цене проката в 80 долла
ров. П оэтом у мы с сам ого н ачала ориентировались на строитель
ство не менее десяти пунктов», —  говорит г-н Озолинь.

Удержаться на рынке компании «П рокат.ру» позволила и раз
работанная ею технология сохранения товара. В ней два основных 
аспекта: выявлять клиентов, которы м  можно дать вещь без залога, 
и побуж дать их бережно относиться к прокатны м вещам. «У нас 
около 10 процентов ассортимента — это товары  стоимостью  500 
долларов и выше, как, например, ф отоаппарат для подводной съем
ки. Ч тобы  отдать такую  вещь без залога, а им мы не пользуемся, 
потому что это напрягает клиента, —  мы предлагаем клиенту за
полнить анкету, а затем отправляем ее на проверку в частное ох
ранное агентство «Баярд». После этого мы решаем, насколько ве
роятен невозврат товара», —  рассказывает г-н Озолинь.

Ч тобы  «побудить клиента сохранять товар», каж дая вещь в 
прокате имеет специальную  м аркировку —  наш ивки, пломбы , 
наклейки. «Если нам  возвращ аю т испорченны й товар, мы по со
стоянию  пломбы  можем узнать, вина это клиента или производи
теля», —  говорит г-н О золинь.

Сегодня в сеть «П рокат.ру» входит пять собственных п рокат
ных пунктов, и руководство рассчиты вает через год удвоить их 
число за счет ф ранчайзинга. «Интерес со стороны  ф ранчайзи к
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бизнесу проката оказался гораздо выше, чем к туристическому 
бизнесу, —  отм ечает г-н О золинь. —  В отличие от прокатного 
туристический ры нок уже поделен, и занять нишу, превыш аю щ ую  
1— 1,5 процента, там  не представляется возможным. А прокат —  
соверш енно новы й сегмент ры нка услуг, и на нем можно сразу 
завоевать приличны й “кусок”». П о его словам, в ближ айш ие два- 
три года конкуренции на этом рынке не будет.

2.4. МОДЕЛЬ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ 
ОРГАНИЗАЦИЙ СФЕРЫ СЕРВИСА
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определенной степени прогн ози ровать  наступление рискового  
собы тия и вовремя приним ать меры к снижению степени риска.

М еханизм ом  для управления риском  является риск-менедж 
мент. Управление риском как система состоит из двух подсистем: 
управляем ой подсистемы (объекта управления) и управляю щ ей 
подсистемы (субъекта управления).

О бъектом  управления в системе управления риском являются 
риск, рисковы е вложения капитала и экономические отнош ения 
между хозяйствую щ ими субъектами в процессе реализации риска 
(отнош ения между: страхователем  и страховщ иком; предприни
мателями —  партнерами, конкурентам и; заемщ иком и кредито
ром и т.п.).

В системе управления риском субъектом управления является 
специальная группа людей (предприниматель, финансовый менед
жер, менеджер по риску, специалисты по страхованию  и др.), кото
рая посредством различных приемов и способов управления осу
ществляет целенаправленное воздействие на объект управления.

У правление риском представляет собой специфическую сферу 
эконом ической деятельности, требую щ ую  глубинных знаний в 
области анализа хозяйственной деятельности, методов оптим иза
ции хозяйственных решений, страхового дела, психологии и мно-
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того другого. О сновная задача предпринимателя в этой сфере — 
найти вариант действий, обеспечиваю щ ий оптим альное для дан 
ного проекта сочетание риска и дохода, исходя из того, что, чем 
прибыльнее проект, тем выш е степень риска при реализации.

Риск-менедж мент мож но рассм атривать как систему оценки 
риска, управления риском и финансовыми отнош ениями, компен
сирования возможны х ущ ербов и вклю чает стратегию  и тактику 
управленческих действий. П од стратегией понимаю тся направле
ния и способы использования средств для достиж ения поставлен
ной цели. С тратегия позволяет, рассмотрев различные варианты  
решения, не противоречащ ие генеральной линии стратегии, при
меняя определенный набор правил и ограничений, вы брать наи
лучшее решение. П од тактикой  подразум еваю тся практические 
методы и приемы менеджмента для достиж ения установленной 
цели в конкретны х условиях и вы бор оптим ального решения в 
данной хозяйственной ситуации.

С тратегия риск менеджмента —  это искусство управления рис
ком в неопределенной хозяйственной ситуации, основанное на 
прогнозировании риска и приемов его снижения. Эта стратегия 
вклю чает правила, на основе которы х принимаю тся поисковые 
реш ения и способы  вы бора варианта решения.

П риемы риск-менедж мента представляю т собой приемы уп
равления риском. В системе управления риском  важная роль при
надлеж ит правильном у вы бору мер предупреждения и м иним иза
ции риска, которы е в значительной мере определяю т ее эффектив
ность. О ни состоят из средств разреш ения рисков и прием ов 
снижения степени риска.

Средствами разреш ения рисков являются:
-  избежание рисков, что означает простое уклонение от м е

роприятия, связанного с риском, но это зачастую  означает 
отказ от прибыли;

-  удержание риска —  это игнорирование риска лицом, при
нимаю щ им решение, хотя он заранее знает о возможных п о 
терях;

-  передача риска означает передачу ответственности за риск, 
например, страховой компании, путем страхования риска.

Снижение степени риска —  это сокращ ение вероятности объе
ма потерь. Для этого существует немало методов. Больш ая груп
па таких методов связана с подбором  других операций, таких, 
чтобы суммарная операция имела меньший риск.
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П ри рассмотрении предыдущ их разделов в той  или иной мере 
затронута проблема снижения риска, так  как вы бор оптимальных 
(эффективных) реш ений всегда предполагает получение такого  
решения, которое обеспечивает м инимальны й риск.

Теория и практика управления риском вы работала ряд осно
вополагаю щ их принципов, которы м и следует руководствовать
ся. Основные из них следующие:

-  нельзя рисковать больше, чем это может позволить собствен
ный капитал;

-  необходимо дум ать о последствиях риска;
-  нельзя рисковать м ногим  ради м алого.
Реализация первого принципа означает, что прежде чем вкла

ды вать капитал, инвестор должен:
-  определить максим ально возмож ны й объем убы тка по д ан 

ному риску;
-  сопоставить его с объемом вклады ваем ого капитала;
-  сопоставить его со всеми собственны ми финансовыми ре

сурсами и определить, не приведет ли потеря этого кап и та
ла к банкротству инвестора.

И сследования показы ваю т, что оптим альны й коэф ф ициент 
риска составляет 0,3, а коэффициент риска, ведущий к банкрот
ству инвестора 0,7 и более, если под коэффициентом риска пони
мать величину

где У — максимально возможная сумма убытка, руб.;
С — объем собственных финансовых ресурсов с учетом точно извест

ных поступлений средств, руб.

Реализация второго принципа требует, чтобы  предприним а
тель, зная м аксим ально возможную  величину убы тка, определил 
бы, к чему она мож ет привести, какова вероятность риска, и при
нял бы решение об отказе от риска (т.е. от м ероприятия), о приня
тии риска на свою  ответственность или о передаче риска на о т 
ветственность другому лицу.

Д ействие третьего принципа предполагает, чаю прежде 
чем принять решение о внедрении м ероприятия, содерж ащ его 
риск, необходимо соизмерить ож идаемы й результат (отдачу) с 
возм ож н ы м и  п о тер ям и , к о то р ы е  понесет п ред п ри н и м атель
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в случае наступления рискового события. Действие этого прин
ципа четко проявляется при передаче ф инансового риска. В этом 
случае он означает, что инвестор долж ен определить приемле
мое для него соотнош ение между страховой премией и страхо
вой суммой.

В стратегии риск-менедж м ента применяется ряд правил, на 
основании которы х осуществляется вы бор того или иного при
ема управления риском  и варианта реш ений. О сновны ми из этих 
правил являю тся следующие:

-  максимум выигрыш а;
-  оптим альное сочетание вы игры ш а и величины риска;
-  оптим альная вероятность результата.
М аксимум вы игры ш а означает, что из возможны х вариантов 

решений, содерж ащ их риск, вы бирается тот, которы й обеспечи
вает максим альны й результат (доход, прибы ль и т.д.) при м ини
м альном  и приемлемом для предпринимателя риске.

Т ак как на практике более прибы льны е варианты  являю тся и 
более рискованны ми, то из всех вариантов решений, обеспечива
ющих приемлемый для предпринимателя риск, вы бирается тот, у 
которого соотнош ение дохода и потерь (убытка) является наиболь
шим, что и является сутью правила оптим ального сочетания вы 
игры ш а и величины риска.

Сущ ность правила оптим альной вероятности результата зак 
лю чается в том, что из всех вариантов, обеспечиваю щ их приемле
мую для предпринимателя вероятность получения положительного 
результата, выбирается тот, у которого  вы игры ш  максимальны й.

В основе управления риском  лежит целенаправленны й поиск 
и организация работы  по снижению риска, получение и увеличе
ние отдачи в неопределенной хозяйственной ситуации.

И сходя из вы ш еизлож енного рассм отрим  модель управления 
риском.

М одель —  один из важнейш их инструментов научного позна
ния, условный образ объекта управления (исследования).

М одель конструируется субъектом управления так, чтобы  от
разить характеристики изучаемого объекта (свойства, взаимосвя
зи, структурные и ф ункциональны е парам етры  и т.п.), сущ ествен
ные для цели управления.

М ы предлагаем  модель управления рискам и организаций сфе
ры сервиса, изображ енную  на рис. 2.5, которая представляет со
бой последовательность действий, позволяю щ их соблю дать ра-
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Рис. 2.5. Модель управления рисками предприятий сферы сервиса
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зумные сочетания рисков и вы год рассм атриваемы х экономичес
ких ситуаций.

У правление рискам и базируется на объективных знаниях об 
их характере, прогнозировании  и своевременной оценке негатив
ных ф акторов, влияю щ их на успех реализации принимаем ого ре
шения.

Н езависимо от причин возникновения экономического риска 
естественным является желание каж дого субъекта уменьшить воз
можные потери, связанны е с реализацией экономического риска.

Целью разработки лю бой модели управления рисками являет
ся обеспечение успешного функционирования рискового проекта.

Н а стадии идентификации проблемы  анализируется инф орм а
ция об окруж аю щ ей среде и ситуации внутри организации, опре
деляется, является ли деятельность организации удовлетворитель
ной, и диагностирую тся причины  неудач.

И сходная инф орм ация имеет существенно различны й харак
тер и происхож дение и может бы ть разделена на две категории: о 
прош лом  развитии и современном состоянии объектов (эконом и
ческие наблю дения и их обработка) и о будущем развитии объек
тов, вклю чаю щ ую  данны е об ожидаемых изменениях их внутрен
них парам етров и внешних условий (прогноза).

И нф ормационное обеспечение функционирования риск-менед
ж мента состоит из разного рода и вида информации: статистичес
кой, экономической, коммерческой, финансовой и т.п. Э та инфор
мация вклю чает осведомленность о вероятности того или иного 
страхового случая, страхового события, наличии и величине спро
са на товары , на капитал, ф инансовой устойчивости и платеж ес
пособности своих клиентов, партнеров, конкурентов, ценах, кур
сах и тарифах, в том  числе на услуги страховщ иков, об условиях 
страхования, о дивидендах, процентах и т.п.

Тот, кто владеет информацией, владеет рынком. М ногие виды 
инф орм ации  часто  определяю т предм ет ком м ерческой тайны . 
П оэтом у отдельные виды инф ормации м огут являться одним из 
видов интеллектуальной собственности (ноу-хау) и вноситься в 
качестве вклада в уставны й капитал акционерного общ ества или 
товарищ ества.

М енеджер, обладаю щ ий достаточно высокой квалификацией, 
всегда старается получить лю бую  информ ацию , даже самую пло
хую, или какие-то клю чевые моменты такой  информации и ис
пользовать их в свою пользу. И нф орм ация собирается по крупи
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цам. Эти крупицы , собранны е воедино, обладаю т полновесной 
информ ационной ценностью.

Н аличие у менеджера надеж ной деловой инф орм ации позво
ляет ему бы стро принимать финансовые и коммерческие решения, 
влияет на правильность таких реш ений, что, естественно, ведет к 
снижению потерь и увеличению прибы ли. Н адлеж ащ ее использо
вание инф орм ации при заклю чении сделок сводит к минимуму 
вероятность финансовых потерь.

Лю бое решение основывается на информации. Важное значе
ние имеет качество информации. Чем более расплывчата инф орм а
ция, тем неопределеннее решение. Качество информации долж но 
оцениваться при ее получении, а не при передаче. И нформация ста
реет быстро, ее следует использовать оперативно. Хозяйствующий 
субъект должен уметь не только собирать информацию, но также 
хранить и оты скивать ее в случае необходимости.

В настоящ ее время лучшей картотекой  для сбора информации 
является компью тер, которы й обладает одновременно и хорош ей 
памятью , и возм ож ностью  (если имеются хорош ие програм мы ) 
быстрее найти нужную информ ацию  через кодификацию . И нф ор
мационная м аш ина вы полняет реш ения, но не корректирует их. 
Лю бая неправильная кодификация повлечет за собой и неверную 
классификацию .

П рогнозирование в риск-менеджменте представляет собой р аз
работку на перспективу изменений финансового состояния объекта 
и его различны х частей. П рогнозирование —  это предвидение 
определенного события. Оно не ставит задачу непосредственно 
осущ ествить на практике разработанны е прогнозы . О собеннос
тью  п рогнозирования является такж е альтернативность в п остро
ении финансовых показателей и парам етров, определяю щ ая р аз
ные варианты  развития финансового состояния объекта управле
ния на основе эк стр ап о л яц и и  п р о ш л о го  в будущ ее с учетом  
экспертной оценки тенденции изменения, так  и на основе прям о
го предвидения изменений.

Эти изменения м огут возникнуть неож иданно. У правление на 
основе предвидения этих изменений требует вы работки у менед
жера определенного чутья ры ночного механизма и интуиции, а 
такж е применения гибких экстренных решений.

О рганизация в риск-менеджменте представляет собой объеди
нение людей, совместно реализую щ их програм м у рискового вло
ж ения к ап и тал а  на основе определенны х п равил  и процедур.
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К  этим правилам  и процедурам  относятся: создание органов уп
равления; построение структуры аппарата управления; установ
ление взаимосвязи между управленческими подразделениями; раз
раб отка норм, норм ативов, методик и т.п.

Регулирование в риск-менеджменте представляет собой воз
действие на объект управления, посредством которого  достигает
ся состояние устойчивости этого объекта в случае возникновения 
отклонения от заданны х парам етров. Регулирование охваты вает 
главны м  образом  текущ ие м ероприятия по устранению  возник
ших отклонений.

Координация в риск-менеджменте представляет собой согла
сованность работы  всех звеньев системы управления риском, ап 
парата управления и специалистов. К оординация обеспечивает 
единство отнош ений объекта управления и отдельного работни
ка. Стимулирование в риск-менеджменте представляет собой п о
буждение ф инансовы х менеджеров и других специалистов к заин
тересованности в результате своего труда.

К онтроль в риск-менеджменте представляет собой проверку 
организации работы  по снижению степени риска. П осредством 
контроля собирается инф ормация о степени выполнения намечен
ной програм м ы  действия, доходности рисковы х вложений капи
тала, соотнош ении прибы ли и риска, на основании которой вно
сятся изменения в финансовые програм м ы , организацию  всей фи
н ан с о в о й  р а б о т ы , о р г а н и за ц и ю  са м о го  ри ск -м ен ед ж м ен та . 
К онтроль предполагает анализ результатов м ероприятий по сни
жению степени риска.

Риск-менеджмент, по сути, —  отдельная форма предприним а
тельства. К ак ф орм а предпринимательской деятельности, риск- 
менеджмент означает, что управление риском представляет собой 
творческую деятельность, осуществляемую менеджером. С ледова
тельно, риск-менеджмент может выступать в качестве сам остоя
тельного вида проф ессиональной деятельности. Этот вид деятель
ности вы полняю т проф ессиональны е институты  специалистов, 
страховы е компании, а такж е финансовые менеджеры, менедже
ры по риску, специалисты по страхованию .

Риск-менеджмент по экономическому содерж анию  представ
ляет собой систему управления риском и финансовыми отнош е
ниями, возникаю щ им и в процессе этого управления. К ак система 
управления, риск-менеджмент вклю чает в себя процесс вы работ
ки решений, определяю щ их цели риска и рисковы х вложений к а

112



питала, вероятности наступления собы тия, выявление степени и 
величины риска, анализ окруж аю щ ей обстановки, вы бор страте
гии управления риском, определение для данной стратегии при
емов управления риском  и способов его снижения (т.е. приемов 
риск-менедж мента), осущ ествление целенаправленного воздей
ствия на риск. У казанны е процессы в совокупности составляю т 
этапы организации  риск-менеджмента.

О рганизация риск-менеджмента представляет собой систему 
мер, направленны х на рациональное сочетание всех его элемен
тов в единой технологии процесса управления риском. П ервы м 
этапом организации риск-менеджмента является определение цели 
риска и целей рисковы х влож ений капитала. Цель риска —  это 
результат, которы й  необходим о получить. Им мож ет бы ть вы 
игрыш , прибы ль, доход и т.п. Ц ель рисковы х вложений кап и та
л а  —  получение м аксим альной прибы ли.

Л ю бое действие, связанное с риском , всегда целенаправленно, 
так как отсутствие цели делает решение, связанное с риском бес
смысленным. Ц ели риска и рисковы х влож ений капитала долж ны 
бы ть четкими, конкретизированны ми и сопоставимы ми с риском  
и капиталом. Следующим важным элементом в организации риск- 
менеджмента является получение инф орм ации  об окруж аю щ ей 
обстановке, которая необходим а для принятия решения в пользу 
того или иного действия. Н а основе анализа такой  инф орм ации и 
с учетом целей риска мож но правильно определить вероятность 
наступления события, в том  числе страхового события, выявить 
степень риска и оценить его стоимость. Управление риском  озна
чает разработку, принятие и реализацию  управленческого реш е
ния с учетом степени риска.

Для менеджера важ но знать действительную  стоимость рис
ка, котором у подвергается его бизнес. П од стоимостью  риска по
нимаю т фактические убы тки предпринимателя, затраты  на сни
жение величины этих убы тков или затраты  по возмещ ению таких 
убы тков и их последствий. П равильная оценка менеджером дей
ствительной стоимости риска позволяет ему объективно представ
лять объем возм ож ны х убы тков и нам етить пути к их предотвра
щению или уменьшению, а в случае невозмож ности предотвра
щ ения убы тков обеспечить их возмещ ение. ч*

Н а основе имеющ ейся инф орм ации об окружаю щ ей среде, 
вероятности, степени и величине риска разрабаты ваю тся раз
личны е варианты  рискового влож ения капитала и проводится
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о ценка их о п ти м альн ости  путем  сопоставления ож идаем ой  п ри 
бы ли  и величины  риска. Э то  п озволяет прави льн о  вы б рать  ст р а 
тегию  и прием ы  управления риском , а такж е способы  сниж ения 
степени риска.

Н а  этом  этапе о р ган и зац и и  риск-м енедж м ента главн ая  роль  
принадлеж ит менедж еру, его психологическим  качествам . М енед
жер, заним аю щ ийся воп росам и  риска, долж ен  иметь п раво  вы б о 
ра и право  ответственности  за  него. П р аво  вы б ора  озн ачает п р а 
во п ринятия реш ения, н еобходим ого  для реализации  нам еченной 
цели ри скового  влож ения кап и тала . Реш ение приним ается м енед
ж ером  единолично. В риск-м енедж м енте из-за его специф ики, к о 
то р ая  обусловлена преж де всего особой  ответственностью  за п р и 
нятие риска, нецелесообразно , а в отдельны х случаях вовсе недо
пустим о коллективное (групповое) п ринятие реш ения, за  которое 
никто  не несет н и к ак о й  ответственности . К оллектив , принявш ий 
реш ение, ни когд а не отвечает за  его вы полнение. П ри  этом  следу
ет им еть в виду, что коллективное реш ение в силу психологичес
ких особенностей отдельны х индивидов является более субъектив
ным, чем  реш ение, п риним аем ое одним  специалистом .

Д ля управления риском  м огут создаваться  сп ец и али зи рован 
ные группы  лю дей, сектор  венчурны х инвестиций, отдел  р и ско 
вых влож ений к ап и тал а  (т.е. венчурны х и портф ельны х инвести
ций) и др. Д ан н ы е группы  лю дей м огут п одготови ть  п ред вари 
т е л ь н о е  к о л л е к т и в н о е  р еш ен и е  и п р и н я т ь  его  п р о с т ы м  или  
к вали ф и ц и рован н ы м  (т.е. двум я третям и, трем я четвертям и, еди
н огласно) больш и н ством  голосов. Н о  окон чательн о  вы брать  ва
риант реш ения по рисковом у влож ению  к ап и тал а  долж ен  один 
человек, он одноврем енно при н и м ает на себя и ответственность 
за д а н н о е  реш ение. О тветственность указы вает на заинтересован
ность приним аю щ его  ри сковое реш ение в достиж ении  поставлен
ной цели.

П ри  вы боре стратеги и  и п рием ов управления риском  часто 
используется к акой -то  определенны й стереотип, которы й  склады 
вается из опы та и знаний  м енедж ера в процессе его р аб оты  и слу
ж ит основой  автом атических  навы ков в работе. Н аличие стерео
типны х действий  д ает  м енедж еру возм ож ность  в определенны х 
типовы х ситуациях дей ствовать  операти вн о  и оптим альны м  о б 
разом . П ри  отсутствии  типовы х ситуаций  м енедж ер обязан  пере
ходить от стереотипны х реш ений к поискам  оптим альны х п ри 
емлемых для себя рисковы х реш ений. П одходы  к реш ению  у п р ав
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ленческих задач  м огут бы ть сам ы м и р азн ообразн ы м и , потом у что 
риск-менедж м ент обладает м н оговари ан тн остью .

М н о го в а р и ан тн о с ть  ри ск-м ен ед ж м ен та о зн ачает  сочетан и е 
стандарта и неопределенности  ф инансовы х ком бинаций , гибкость 
и неповторим ость  тех или ины х способов  действия в конкретной  
хозяйственной ситуации. Главное —  п рави льн ая  п остановка цели, 
отвечаю щ ая эконом ическим  интересам  объ екта  управления.

Риск-м енедж м ент динам ичен . Э ф ф ективность  его ф ункциони
рования во м н огом  зависит от  бы строты  реакции  н а  изм енения 
условий ры нка, эконом ической  ситуации, ф инансового  состояния 
объекта уп равлен и я . П оэтом у  ри ск-м енедж м ент бази руется на 
знании стан д артн ы х  прием ов управления риском , на ум ении б ы 
стро и прави льн о  оценить конкретную  эконом ическую  ситуацию , 
на способности  б ы стро  найти  хорош и й , если не единственны й 
вы ход из дан н ой  ситуации.

Г отовы х рецептов здесь нет и бы ть не м ож ет. Зная методы , 
прием ы , способы  реш ения тех или ины х хозяйственны х задач , 
м ож но реально  д об и ться  ощ утим ого  успеха в конкретной  ситуа
ции, сделав ее для себя более или менее определенной.

Н ач альн ы м  этапом  процесса управления риском  является а н а 
лиз риска, им ею щ ий целью  получение необходим ой  инф орм ации  
о структуре, свойствах  объекта и им ею щ ихся рисках А нализ ри с
ков подразделяется на два  взаим но дополняю щ их друг друга вида: 
качественны й, гл авн ая  зад ач а  к о то р о го  состои т в определении 
ф акторов р и ска и обстоятельств , п риводящ их к рисковы м  ситуа
циям, и количественны й, позволяю щ ий вы числить разм еры  о т
дельны х рисков и риска п роекта в целом.

К ачественны й анализ предполагает: идентиф икацию  (установ
ление) всех возм ож ны х рисков; вы явление источников и причин  
риска; вы явление практических вы год  и возм ож ны х негативны х 
последствий, к оторы е м огут наступить  при реализации  сод ерж а
щ его риск реш ения. В процессе качественного  анализа важ ное зн а
чение имеет как  полное вы явление и идентиф икация всех возм ож 
ных рисков, так  и вы явление возм ож ны х потерь  ресурсов, к о то 
ры е соп ровож д аю т наступление рисковы х собы тий. И злож енны й 
в первой  главе м атери ал  позволяет  п олн остью  провести  тако й  
анализ.

У частники  проектов  вклю чаю т сам ы х разн ообразн ы х  «и гр о 
ков»: производителей , тран сп ортн ы е орган и зац и и , потребителей, 
банки, торговы е, пром ы ш ленны е предприятия. П ри реализации
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проекта все они имею т свои экономические задачи, интересы и 
сф ормированны е стратегии, а соответственно модели управления 
теми видами рисков, которы е имеют к ним наибольш ее отнош е
ние. Вы бор вариантов управления может бы ть различным, точно 
так же как  формируемые портфели инструментов для управления 
рисками, которы е развиваю тся со временем, приспосабливаясь к 
меняющ имся ры ночны м  условиям. О днако, технология управле
ния рискам и —  основа лю бой модели управления риском являет
ся неизменной и вклю чает следующие последовательно вы полня
емые элементы: установление рисков (выявление источников и 
типов риска); оценку (измерение) рисков, анализ ф акторов и ус
ловий, влияю щ их на вероятность риска, размеры  потерь и ущ ер
бов, а такж е предельные (нормативны е) уровни рисков; выбор 
способов и определение средств для сокращ ения и удержания рис
ков; ситуационный контроль за рисками, сравнение с допустимым 
(нормативны м) уровнем рисков, проведение м ероприятий по раз
реш ению  рисков, их корректировку с учетом складываю щ ейся 
ситуации; покры тие ущ ербов и ликвидацию  других негативных 
последствий проявления рисков; накопление и обработку ретрос
пективной инф орм ации  о рисковы х ситуациях и последствиях 
проявления рисков, вы работку рекомендаций для учета получен
ного опы та в будущем.

Классиф икация рисков, предлож енная нами в п. 2.2, представ
ляет собой один из этапов анализа рисков, позволяю щ ий в даль
нейшем проводить идентификацию  и оценку риска, а такж е раз
рабаты вать методы  управления ими.

К лассификация и идентификация рисков необходим а для их 
своевременной оценки, прогнозирования негативных ф акторов 
при реализации инновационны х процессов. Знания о характере 
рисков, их идентификация по видам и базовы м  признакам  позво
ляет р азрабаты вать  м ероприятия по снижению рисков в операци
онной, инвестиционной и ф инансовой деятельности.

Ф акторы  рисков определяю тся на основе анализа политичес
кой, экономической и финансово-кредитной политики как отдель
ных стран, так и м ирового сообщ ества в целом. Ф акторы  рисков 
служат ядром так назы ваемой теории «твердого основания» (Firm- 
F oundation  Theory) и играю т первостепенную  роль в принятии 
решений об инвестировании инновационны х проектов крупны 
ми компаниями, владею щ ими больш ими долгосрочны м и дивер
сиф ицированными инвестиционны ми портфелями.
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Ф акторы  рисков —  одна из самых слож ных частей и в то же 
время одно из клю чевых направлений работы  по управлению  рис
ком. П роводить ф акторны й анализ гораздо  сложнее, чем какой- 
либо иной, поскольку одни и те же ф акторы  оказы ваю т в различ
ных условиях неодинаковое влияние на ры нок или могут из ре
шающих стать абсолю тно незначительными. Н еобходимо знать 
взаимосвязь и взаимное влияние различны х ф акторов, отраж аю 
щие связи между различны м и государствами, историю  их разви 
тия, определять совокупны й результат тех или иных экономичес
ких мер и устанавливать связь между абсолю тно несвязанными 
на первый взгляд событиями. Н аиболее важную группу фундамен
тальных ф акторов составляю т политические.

Рассмотрение полного перечня ситуаций, возникаю щ их при 
реализации некоторого процесса, на практике не только невоз
можно, но и экономически нецелесообразно.

В таких случаях говорят о сущ ествовании ф актора неопреде
ленности, и под неопределенностью  в данном  случае понимается 
невозмож ность полного и исчерпы ваю щ его анализа всех ф акто
ров, влияющ их на результат конкретны х финансовых вложений. 
Роль неопределенности возрастает с развитием  рыночных отн о
шений. В условиях неопределенности возникает необходимость в 
разработке таких м етодов принятия и обоснования реш ений в 
области инновационной деятельности, которы е обеспечивали бы 
ограничение потерь из-за несоответствия планируемого и реаль
ного процессов реализации.

Схема неопределенностей и основные характерны е факторы , 
определяю щ ие неопределенность при вы боре эффективных реш е
ний в условиях экономического риска, рассм отрены  в п. 1.2.4.

Целесообразность принятия конкретного решения по рассматри
ваемой экономической ситуации, которая изначально содержит опре
деленную степень риска, может быть выявлена путем количественной 
оценки риска. Эта оценка особенно важна, когда существует возмож
ность выбора конкретного решения из совокупности альтернативных 
вариантов. И  здесь возможны определенные варианты, когда может 
быть разная эффективность, то есть меньшие затраты и большие ре
зультаты (более рискованное решение) и наоборот, когда степень рис
ка по одному варианту будет меньшей по сравнению с .другим.

Стадия решения проблемы наступает, когда начинаю т рассм ат
ривать альтернативны е варианты  решений, затем вы бираю т один 
из них и воплощ аю т его в жизнь.
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и м инимального возм ож ного, наиболее вероятного. Рекоменду
ется оптимальны й вариант проекта.

6. А нализируется эффективность п роекта с целью оценки его 
разработки  и внедрения.

К онтроль и корректировка результатов реализации вы бран
ной стратегии происходит на основе новой информ ации, посту
паю щ ей от менеджеров. К онтроль может вы раж аться в выявле
нии новых обстоятельств, изменяю щ их уровень риска, передаче 
этих сведений страховой компании, наблю дении за эффективнос
тью  работы  систем обеспечения безопасности и т.д.

П редлож енная нами модель процесса управления риском, яв
ляется лиш ь общ ей схемой. Х арактер  и содерж ание перечислен
ных выше этапов и работ, используемые методы их выполнения в 
значительной степени зависят от специфики предпринимательс
кой деятельности и характера возможны х рисков.

Т ак  как  наибольш ую  прибы ль приносят, как правило, ры 
ночны е операции с повыш енным риском, то риск нужно рассчи
ты вать до максимально допустим ого предела, корректируя сис
тему действий с позиций наибольш ей прибы ли при наименьш их 
рисках.
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Глава 3 ВЛИЯНИЕ ОСНОВНЫХ
ФАКТОРОВ РЫНОЧНОГО
РАВНОВЕСИЯ
НА УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ

Ч тобы  обеспечить сравним ость и наглядность рассм атривае
мых экономических альтернатив с точки зрения их вы бора по наи
меньшему риску и достиж ения наибольш ей определенности, их 
описы ваю т посредством экономических показателей, классифи
цируемых на результативны е и ф акторны е.

Результативны е показатели выступаю т как  средства опреде
ления цели, как  критерии степени ее достиж ения, а такж е как  со
ставляю щ ие направления результатов альтернатив. Ф акторны е 
показатели отраж аю т условия и средства ф орм ирования резуль
тативны х показателей . С ледовательно, ф акторны е показатели  
являются источникам и изучения альтернативны х вариантов дей
ствия. Вместе с тем деление показателей на результативные и ф ак
торны е относительно.

К основным ф акторам , ограничиваю щ им  коммерческий риск, 
можно отнести те из них, которы е наиболее существенно п озво
ляю т регулировать его значение, поскольку риск предприним ате
ля в основном касается того, достигнет ли компания ожидаемых 
результатов или понесет финансовые потери в результате своих 
действий.

Ф акторы , состоящ ие из показателей, характеризую щ их внут
реннюю деятельность компании, являются внутренними. П арам ет
ры, характеризую щ ие внеш нюю среду на рынке, составляю т вне
шние факторы .

Так, к внутренним  относятся [70] издерж ки производства 
и обращ ения, объем реализации, норм а прибы ли, оборачивае
мость оборотны х средств, качество товаров, работ и услуг; к 
внешним —  рыночное равновесие, спрос, предложение, эластич
ность отдельных показателей окружаю щ ей сред#, ф акторы  на- 
логооблаж ения, уровень инфляции. П о наш ему мнению, сюда 
следует отнести и ф актор времени. Считаем, что вероятностные 
характеристики указанны х ф акторов являю тся неизвестными.
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Рассматриваем ы е в этой главе тенденции влияния различных 
ф акторов на степень экономического риска находят отраж ение и 
в сфере сервиса.

В условиях нестабильной экономики и в связи с падением 
платеж еспособного спроса населения, а отсю да из-за низкой 
нормы прибы ли на вложенный капитал, функционирование пред
приятий сферы сервиса подверж ено значительном у риску. Рас
смотрим кратко  структуру услуг, слож ивш ую ся к настоящ ему 
моменту, связав ее с анализом  современного состояния ры нка и 
уровнями доходов и расходов населения. В связи с ростом  час
тного строительства, резким расш ирением парка импортных, а 
такж е отечественных автом обилей расш иряется сфера строитель
ных услуг, строятся предприятия и создаю тся фирмы по произ
водству строительных и отделочных м атериалов, окон, дверей, 
мебели, ремонту квартир, создается ш ирокая сеть автосервис
ных центров, зап равоч н ы х  станций, кафе, ресторанов и т.д. 
Больш инство из этих услуг доступны лиш ь лицам  с высоким 
уровнем  дохода. И з-за  зн ачи тельн ого  увеличения стоим ости 
предметов длительного пользования основная часть населения 
вынуждена поддерж ивать потребительские свойства ранее при
обретенных изделий, что означает устойчивое развитие предпри
ятий бы тового обслуж ивания занятых рем онтом  бы товой техни
ки. В связи с общ им падением ж изненного уровня населения 
увеличились потребности в услугах по рем онту одежды и обуви, 
химической чистки, вместе с тем значительно уменьш илось из
готовление предметов потребления по индивидуальны м  заказам  
и сократились услуги прачечных.

Рассмотренная структура услуг показы вает, что роль бы то
вого обслуживания не только не уменьш илась, а значительно 
выросла. С одной стороны , нужно учиты вать и прогнозировать 
потребность в развитии  вы сококлассны х предприятий  сферы 
услуг, обслуживаю щ их лиц с высоким уровнем дохода, а с дру
гой стороны, сфера сервиса имеет важ ное социальное значение, 
помогая малообеспеченным слоям населения жить в сложных эко
номических условиях. П оэтому на всех региональны х уровнях 
необходимо создание таких програм м  по возрож дению  и созда
нию системы предприятий сферы обслуж ивания, которы е спо
собствовали бы обеспечению населения комплексом социально 
необходимых услуг и свели бы предприним ательский риск к 
минимуму.
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3.1. ФАКТОРЫ ОГРАНИЧЕНИЯ РИСКА
П ри анализе риска в ры ночны х условиях хозяйствования осо

бое значение приобретает разделение ф акторов на управляемые 
(регулируемые) и неуправляемы е (нерегулируемые), поскольку 
управляемость (регулируемость) ф акторов является признаком, по 
значениям которого  факторы  относятся или к альтернативам , или 
к внешней среде решения управленческой задачи.

В анализе коммерческого риска вопрос об управляемости ф ак
торов имеет первостепенное значение для оценки внутренних ре
зервов и выявления объективных предпосы лок, обуславливаю щ их 
риск, и условий, напрямую  зависящ их от качества работы  к ол
лектива предприятия.

В условиях ры ночной экономики управляем ость ф акторов в 
больш ей степени зависит от поставленной управленческой зад а
чи, а такж е временных и пространственны х условий ее решения. 
П оэтому здесь не существует какого-то  общ его деления ф акторов 
на управляемые и неуправляемые.

У читы вая направление рассм атриваем ой нами темы в сопос
тавлении с общей тенденцией в экономико-м атематическом  ан а
лизе, мы будем придерж иваться следующей условной классифи
кации:

-  управляемые (регулируемые) ф акторы  —  факторы , х ар ак 
теризую щ ие качество работы  коллектива, уровень орган и 
зации производства и труда, качество управленческой р а 
боты, степень использования ресурсов, эффективность хо
зяйственного процесса;

-  условно нерегулируемые (труднорегулируемы е) ф акторы  — 
факторы  и условия, зависящ ие в основном от преды сто
рии функционирования анализируем ого объекта и в ис
следуемом периоде с трудом  или частично поддаю щ иеся 
воздействию  со стороны  рассм атриваем ого субъекта уп
равления (на предприятии к ним относятся объем и струк
тура основных средств, характеристики технического уров
ня производства, структура производственного персонала 
и др.);

-  неуправляемые (нерегулируемые) ф акторы  -н*это факторы  
и условия, которы е не могут бы ть изменены субъектом уп
равления (климатические, геологические, политические, ус
ловия реализации продукции и др.).
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У силить возм ож ность управления труднорегулируем ы м и и 
регулируемыми ф акторам и, обеспечить снижение уровня риска, 
определить его допустим ы й уровень и изм ерить ожидаемы й ре
зультат невозмож но без достаточно точного расчета затрат.

Если цена продукции склады вается на ры нке на основе соот
нош ений производственно-ком м ерческих затрат, предложения 
продавца товаров (услуг) и платеж еспособного спроса покупате
лей, то  стержневым управляем ы м ф актором  среди этих парам ет
ров для предпринимателя являю тся именно затраты . С одной 
стороны , цена на рынке может превы ш ать затраты  лиш ь на
столько, насколько это допускает платеж еспособный спрос по
требителей. С другой —  при снижении цены на товар  с целью 
повы ш ения его конкурентоспособности  она, как  правило, не 
мож ет бы ть ниже затрат, так  как  долж на обеспечивать опреде
ленную  величину прибы ли. И склю чение составляет политика 
бросовых цен, потери от которой  м огут временно компенсиро
ваться из фонда коммерческого риска. П оэтом у в условиях ры 
ночной экономики ф актор  снижения издержек при прочих р ав
ных условиях будет одним из важнейш их средств минимизации 
риска. П ропорционально снижению издержек снижается предель
но допустим ая нижняя граница цены, что повы ш ает вероятность 
реализации товара.

В условиях м ассового  производства при незначительны х 
переналадках или смене технологических режимов, когда рынки 
и ассортимент выпускаемой продукции остаю тся относительно 
стабильны ми в течение достаточно длительного времени, цено
вая конкуренция выступает главной ф орм ой конкурентной 
борьбы.

П опы тки искать пути увеличения прибы ли только за счет 
снижения издержек производства (обращ ения), особенно при н а
личии конкуренции с ведущ ими фирмами, рано  или поздно м о
гут обернуться для предпринимателя банкротством . П оэтом у он 
должен обратить внимание не только на снижение издержек в 
поисках путей увеличения абсолю тного дохода предприятия, но 
и изыскать новые возм ож ности повы ш ения ф инансовой устой
чивости компании. Н а современном рынке, когда нужды и зап 
росы потребителей бы стро распространяю тся по всему свету, 
когда они становятся чрезвы чайно индивидуализированны м и, а 
рынки —  очень разнообразны м и по своей структуре, разделен
ными на множество сегментов, специализация достигла такого
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уровня, что остается очень мало пространства между двумя смеж
ными сегментами одного и того  же ры нка. П оэтом у нужно от
четливо представлять, в чем именно состоят преимущ ества д а н 
ного предприятия в конкурентной борьбе, меняя критерии в за 
висимости от обстоятельств.

Н аряду с повыш ением качества в современной экономике все 
большую роль в обеспечении устойчивости компании играет ф ак
тор организации послепродаж ного обслуж ивания и предостав
ления в высшей степени индивидуализированны х в своих зап ро
сах потребителям дополнительны х фирменных услуг, что, в свою 
очередь, такж е не способствует снижению издержек, но требует 
более эффективного их расходования, а следовательно, углуб
ленного анализа, более диф ф еренцированного подхода, рассм от
рения их не только в постатейном, но и в потоварно-групповом  
разрезе.

В условиях постоянно меняю щ ейся конъю нктуры  ры нка, 
связывая ожидаемые результаты  с риском, нельзя забы вать о 
том, что перемены происходят и в полож ении конкурентов на 
рынке, условиях и формах финансирования, экономическом п о 
ложении собственной страны при условиях на экспортных ры н
ках и т.д. и требую т гибкой ф инансовой политики со стороны  
предпринимателей. П оэтом у важнейшей обобщ енной функцией 
прибы ли мож но считать обеспечение условий сущ ествования 
предприятия, а величину прибы ли, полученную  за отчетны й 
период, —  основным источником  м атериального обеспечения 
м ероприятий бы строго реагирования на изменения окружаю щ ей 
среды и, следовательно, главны м  ф актором  м инимизации риска 
на перспективу, непосредственно связанны м с ф актором  норм ы  
прибы ли.

Рассм атривая этот ф актор, следует подчеркнуть, что сниж е
ние издержек, как  и увеличения норм ы  прибы ли, является не 
самоцелью , а средством достиж ения больш их финансовых ре
зультатов, в частности увеличения объема прибы ли, обеспече
ния финансовой устойчивости предприятия. С оответственно и 
рост нормы  прибы ли может свидетельствовать об оптим ально
сти коммерческих процессов лиш ь в той  мере, в которой соотно
шение его составляю щ их (прибы ли и издержек) обесп ечи вает 
увеличение абсолю тного объема прибы ли, повыш ение конкурен
тоспособности, финансовой устойчивости (снижение риска) на 
перспективу.
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Определение оптим ального объема производства (оптовых 
закупок) товара в условиях неопределенности может осущ еств
ляться в двух вариантах: для общ ей суммы товарной массы либо 
по интересующему предпринимателя виду товара. П отребности 
в применении второго варианта при анализе будут более часты 
ми, если коммерческая стратегия, как отм ечалось, имеет ориен
тацию  на индивидуализированны е, бы строменяю щ иеся и рас
пространяю щ иеся запросы  потребителей, что связано с законо
мерностями развития ры ночной экономики. Выбор количества 
определенного вида товара основывается на определении и ис
пользовании конкретного преимущ ества данной фирмы в конк
ретных взаимоотнош ениях, особенно при значительном  разно
образии ры ночной структуры с узкой сегментацией. И  посколь
ку и н д и в и д у а л и з и р о в а н н ы е  за п р о с ы  ч а щ е  о т н о с я т с я  к 
конкретны м  видам товаров, а преимущ ества фирмы среди кон
курентов прежде всего касаю тся экономической эффективности 
производственны х и коммерческих операций по группам  то в а
ров, соответствую щ их этим запросам , то и определяю тся они на 
основе показателей потоварно-групповой издерж коемкости, до- 
ходоемкости, прибы льности посредством коммерческой кальку
ляции. Н азванны е показатели м огут использоваться в этой ме
тодике для определения исходных значений размеров прибы ли в 
случае определения объемов производства (закупок) по отдель
ным видам товаров.

И нф ормация об издерж ках и прибы ли в потоварно- 
групповом разрезе мож ет потребоваться при проведении 
анализа чувствительности критических соотнош ений и в анали
зе безубыточности, если порог рентабельности (точка безубы
точности) определяется в этих методиках по отдельным видам 
товаров.

Такия образом , анализ потоварно-групповой издерж коемко
сти, доходоемкости, рентабельности, норм ы  прибы ли позволяет 
наиболее точно определять конкурентоспособность компаний, 
их возмож ность вы стоять в конкурентной борьбе, предложить 
меры к удеш евлению  то р го во го  ап п арата , соверш енствовать 
системы рыночных цен, вы явить возм ож ности улучшения усло
вий труда и бы та работников, является одним из средств эконо
м ического обоснования различны х разделов бизнес-плана, в 
которы х в той или иной степени использую тся данны е планово
норм ативной или отчетной калькуляции.
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3.2. ВЛИЯНИЕ ФАКТОРОВ РЫНОЧНОГО 
РАВНОВЕСИЯ НА ИЗМЕНЕНИЕ РИСКА

3.2.1. Взаимосвязь рыночного 
равновесия и коммерческого риска

Одним из основных принципов ры ночной экономики явля
ется принцип сопоставления спроса и предложения. Э коном и
ческая модель спроса и предложения направлена на то, чтобы  
объяснить соотнош ение цены и количества товаров, обм енивае
мых на рынке за определенный период. Ры ночное равновесие в 
этой модели существует тогда, когда нет тенденции к изменению 
рыночной цены или количества продаваем ы х товаров. В услови
ях инфляции такж е существует ры ночное равновесие, лиш ь с тем 
отличием, что точка равновесия периодически меняет свои к о 
ординаты. В рыночной системе хозяйствования формируется сба
лансированность и стабильность, которы е являю тся одним из 
важнейших условий достиж ения больш ей определенности, что 
можно рассм атривать как внешний ф актор ограничения ком м ер
ческого риска.

Являясь новым для российской экономики, ф актор ры ночно
го равновесия заслуживает пристального внимания при рассм от
рении его связи с риском.

Рассмотрим  общ ую  постановку задачи. Н а рис. 3.1 представ
лены функции спроса И  и предложения 5  в зависимости от цены Р 
и объема продаж  <2. Здесь Р0 —  равновесная цена, 2о —  равновес
ный объем продаж , при котором  спрос и предложение соответ
ствуют друг другу. Т очка А представляет собой точку равнове
сия, а цена Р0 назы вается равновесной. К ак продавцу, так  и поку
пателю  нецелесообразно отступать от точки равновесия. П оэтому 
определение состояния ры ночного равновесия представляет собой 
задачу, которая имеет важное значение для продавца и покупате
ля товара. Ф ункция спроса зависит от ряда ф акторов у х, у 2, ,
у т, т.е. И  = /(у ,,  у 2, у т). В качестве указанны х ф акторов вы сту
пают: количество покупателей, цена на подобны е товары , потре
бительские вкусы, уровень доходов потребителей и т.п. И змене
ние каж дого из этих ф акторов приводит к смещению функции 
спроса (кривые Г>2, £>3).

Видно, что смещение функции спроса приводит (при задан
ной функции предложения) к изменению равновесной цены и объе-
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Рис. 3.1. Влияние кривых спроса на равновесную цену

ма продаж , а  это ведет к изменению  валового  дохода (вы руч
к и ) —  Р & ,  / = 1,/н.

Естественно, что при выходе на ры нок и продавец и покупа
тель стремятся изучить данный ры нок и определить функцию спро
са на предлагаемы й товар , и, соответственно, рыночную  цену. В 
силу того, что функция спроса подверж ена изменениям в резуль
тате воздействия на нее ф а к то р о в у и у 2, ... , >’т , то  во многих слу
чаях невозмож но определить точно, каким  образом  и на какую  
величину произойдет изменение таких ф акторов , как количество 
покупателей, цены на подобны е товары , потребительские вкусы 
и т.п. Ф ункции спроса £>,, £>2, ..., 7)т , зависящ ие от перечислен
ных факторов, являются неконтролируемыми, т.е. приходится при
нимать решение в условиях неопределенного спроса (коммерчес
кого риска) на товары  (услуги). К онтролируем ы е (управляемые)

факторы обозначим черезх  -  {^}, ]  = 1 , п . В качестве.^ могут быть: 
объемы продаж, издерж ки производства, транспортны е расходы, 
другие факторы . В аловы й доход будет зависеть от контролируе
мых и неконтролируемых ф акторов, т.е. 77? = ТЛ(Х, 7)). Имея дис
кретное множество указанны х ф акторов, мож но построить м ат
рицу валового дохода || ТЯ(Х,  7))||, анализ которой  позволяет по
лучить оптим альное решение.
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3.2.2. Влияние факторов рыночного 
равновесия на изменение 
коммерческого риска

Рассмотрим  влияние ф акторов ры ночного  равновесия на из
менение коммерческого риска. В результате изучения ры нка сбы 
та некоторого товара, после соответствую щ ей статистической об
работки  полученных данны х бы ли построены  кривы е спроса и 
предложения этого товара в виде

°  = - ~ Г ’5 = /> + ° ’5, (3.2.1.)

которы е изображ ены  на рис. 3.2 в одних и тех же осях координат, 
чтобы  использовать их в анализе для определения равновесных 
цен, объемов товара и их влияния на уровень комм ерческого рис
ка. Д ля больш ей наглядности и удобства рассуждений значения £> 
и £  отклады ваем  по оси абсцисс, а цену Р  —  по оси ординат.

Рис. 3.2 Анализ взаимосвязи рыночного равновесия 
и коммерческого риска
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Ясно, что оптим альны й вариант —■ равенство величин спроса 
и предложения, а они равны  в точке А  пересечения кривых. И з 
уравнения

находим равновесную  цену Р0 = 1,42 ден. ед. Т олько при этой 
цене объем спроса равен объему предложения. Л ю бой отход от 
цены равновесия приводит в действие силы , обусловленны е за 
конам и ры нка, чтобы  вернуть его в прежнее равновесное состоя
ние, которое и является ф актором  уменьш ения неопределеннос
ти окружаю щ ей среды и ф актором  ограничения риска в точке 
равновесия.

П ри цене товара Р < Р0, наприм ер при Р  = 1 ден. ед., объем 
спроса будет превы ш ать объем предлож ения ( ( ) [ ) >  £?,) и имеет 
место дефицит товара, равны й разнице между количеством то в а
ра, которое покупатели хотят приобрести при данной цене, и ко 
личеством товара, которое продавцы  хотят продать. Возникает 
избы точны й спрос, которы й свидетельствует о наибольш ей веро
ятности реализации товара и, следовательно, м инимизации рис
ка при данной цене с запасом  гарантированной  возм ож ности ее 
увеличения до равновесного уровня без соответствую щ его умень
шения вероятности реализации товара.

Если же цена товара Р > Р0, например Р  = 2 ден. ед., то объем 
спроса не достигнет уровня предложения, т.е. <20 < £*. И  тогда 
разница между объемом спроса и объемом  предложения является 
избы точны м  предлож ением  при данной  цене. Т ак  5(2) = 2,5, а 
£>(2) = 1,5 и разница 5 (2 )-£> (2) = 2 ,5 —1,5 = 1 показы вает, что при 
цене Р = 2 ден. ед. образуется избы точное предложение, равное 
1 ден. ед., и оно мож ет стать причиной увеличения товарны х за 
пасов, что само по себе увеличивает расходы и уровень риска. П о 
этому, до тех пор п ока не устранится излиш нее предложение, п ро
изводитель (поставщ ик) вынужден сниж ать цены. От этого объем 
спроса увеличивается, а объем предложения падает, достигая то ч 
ки равновесия.

Ч асть плоскости, леж ащ ая между линиями спроса и предло
жения ниже точки ры ночного равновесия (рис. 3.2), является зо 
ной отсутствия риска от повыш ения цены и выш е точки ры ноч
ного равновесия —  зоной повы ш енного риска.
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М атем атически зоны отсутствия и повы ш енного риска опи 
сываю тся соответственно следую щ ими системами неравенств:

р -  г + 0,5 < 0, р -  5 + 0,5 > 0,

£>-
— р  + 8

<0, £>-
-  р + 8

>0.
р + 2 р + 2

В зоне отсутствия риска, риск реализации товара  хотя и мини
мален, но с увеличением цены прибы ль производителя будет выше, 
пока на товар  находится покупатель, поэтом у оптим альны м  риск 
и будет в точке ры ночного равновесия. Это связано с тем, что кон
курирую щие покупатели, будучи не в состоянии получить потреб
ное им количество товара  по данной  цене, начинаю т предлагать 
более высокие цены до тех пор, пока цена не достигнет своего рав
новесного уровня, поэтому обусловленное дефицитом снижение 
риска в условиях ры ночны х отнош ений непродолж ительно.

П ри увеличении спроса, наприм ер, из-за повыш ения дохода 
потребителей, равновесная точ ка переходит по кривой 5  вверх. 
Р ы ночная цена равновесия повы ш ается, увеличивается зона от
сутствия риска и уменьшается зона повы ш енного риска. П адение 
спроса на то в ар  увеличивает уровень ком м ерческого  ри ск а  и 
уменьш ает объем предложений, низкая равновесная цена требует 
более эффективной работы  ком пании, ибо повыш ается вероят
ность низкорентабельной работы  или их банкротства.

П онижение предложения товара  приводит к уменьшению рис
ка, связанного с его реализацией, и к увеличению его цены. П он и 
жение цены на товар  вы зовет повыш ение объем а спроса, что уве
личивает зону повы ш енного риска.

Ц ена равновесия Р0 может бы ть интерпретирована как «спра
ведливая цена обм ена», которая  устанавливается в результате 
многочисленны х парных сделок между продавцами и покупате
лями. Это состояние равновесия замечательно те*м, что в нем 
полностью  удовлетворен спрос, а такж е отсутствует излишнее 
производство товара, т.е. нет перепроизводства продукта и нера
ционального расходования производственны х ресурсов. Таким

3.2.3. Моделирование процесса 
достижения равновесия
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образом , с производственной точки зрения состояние равновесия 
соответствует наибольш ей экономии ресурсов. В связи с этим со
стояние равновесия является прием лем ы м  и подходящ им  для 
обеих групп участников ры ночного обмена —  производителей и 
потребителей и поэтому может выступать как конечная цель п ро 
цесса регулирования при пом ощ и цен.

К ак правило, в конкурентной экономике без сговора (коали
ции) достижение равновесия есть стихийный процесс, основанный 
на том , что при лю бой цене, превыш аю щ ей равновесную , количе
ство товара, которое стремятся предлож ить продавцы  (произво
дители), будет превосходить то количество, на которое покупате
ли (потребители) намерены предъявить спрос; возникает давле
ние на цену в сто р о н у  ее п о н и ж ен и я , п р и ч ем  д е яте л ьн о с ть  
некоторы х продавцов, ж елаю щ их избавиться от товара, будет 
направлена против существующего (слиш ком вы сокого) уровня 
цены. П одобны м  же образом  можно показать, что цена, находя
щаяся ниже уровня равновесия, испы ты вает давление в сторону 
повыш ения.

П роцесс приближ ения к норм альном у равновесию  во време
ни можно представить при помощ и последовательности малых 
дискретных ш агов, используя представления о функциях спроса и 
предложения, которы е сами м огут изменяться в ходе ры ночного 
процесса вследствие изменения условий производства и потреб
ления.

М одель процесса достиж ения равновесия использует его дис
кретное представление с пом ощ ью  так  называемых «торговых» 
дней (ш агов) с номерами: г, / + 1, I + 2, ... П усть в торговы й день 
г задано предложение и оно определяет цену Р{ как решение урав
нения 5(Р ,) = 5).

Э та цена характеризует объем спроса -  £>(Р,), а предлож е
ние на следующий торговы й день прям о ориентируется на спрос 
предыдущ его дня

5)+1 = А -  (3.2.2)

П роиллю стрируем  процесс достиж ения равновесия на кривых
(3.2.1). О сновное соотнош ение (3.2.2)



Т а б л и ц а  3.1

Сходимость цены к  равновесной по времени

р /) 5

1 2,33 1,5 0,83

1,83 1,61 2,33 -0,72

1,11 2,22 1,61 0,61

1,72 1,69 2,22 -0,53

1,19 2,13 1,69 0,44

1,63 1,76 2,13 -0,37

1,26 2,06 1,76 0,30

1,57 1,80 2,06 -0,26

1,30 2,03 1,80 0,23

1,53 1,83 2,03 -0,20

1,33 2,00 1,83 0,17

1,50 1,86 2,00 -0,14

1,36 1,98 1,86 0,12

1,48 1,87 1,98 -0,11

1,37 1,97 1,87 0,10

1,47 1,88 1,97 -0,09

1,38 1,96 1,88

оо 
О 

; 
о'

1,46 1,89 1,96 -0,07

1,39 1,95 1,89 0,06

1,45 1,90 1,95 -0,05

1,40 1,94 1,90 0,04

1,44 1,91 1,94 -0,03

1,41 1,93 1,91 *  0,02

1,43 1,92 1,93 -0,01

1,42 1,92 1,92 0,00
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О тсю да цена в каж ды й следующий ры ночны й день определя
ется через цену в предыдущ ий день по формуле

Р,+1 =
-1,5/) +7 

Р, +2

П редполож им , что начальная цена Р ,=  1, и сведем результаты  
расчета в т а б л .3.1.

Т аким  образом  видно, что по прош ествии 25 «рыночных дней» 
процесс установления цены сходится к состоянию  равновесной 
цены Р0 = 1,92. Э тот процесс изображ ен на рис. 3.3.

Рис.3.3. Паутинообразная модель

Геометрическая иллю страция этого процесса приближ ения 
к равновесию  напом инает паутину и поэтом у сама модель часто 
называется паутинообразной. Сходимость указанного ры ночно
го процесса будет гарантирована, если выполнено условие 
5 '(Р) > |£>'(Р)|, что соответствует более сильной реакции произво

дителей по сравнению  с потребителями.
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3.2.4. Влияние изменения спроса 
на уровень коммерческого риска

П ри изучении вопроса о том , как  условия, которы е изменяю т 
либо спрос, либо предложение, воздействую т на равновесные ры 
ночные цены и количество товаров, м ож но воспользоваться срав
нительным статистическим анализом  спроса и предложения. П ри 
решении задач м инимизации риска применение этого метода дает 
возмож ность создания экономических моделей для объяснения 
предш ествующ их и предсказания будущих событий. М аркетин
говые исследования являются лучш ей инф орм ационной базой для 
этого анализа.

Н а рис. 3.4 изображ ено для какого-то  м омента времени ры 
ночное равновесие, соответствую щ ее точке А. В следующий м о
мент времени произош ло увеличение дохода потребителей. Ф ун
кцию спроса тогда можно записать как

(кривая £>2 на рис. 3.4). Равновесная цена для этого м омента опре
деляется из уравнения

и равна Р2 = 2,65 ден. ед. и при этом

Зоны отсутствия и повы ш енного риска будут описы ваться со
ответственно следующими системами неравенств:

р + 2

й?2 = £>(2,65) = 3,15 ден. ед.

р  -  5 + 0,5 < 0, р - 5  + 0,5 >0,

р + 2

П ри увеличении спроса равновесная точка А (1,92; 1,42) пере
ш ла в равновесную  точку 5(3,15; 2,65).



1 с/,2 3 с/2 4 5 6 0 ,5
—  зона повышенного риска в начальный момент

зона повышенного риска от повышения цен

—  зона отсутствия риска в начальный момент

—  зона отсутствия риска от повышения цен

Рис. 3.4. Влияние повышения спроса на уровень коммерческого риска

приводит к см ещ ению  линии  спроса Б  из полож ения Б х в п о л о 
жение Б г. В лияние увеличения спроса вы раж ается в повы ш ении 
ры ночной  цены равновесия на АР = Р2 -  Р\ =  2,65 -  1,42 = 1,23 
ден. ед., что в свою  очередь сокращ ает риск предприятий оказаться 
нерентабельны м и, так  как  уровень расходов, приходящ ихся на 
единицу товара , при  этом  не увеличивается. В связи с этим , что 
хорош о видно на р и с .3.4, зон а отсутствия риска от ро ста  цены с 
перемещ ением ры н оч н ого  равновесия из точ ки  А  в точку  В  уве
личивается, а зона повы ш енного  риска сокращ ается.

А н ал о ги ч н о , п адение сп роса  при  п рочи х  равн ы х  условиях  
ум еньш ает равновесную  цену, увеличивает уровень ком м ерчес
кого риска и ум еньш ает объем  предлож ений. Если сравнить  т а 
кое полож ение равновесия с полож ением  равновесия в точке А,  
то оно является более рискованны м , так  как  низкая равновесная 
цена требует более эф ф ективной р аб о ты  ком паний , ибо  п о вы ш а

П овы ш ение сп роса на то в ар  н а  АО = р + 12 - р  + 8 
р + 2  р + 2

= 2 ден. ед.



ется в ер о ятн о сть  н и зк о р ен таб ел ьн о й  р а б о ты  или б а н к р о тст в а  
предприятий, если величина издерж ек недостаточно низка д ля  во з
м ож ности их п окры ти я ум еньш енны м  от падения спроса объем ом  
вы ручки.

П ри  изм енении предлож ения 5  р ы н оч н ое равновесие и связан 
ный с ним  риск такж е будут изм еняться.

Н а  рис. 3.5 равновесной  точ ке 5(3 ,15 ; 2,65) отвечает н ач ал ь 
ное слож ивш ееся равновесие н а  ры нке м еж ду спросом  и п р ед л о 
жением. В как ой -то  другой  м ом ент врем ени происходит о тк р ы 
ти е новы х р ы н к о в  сб ы та н а  п родаж у  д а н н о го  то в а р а  по более 
вы сокой  цене, чем  на преж нем  ры нке. Э то ум еньш ит предлож е
ние то в ар о в  на старом  ры нке. К р и в ая  предлож ения будет описы -

3.2.5. Влияние изменения предложения 
на степень коммерческого риска

Р А 
10 -- О

0 1 2 5 3 3 3 2 4 5 6 О ,в

// / / / —  зона повышенного риска в начальный момент

—  зона повышенного риска от повышения цен

—  зона отсутствия риска в начальный момент

—  зона отсутствия риска от повышени#*цен

Рис. 3.5. Влияние уменьшения предложения на уровень 
коммерческого риска

137



ваться уравнением  Б = Р -  1,5, т.е. ум еньш ится предлож ение 
товаров на прежнем рынке, это вы зовет переход к новой равно
весной точ ке С(2,63; 4,13), и р авн овесн ая  цена повы сится на 
АР -  Р ъ -  Р2 -  4,13 -  2,65 = 1,48 ден. ед ., а спрос упадет на 
ДА = 5 2 -  5 3 = 3,15 -  2,63 = 0,52 ден. ед.

П онижение предложения товара  приводит к уменьшению рис
ка, связанного с его реализацией, и к увеличению  его цены. П оку
патели отвечаю т на рост цены уменьшением объема спроса. Р ы 
нок на новую более высокую  цену равновесия отвечает уменьше
нием спроса на товар  в соответствие с готовностью  покупателя 
платить. Н есмотря на то, что при более вы сокой цене покупатели 
вынуждены приобретать меньше товара, ф актор падения предло
жения все же оказы вает влияние, ограничиваю щ ее коммерческий 
риск, поскольку равновесие спроса и предложения при более вы 
сокой цене дает больш е гарантий  на увеличение прибы ли ком па
ниям, участвую щ им на рынке.

П овы ш ение предлож ения товара приводит к противополож 
ному результату. Если цена равновесия не уменьшится в ответ на 
рост предложения, то  будет избы ток товара на рынке, а  это уве
личивает коммерческий риск. П ониж ение цены на товар  вызовет 
повыш ение объема спроса, что увеличивает зону повыш енного 
риска. С ледовательно, достигая ры ночного равновесия при мень
шей цене, хотя и больш ем спросе, обусловленном снижением цены, 
обстоятельства ф орм ирую т условия больш его риска.

3.2.6. Построение зависимостей спроса 
от предложения

Рассмотрим зависимость спроса от предложения. Кривые спро
са и предложения Б  = Б (Р )  и А'(Р) = 5  запиш ем в виде

О = / ( 5 ) .

- р  + 8
И з О = ------— и 5  =  р + 0,5 имеем

р + 2

5 + 1.5

это к р и в ая  1 на рис. 3.6.
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V +12К ривая 2 из уравнений О = —------ и 5  = р  + 0,5 определяет-
р + 2

ся как

5 + 1,5

И з уравнений Э  = ^  и 5  = р  -  1,5 находим  уравнение кри-
р  + 2

вой 3:
_ 5 + 13,5 

5 + 3,5 '
У равнение кривой 4:

п _ - 5  + 6,5 
5 + 3.5

найдено из уравнений П = —̂ 2 ^  и 5  = р  -  1,5.
Р + 2 %

П роведем биссектрису первого координатного  угла, которая 
пересекает кривы е /)  = / ( 5 )  в точках, соответствую щ им равновес
ным ценам. Выше биссектрисы £> > 5 , что отвечает зоне отсут
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ствия риска. Н иже биссектрисы £> < 5  —  это зона повыш енного 
риска. Таким  образом , зоне повы ш енного риска отвечает нера
венство / ( Б )  -  Б  <  0, а зоне отсутствия соответствует неравенство 

/ ( 5 )  -  5  > 0.
П олученные результаты  мож но использовать для разработки  

методов внеры ночного регулирования, основанны х на субсидиях 
и дотациях. В некоторы х случаях сущ ествование равновесия не 
является само собой разумею щ имся и его реализация требует д о 
полнительных усилий:

1) ситуация, в которой  производитель несет больш ие издерж 
ки в процессе производства и поэтому не мож ет начать постав
лять продукцию  по цене ниже обусловленной границы  рентабель
ности  (5 р). О дн ако  эта цена оказы вается весьма вы сокой для 
п отребителей  и спрос при  ценах Р > Р р оказы вается  м еньш е 
объемов производства, при которы х оно рентабельно.

В этой обстановке равновесия в узком смысле не существует, 
но есть равновесие в ш ироком  смысле при Р > Р р (предлож ение 
больш е спроса). П олож ение может бы ть исправлено путем доти 
рования производителя, после чего кривая предложения (5 2) пе
ремещ ается в положение (5 3) (рис. 3.5) и м ож ет быть достигнута 
точка равновесия;

2) случай дефицита, когда производство товара невелико и сла
бо реагирует на повыш ение цены, т.е. почти или полностью  не
эластично, а потребители готовы  приобрести больш ое количество 
товара практически по лю бой цене.

Н етрудно видеть, что в области разумных цен нет равновесия 
ни в узком, ни в ш ироком  смысле, напротив, имеет место дефицит 
товара. Равновесие может бы ть достигнуто либо путем резкого 
подъема производства, либо  посредством  резкого ограничения 
доходов потребителей, наприм ер денеж ной реформы.

3.3. ВЛИЯНИЕ ФАКТОРА ВРЕМЕНИ 
НА СТЕПЕНЬ РИСКА

Рисковый поток —  часть единого врем енного потока. Вре
мя —  основной человеческий ресурс. Человек приходит в эту жизнь 
с определенным запасом  времени, в течение которого  у него есть 
возмож ность создать себе подобны х, обогатить  (развить) свое со
знание, осознать переходящ ий характер  земной действительнос
ти и захотеть устремиться в беспредельность, чтобы  понять отно
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сительность ограниченности всех видов ресурсов, в том числе и 
времени.

Н еобходимо тщ ательно вы брать момент, с которого начина
ется процесс принятия и реализации управленческого реш ения в 
ситуации риска, так как начальное состояние значительно, как 
правило, отличается от того, которое бы ло во время подготовки 
и вы работки решения. Сущ ествую щ ая зависим ость между време
нем, которое имеет в распоряж ении управленческий персонал и 
риском, требует от менеджеров, предпринимателей держ ать этот 
аспект управленческой деятельности под постоянны м  контролем. 
И  если, в процессе управленческих воздействий на объект в ситу
ации риска, удалось прийти к разреш ению  неопределенности, то 
опоздание в реализации снова приведет к нарастанию  неопреде
ленности в деятельности фирмы, компании. Все это можно гра
фически изобразить следующим образом  (рис 3.7).

Учет ф актора времени при экономических расчетах обуслов
лен тем, что при оценке экономической эффективности приним а
емых реш ений как эффект, так и затраты  м огут быть распределе
ны во времени. Т ак при создании слож ных объектов (пром ы ш 
ленные предприятия, гидросооруж ения, прокладка газопроводов 
и др.) их проектирование и строительство ведется несколько лет. 
П ри этом точное определение затрат и получаемых полезных ре
зультатов в течении нескольких лет практически невозмож но. В

Рис. 3.7. График зависимости между временем и риском

141



данной ситуации возникает необходим ость учета ф актора време
ни при определении капитальны х влож ений и расходов, связан
ных с проектированием , созданием и эксплуатацией новой техни
ки и прогрессивны х технологий.

С учетом ф актора времени мож но реш ать следующие задачи:
1) прогнозирование затрат и результатов;
2) определение распределенных во времени затрат и резуль

татов  в лю бой м ом ент времени;
3) определение коэффициента дисконтирования (нормы доход

ности, процентной ставки) при известных начальны х и будущих 
затратах  и результатах.

Влияние ф актора времени следует учиты вать, исходя из двух 
точек зрения:

1) из-за наличия инфляционных процессов, связанны х с обес
цениванием денег, необходимо учиты вать покупательную  способ
ность денег, которая является различной в различны е моменты 
времени при равной ном инальной стоимости;

2) из-за обращ ения денеж ных средств в виде капитала и полу
чения дохода с оборота, ибо один и тот же капитал имеющий боль
шую скорость оборота, обеспечит больш ую  величину дохода.

Д ля определения будущ их доходов или затрат  применяется 
ф орм ула наращ ения слож ных процентов:

Р, = Р (  1 + / / ,  (3.3.1)

где Р —  начальная оценка вложения,
г — коэффициент дисконтирования (процентная ставка, норма доход

ности),
Р, — вложения к концу г —  го периода времени с момента вклада пер

воначальной суммы.

Пример 3.1. Годовая ставка сложных процентов равна 15%. 
Через сколько лет начальная сумма утроится?

И сходя из формулы (3.3.1), имеем

ЪР = Р{\ +0,15)', 

логариф м ируя это выражение, получаем

1п1,15

О тсю да следует, что сумма утроится через восемь лет.
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Пример 3.2. К акая ситуация выгоднее: взять сегодня $2000 или 
$4000 через восемь лет при ставке 6%.

Н айдем  соврем енную  н ач альн ую  величину Р  из ф орм улы
(3.3.1):

4000 = 5(1 + 0,Об)8, Р = = 2510.
1,068

Следовательно, выгоднее взять $4000 через восемь лет.
Пример 3.3. С рок разработки  проекта составляет три  года. К а 

питальные вложения в начале каж дого года составляю т величи
ны К ]  = 2 млн руб., К 2 = 4 млн. руб., К 3 = 3 млн руб. К оэф фициент 
дисконтирования / = 60%. Н еобходим о определить суммарные 
капитальны е влож ения к концу срока разработки.

К апитальны е вложения первого года к концу срока р азр а
ботки:

Л)(г3) = 2(1 + 0,6)3 = 8,192 млн руб.

К апитальны е вложения второго года к концу срока разр а
ботки:

^г(С) = 4(1 + 0,6)2 = 10,24 млн руб.

К апитальны е вложения третьего года к концу срока р азр а
ботки:

К 3(?,) = 3(1 + 0,6) = 4,8 млн руб.

Суммарные капитальны е влож ения, определенные с учетом 
ф актора времени:

К  = А)(/3) + К 2(12) + К ЪЦ{)=  23,232 млн руб.

Пример 3.4. И нвестор располагает 5 млн руб. и хочет полу
чить через три года 20 млн руб. Следует определить, под какую  
процентную  ставку ему следует отдавать эти деньги.

И з соотнош ения 20 = 5(1 + г')3, записанной на основании ф ор
мулы (3.3.1), получаем г = 0,59. Т аким  образом , необходимо вло
жить капитал в такие м ероприятия, которы е обеспечат годовой 
доход в размере не ниже 59%.
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Ф актор времени усиливает действие ф актора неопределенно
сти. В общем случае при определении полезных результатов и зат
рат, зависящ их от времени, основные виды неопределенности ха
рактеризую тся следую щ ими причинами:

• бы стры м изменением внешней среды (экономической, тех
нологической, политической и т.п .) во времени;

• отсутствием сведений о состоянии внеш ней среды в различ
ные моменты времени;

•  недостаточной информ ацией о ф ункционировании анализи
руемых систем в будущем;

• отсутствием единого мнения участников выполнения проек
тов на отдельных этапах времени;

• наличием конфликтны х ситуаций, возникаю щ их среди учас
тников проекта;

• возникновением антагонизм а между участниками проекта и 
внешней средой.

В этом  параграф е был рассм отрен пример, в котором  пред
полагалось, что капитальны е вложения в различны е годы  изве
стны точно. В реальны х задачах данное условие, как  правило, 
не вы полняется. У казанны е капитальны е затраты  зависят от 
множества ф акторов, среди которы х имеются ф акторы  неопре
деленности, т.е. те, которы е являю тся непредсказуемыми. П о 
этому в общ ем случае определяемы е к апитальны е влож ения 
явл яю тся  ф ун к ц и ей  у к аза н н ы х  н ео п р ед ел ен н ы х  ф а к то р о в , 
т.е. К х = К х(Х х,У х), К 2 = К 2(Х 2, У2), ..., К п = К п(Х п, Уп), где 
Х х, Х 2, . . . , Х п —  определенные факторы , Ух, У2, ..., У„ —  неопре
деленные факторы . В качестве У! м огут быть: состояние фирмы, 
рыночная конъю нктура, условия строительства объекта, погод
ные условия и т.п.

Д ля оценки характеристик инвестиционны х проектов важ 
нейшее значение имеет ставка дисконтирования будущих дохо
дов к современному моменту. Если будущ ие платежи рискован
ны, т.е. не являются жестко определенными, то инвесторы умень
шаю т сегодняш ню ю  оценку будущих доходов. Тем самы м для 
оценки сегодняш него  значения будущ их доход ов п ри ход и т
ся применять увеличенную ставку дисконтирования. С амое п ро
стое —  расклассиф ицировать проекты  на низкорискованны е, 
среднерискованные и вы сокорискованны е и приписать каж дой 
группе некоторы й добавок к обы чном у коэффициенту дискон
тирования. Н априм ер, для низкорискованны х к ставке прибав
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ляется 2%, к среднерискованны м  —  4%, к вы сок ори ск ован 
ным —  6%. Соверш енно ясно, что «добавок» зависит от величи
ны обы чного коэффициента дисконтирования, но сам этот коэф 
фициент зависит от темпов инфляции, от доверия к политике 
государства и других факторов.

Отсюда можно сделать вывод: чтобы  увеличить привлекатель
ность выдвигаемых проектов, фирма долж на заботиться об умень
шении этого рискового «добавка». Д ля этого она долж на привле
кать к себе доверие потенциальны х инвесторов. П ривлечение д о 
верия вклю чает своевременную  вы плату дивидендов, соблюдение 
прав акционеров и др. О собенно это важ но для фирмы , нам ерива
ющейся долго работать . Т акой  фирме просто необходимо быть 
честной.

Пример 3.5. П роанализировать инвестиционный проект (-1000, 
600, 600), процентная ставка 8%. О купаю тся ли инвестиции? 
Эксперты признали проект среднерисковы м  и увеличили процент 
дисконтирования будущих доходов до  13%. О купаю тся ли инвес
тиции в этом случае?

Д анны й инвестиционны й проект означает, что в начальны й 
момент влож ены инвестиции разм ером  1п\ -  1000, а затем, напри
мер, в течении 2 лет получены доходы  Тф = 600, £>2 = 600. С тавка 
процента 8% в год.

-1000 600 600

0 1 2
-1080 -518,4

600 600 
-480 81,6

Н аверху указаны  разм еры  инвестиций (отрицательны е) и п о 
лученные доходы  (положительные). Д опустим, доходы  вклады 
ваю тся в тот же банк, которы й и дал  инвестиции и на доход н а
числяются те же слож ные проценты, под которы е банк выдал кре
д ит —  инвестиции. Верхняя строка под линией —  размер счета в 
банке до внесения очередного платеж а дохода. Средняя строка — 
этот самый платеж  доход, ниже —  итоговы й размер счета в банке. 
И так, (-1080) —  это наращ енная за один год сумма выданны х в 
кредит инвестиций, добавляем  доход 600, получим (-480) —  долг
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заемщика банку. В конце второго года этот долг заемщика увели
чивается на 8% и становится равным (-518,4), добавляем доход 
600 и получаем 81,6. Это означает, что к концу второго года инве
стиции окупились и наращенная величина чистого дохода равна 
81,6. Если эту величину дисконтировать к моменту 0 по ставке 
8%, то получим

81’6 - = 70,0.
(1 + 0,08)

Эта величина называется приведенным чистым доходом проекта. 
Если ее поделить на абсолютную величину инвестиций, то полу
чим доходность проекта (иногда эту величину называют рента-

70бельностью проекта): = 0,07, или 7%.

Проведем аналогичные расчеты для процентной ставки 13%.

-1000  600 600

0 1 2
-1130  -698 ,9

600 600
-5 3 0  -9 8 ,9

Отсюда видно, что инвестиции к концу второго года не оку
пятся, т.е. проект является нерентабельным.

Рассмотрим далее случайные рисковые потоки платежей час
то встречающиеся на практике.

Пусть единичные платежи следуют друг за другом через 
случайные промежутки времени, распределенные по показатель
ному закону с параметром Я > 0 (пуассоновский поток плате
жей), дифференциальная функция распределения которого имеет 
вид:

/ 0 ) = А е - х', (3.3.2)

1
где Я = —, а Т  — среднее время между платежами. Найдем современ- 

^  ную величину такого случайного потока платежей
(математическое ожидание этой величины).
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Д и с к о н т и р у е м  к  с о в р е м е н н о м у  м о м е н т у  п е р в ы й  п л а т е ж . И з  
ф о р м у л ы  (3 .3 .1 ) Р, =  Р (1 +  /)' и м еем  Р  =  Р 1 (1 +  /)"'. У м н о ж а е м  
р а в е н с т в о  н а  Х ё х‘ и и н т е гр и р у е м  п о  И

Р Я |  е~^с1г = P ,x j  (1 + 0 “ ' е~к (11. ( з з з )
о о

В ы ч и с л я ем  к а ж д ы й  н е с о б с т в е н н ы й  и н т е г р а л  в о т д е л ь н о с т и
ь

Ге~х' = -  — Пш Се~х,с1{— Я?) = - — Н т  е 
3 Я б—*00 «г Я

|( 1  + О - '* '*  А  = | еЩ М ) ' ■ е~х,сИ = 
о о

= “  а Т п  л [ е~{Х+Ыи,))‘ + 1п(1 + 0)0 =Я + 1п(1 + 0*->~'

Л + 1п(1 + <)»™‘’ Н*'”"  ”1»‘ ~ А + 1п(1 +1)1™ '1 е-и*М'«ж ~^ = 

1 ^ - 1 ) -  1

-Я/

Я + 1п(1 + 0  е°° Я + 1п(1 + Я) 

и к о н е ч н ы е  р е з у л ь т а т ы  п о д с т а в л я е м  в с о о т н о ш е н и е  (3 .3 .3 )

„я 1 о я 1 „ АР.РЯ — = Р ,Я  , Р  = - '
Я Я + 1п(1 + Я) Я + 1п(1 + Я)

и л и , д е л я  ч и с л и тел ь  и  з н а м е н а т е л ь  н а  Я, п о л у ч а е м

Р ~ 1 + Л п(1 + Я) (3 ’3 '4)

С л е д о в а т е л ь н о , у ч и т ы в а я , ч т о  7" = у  есть  сред н ее  в р е м я  м еж -
Я

д у  п л а т е ж а м и , м а т е м а т и ч е с к о е  о ж и д а н и е  с о в р е м е н н о й  в е л и ч и н ы  
п е р в о го  п л а т е ж а  р а в н о

1

41 ~ (1 + Г(1п(1 + / )) '
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Так как промежуток времени между платежами распределен 
одинаково, то математическое ожидание современной величины 
второго платежа равно

2 ^гт = т { = ----------------------
(1 + Г(1п(1 + /))

третьего —

з 1ш 3 = }Щ =  ---------------------- Г-
а + г(1п а+ о)

и т.д. Сумма всех этих величин, представляющая сумму членов 
бесконечно убывающей геометрической прогрессии со знамена- 

1
телем ------------------ , равна

1 + Г(1п(1 + /))

1
7Тп(1 + /)

Таким образом, среднее значение суммы всех платежей 
равно

1

Г1п(1 + / ) '

В частности, при Т  = 1 имеем - —-— . Отметим, что если
1п(1-н)

бы поток был неслучайным и платежи следовали бы друг за 
другом через единичный промежуток времени (тогда частота 
платежей была бы той же самой), то современная величина

такого потока была бы -  и, так как 1п(1 + г) < /, то современ

ная величина случайной ренты больше, чем регулярной.
Потоки платежей со случайным временем платежа встречаются 

на практике часто. К ним можно отнести поток платежей оплаты 
за телефон, поток выплат страховых сумм за пострадавший в ава
рии автомобиль и т.п.
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3.4. ВЛИЯНИЕ ФАКТОРОВ 
ЭЛАСТИЧНОСТИ ПРЕДЛОЖЕНИЯ И 
СПРОСА НА УРОВЕНЬ РИСКА

Как уже отмечалось, спрос на товар и предложение как значи
мые факторы, изменяющие риск, зависят от цен, доходов потре
бителей. П оэтому при анализе изменений степени риска могут 
потребоваться исследования зависимости интенсивности, роста 
или снижения предложения и спроса от изменения других факто
ров. Для этих исследований удобно использовать понятие элас
тичности.

В экономике даже самые малые приращения величин —  това
ров, денег и т.д. —  конечны, поэтому экономический анализ удоб
нее вести на основе показателя, устанавливающего зависимость 
между относительными, процентными изменениями параметров. 
Введем один из таких показателей —  эластичность. Коэффициент 
эластичности показывает относительное изменение исследуемого 
экономического показателя под действием единичного относи
тельного изменения экономического фактора, от которого он за
висит при неизменных остальных влияющих на него факторах.

Так, если известна функциональная зависимость у  = Д х ) ,  то 
одним из показателей реагирования одной переменной у на изме
нение другой х  служит производная

Y ’x = lim —  = Yx , 
av—>о А Х

характеризующая скорость изменения функции с изменением ар
гумента х. Однако в экономике этот показатель неудобен тем, что 
он зависит от выбора единиц измерения. Например, если мы рас
смотрим функцию спроса на бензин (Q ) от его цены (Р), то полу
чим, что значение производной при каждой цене Р  (измеряемой в 
рублях)

Q' = lim ^  = Q 
р Ар^о а р  * р

зависит от того, измеряется ли спрос на бензин в литрах или 
в тоннах. В первом случае производная измеряется в л/руб., во 
втором —  в т/руб., соответственно ее значение при одном и том
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же значении цены будет различным в зависимости от единиц из
мерения величины спроса. Поэтому для измерения чувствитель
ности изменения функции к изменению аргумента в экономике 
изучают связь не абсолютных изменений переменных х  и у  (Ах и 
Ау), а их относительных или процентных изменений, вводя поня
тие эластичности.

Эластичностью Е у(х)  функции у  = Д х ) называется предел от
ношения относительного приращения функции у к относитель
ному приращению переменной х  при Ах—»0:

Бх(у)= Ш  Отд м  Г  X  Уьх-> оАХ
„  . . X  ё У  X  , , У

Е Л у ) ~ Т ж = Т / { х )  =  / { х ) : 7 -

(3.4.1)
f ' ( x )  . 1 d  I n f j x )  M f
/ ( x )  X  d \ n x  A f  ’

где M f  —  м арж инальное значение функции /  в точ ке х,
A f  —  среднее значение ф ункции в точке х.

Эту эластичность называют также предельной или точечной 
эластичностью.

Эластичность функции показывает приближенно, на сколько 
процентов изменится функция у  = Д х) при изменении независи
мой переменной х  на 1%.

Исследуя зависимость экономических показателей относитель
но других аргументов (доходов, цен, покупательных и товарных 
фондов, запасов и т.д.), мы можем получить корреляционную за
висимость двух показателей у  = /(х ) , принимающую различные 
формы: линейную и нелинейную. Рассчитанная по формуле (3.4.1) 
эластичность изменения экономических показателей служит 
важной характеристикой сложившихся закономерностей. Для 
функций, наиболее часто встречающихся в экономико-математи
ческих исследованиях, в табл. 3.2 приведены коэффициенты элас
тичности.

Для степенной функции у  = ахь при любых значениях аргу
мента будет постоянной мгновенная эластичность Е х(у) = Ь. Па
раметр b  удобно определить как процент прироста функции при 
увеличении аргумента на один процент. Эта формулировка пока
зывает, что широкое применение в экономике понятия «эластич-
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Т а б л и ц а  3.2

Функция Уравнение Производная Коэффициент
эластичности

Линейная у  = а + Ьх у = Ь ^ ч Ьх 1Е л  у)  = -------- = ---------
а + bx 1 + ^_

Ьх

Парабола у  = а + Ьх + сх1 у ' = b + 2сх х№: 2сх \  
а + ох + сх

Гипербола Ъу  = й + —
X

1н
е ^ = -

i + —
ь

Показательная у -  аЪх у '  = abx\nb Exiy) = x\nb

Степенная у ~ ахъ м & о ч Г 1 II О

ность» вызвано распространенностью в хозяйственной практике 
процентного (относительного) способа оценки изменений пока
зателей и сравнения этих изменений. Н апример, для прямой 
у  =  Ьх эластичность равна 1, для параболы у  -  e x '  эластичность

равна 2, а для параболы у - а 4 х  эластичность равна 0,5 и т.д., 
т.е. эти функции прирастают соответственно на 1;2 и 0,5%, когда 
аргумент прирастает на 1%.

В анализе и прогнозах ценовой политики применяется поня
тие эластичность спроса по цене. Пусть D -  D{P) —  функция спро
са от товара Р. Тогда

(dD) _  d D  Р

1 D \ РК / ~ dP D

есть эластичность спроса по цене, показывающая относительное 
изменение (выраженное в процентах) величины епщреа на какое- 
либо благо при изменении цены этого блага на один процент и 
характеризующая чувствительность потребителей к изменению  
цен на продукцию.
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Различаю т три вида спроса в зависимости от величины \Ер (£))|:

а) если |Ер(0 )| > 1 (£ Д О ) < -1 ) ,т о  спрос считается эластичным;

б) если |£р(Д>| = 1 (Ер (Б) = -1), то спрос нейтрален;

в) если |£ р (£>)| < \ { Е р{0 )  > -1), то спрос неэластичен (соверш ен
но неэластичен при нулевой эластичности спроса).

Пусть функция спроса описывается ф ормулой

О (Р ) = Б 0ехр(~кР2), (3.4.3)

где В 0 и К  известные величины.

П о формуле (3.4.2) находим

£>0 ехр(-кр  )

Д ля того чтобы  спрос был эластичны м, необходимо, чтобы 
выполнялось неравенство - 2 к Р 2 < -1  или 2к Р 1 > 1, откуда

Процесс ф ормирования рыночных цен на товары  вклю чает ряд 
этапов: постановку задач ценообразования, определение спроса, 
оценку издержек, проведение анализа цен и товаров конкурентов, 
выбор метода установления цен, определение окончательной цены 
и правил ее будущих изменений, учет мер государственного регу
лирования цен.

П ри постановке задач ценообразования ф ирм а четко долж на 
знать: чего она желает добиться с пом ощ ью  политики цен на свои 
товары . И  здесь возм ож ны  различны е варианты :

• фирму интересует увеличение объемов продаж , завоевание 
репутации и захват как можно больш ей доли  рынка. Т огда следу
ет обратиться к модели ценовой конкуренции: установление пер
воначально пониженных цен на продукцию . Т акая цена порож 
дает больш ой потребительский спрос, что позволяет резко увели
чить объемы производства данного товара. Это ведет к снижению
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издержек, новы й товар  становится рентабельны м  и в сочетании с 
больш ими объем ам и его сбы та ком пания имеет значительную  
прибыль;

•  но цель может бы ть и иной —  получение наибольш ей при
были в кратчайш ие сроки. Т огда нужно устанавливать цены с 
высокой долей прибы ли в них, если состояние ры нка и качество 
товара позволяет надеяться на сбы т даж е при такой  цене. Это 
может бы ть эффективно прим енено к  так  назы ваем ы м престиж 
ным товарам , адресованны м  лю дям , которы е обладание п одоб
ными товарам и  считаю т необходим ы м  для утверждения своего 
социального статуса;

•  ш ирокое распространение получила политика ценообразо
вания, рассчитанная на обеспечение стабильности ассортимента 
выпускаемых товаров.

Перейдем к рассм отрению  и анализу функций покупательско
го спроса цен на товары  фирмы, т.е. нужно оценить эластичность 
спроса на товары  от цен, по которы м  ф ирм а хочет их продать. 
Речь идет о том , сколько товаров  м ож но будет продать при раз
личных уровнях цен. Н уж но уметь определить зависим ость воз
м ож ного объем а предполагаемы х продаж  от уровня цен.

Важ нейш ими инструментам и м аркетинговы х исследований 
являю тся кривые спроса и предложения товара.

А нализ определения спроса на новы й товар  позволил устано
вить, что функция спроса имеет вид

а функция предложения —

5  =  5  +  0,5,

где 5  и 5  — количество товара соответственно покупаемого и предлага
емого на продажу в единицу времени,

5  — цена товара.

График функции 5(£>), представленный на рис. 3.8, показы 
вает, какое количество товаров может бы ть п редано на рынке 
при том  или ином  уровне цен на них. П лощ адь заш трихованны х 
прям оугольников —  вы ручка от реализации при разных уров
нях цен. Д ля данного вида кривой найдем при какой цене вы-
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ручка будет м акси м альн ой . Д ля  этого  рассм отрим  п рям оуголь 
ник О А ВС, для к о то р о го  В С  = 5(£>) и А В  =  £> и п лощ ад ь  есть 
функция от £>:

5 ф )  = А Я Я С  = />(£>)•/) =
10 

0  + 1
О = - ^ - - 2 0  = 1 0 - 2 0 - -  10

0  + 1 0  + 1

Н аходим  п роизводную

5 '(0 )  =
- 2 ( 0  + 2 0 - 4 )  

Ф  + 1)2

и из условия 5 '( 0 )  = 0 определяем  стационарную  точку  О0 = л/5 - 1 .  
Д о стато ч н ы й  п р и зн ак  сущ ествован и я  экстрем ум а ф ункции  
5 ( 0 )  п оказы вает, что в этой  точ ке ф ункция п риним ает м акси 

м альное значение. П ри  этом  5 тах = 1 2 —4л/5, а 5  = 2 (\/5 -1 ). 
Т аким  образом , м аксим альны й  объем  реали зац и и  равны й  
5 тах = 3,056 ден.ед. достигается при цене Р0 ~ 2,48 ден.ед. О тм е
тим , что  не всегда хорош  и м акси м альн ы й  объем  реализации , если 
он достигнут при сам ой  низкой  цене, не обеспечиваю щ ей д о с та 
точной  доли  п рибы ли  в вы ручке от  п родаж  (наприм ер, при цене 
Р, при к оторой  вы ручка о т  реали зац и и  равн а  площ ади  прям оу
гольн и ка ОРИЕ).
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Данный график эластичности спроса от цен показывает, на сколь
ко сокращается количество проданны х товаров при росте цен на них 
и насколько оно может возрасти при определенном снижении цен.

Д ля зад ан н о й  ф ункции  сп р о са , исходя из ф орм улы  (3.4.2), 
имеем:

£р(в )=  10Р
р (Р — 8)(Р + 2)

и при изм енении Р  от  0 до 8 эластичность  ум еньш ается от 0 до 
приним ая значение, равное -1 , при  р  = 2,48.

Э ластичность  спроса от повы ш ения цены  представляет собой 
отрицательную  величину. Видим, что , к о гд а  цена то в ар а  п о вы 
ш ается, то  значение эластичности  по м одулю  увеличивается, а это 
означает рост  риска для п овы ш аю щ его  цену н а  свой то в ар  п ред
приним ателя, так  к ак  вероятность  покупки  то в а р а  сниж ается с 
возрастанием  о тр и ц ател ьн о го  зн ачен ия эластичности . О дн ако , 
если руководство  ф ирм ы  видит, что  с повы ш ением  цены  значение 
эластичности  спроса по м одулю  невы соко, т.е. находится в преде
лах норм , установленны х им в зависим ости  от конкретны х о б сто 
ятельств, то  оно  м ож ет прийти  к эконом ически  обоснованном у 
вы воду, что данное увеличение уровня ком м ерческого  риска, свя
занное с повы ш ением  цен н а  собственны й то в ар  до определенно
го предела величины  эластичности , незначительно и им следует 
пренебречь с целью  достиж ения ож идаем ого  результата.

Э ластичность  спроса по цене тем  выш е, чем вы ш е удельны й 
вес расходов на данное благо  в доходе потребителя. Н априм ер, 
спрос потребителя на спички, практически  не изменится, даж е если 
их цена возрастет в несколько  раз, что свидетельствует о его н и з
кой эластичности . Если на д ан н ы й  то в ар  расходуется лиш ь не
значительная часть потребительского бю дж ета, то покупателю  нет 
нуж ды  м енять свои привы чки  и п ри страсти я  при изм енении цены. 
О дна и та  же сум м а расхода на покупку при  больш ом  доходе со
ставляет м алую  долю  бю дж ета, а при низком  доходе —  зн ачи тель
ную. П оэтом у эластичность сп роса на один и то т  же то в ар  у п о 
требителей с вы соким  уровнем  доход ов  м еньш е, чем у п отреби те
лей с низким  уровнем  доходов. ^

Э ласти ч н ость  спроса ниж е всего н а  то в ар ы , являю щ иеся, с 
точки  зрения потребителя, сам ы м и необходим ы м и. О собенно низ
ка эластичность спроса на товары , потребление которы х не м о 
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ж ет бы ть отлож ено. П окуп атель  при  этом  становится более сго 
ворчивы м . О бы чно  считаю т, что  спрос н а  предм еты  роскош и б о 
лее эластичен, чем  спрос на предм еты  первой  необходим ости . Н о 
это не совсем п рави льн о , поскольку  реш аю щ им  ф актором  здесь 
является им енно  суб ъекти вн ая  н еоб ходи м ость  в д ан н о м  благе, 
к о то р ая  н а  отдельны е предм еты  роскош и  в силу м оды , традиций  
или других причин  м ож ет бы ть  д о стато ч н о  вы сокой  и приводить  
к низкой эластичности  сп роса на него. Т ак о в , наприм ер, спрос на 
цветы  8 м ар та  или 1 сентября. В будни же спрос весьма эластичен. 
М ож но сказать , что эластичность  сп роса  по цене тем  выш е, чем 
ниж е субъективная необходим ость  в д ан н о м  благе.

П ри  анализе спроса и предлож ения важ но вы делять п р о д о л 
ж ительность п ери од а врем ени, другим и  словам и  учиты вать , р ас 
см атривается ли  к ратковрем ен н ы й  или долговрем енны й  период 
времени. Д ля  м ногих то в ар о в  спрос более эластичен о т  цены  для 
длительного , а не к о р о тк о го  пром еж утка времени. О дна из п р и 
чин заклю чается в том , что  лю дям  требуется время, чтобы  изм е
нить свои потребительские привы чки . Н ап ри м ер , если цена кофе 
резко  возрастет, требуем ое количество  его  будет сниж аться т о л ь 
ко постепенно, та к  как  п отреби тели  будут пить м еньш е коф е не 
сразу. Д ругая  п р и ч и н а заклю чается в том , что  спрос н а  один т о 
вар  м ож ет бы ть связан  с зап асом  д ругого  то в ар а  у потребителей, 
к о то р ы й  изм еняется медленнее. Н ап ри м ер , спрос н а  бензин зн а 
чительно эластичнее для дли тельн ого  пром еж утка времени. Р ез
кое повы ш ение цены  н а  бензин сок ращ ает  потребляем ое количе
ство в к оротки й  пром еж уток  времени за счет м еньш его числа п о 
ездок, но оно оказы вает огром ное влияние на спрос на автом обили, 
вы нуж дая п отребителя п р и о б р етать  м алоли траж н ы е и экон ом и ч
ны е автом обили . Н о  зам ена стары х автом оби лей  новы м и требует 
значительного  времени, количество  требуем ого  бензина сн и ж а
ется тож е медленно.

Т аким  образом , эластичность спроса по цене обы чно тем выше, 
чем больш е пром еж уток  времени. П ри  этом  следует такж е учиты 
вать такие м ом енты  к ак  ф орм ирование зап аса  и время износа б л а
га, оказы ваю щ и е сущ ественное влияние на реш ения потреби те
лей и действую щ ие и н о гд а  в сторону  пониж ения эластичности  с 
течением времени, особенно для  то в ар о в  дли тельн ого  п о л ьзо в а
ния, а такж е то в ар о в  первой необходим ости  в периоды  резкого  
повы ш ения цен. Т ак  в преддверии резкого  повы ш ения цен д о м аш 
ние хозяйства в Р оссии делаю т запасы  круп, м акарон н ы х изде
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лий, консервов и других товаров , что при вод и т к резком у со к р а
щению спроса на эти товары  после п одорож ан и я и, следователь
но, к больш ой  к р аткосроч н ой  эластичности  спроса. С течением  
времени запасы , естественно, и стощ аю тся и эластичность спроса 
на эти товары  уменьш ается.

Д ля лю бого  предприним ателя п олезной  является кривая ва л о 
вого  д о х о д а  ф и рм ы , если п о н и м а т ь  п о д  п о сл ед н и м  вы р у ч к у  
от р еал и зац и и  то в ар о в . Э та  к р и в ая  (рис. 3.9) п о к азы в ает , как  
при данном  состоянии  р ы н ка будет изм еняться вы ручка ф ирм ы  
(V  = Р Р )  по мере роста объем ов п рои звод ства товаров . Н а  н а 
чальном  этапе новы й  то в ар  будет хорош о  п родаваться  при ис
ходном  или даж е более вы соком  уровне цены и доходы  ф ирм ы  
будут расти. Затем  м ож ет н ачаться насы щ ение спроса или п ояв
ляться конкурирую щ ие товары . В озникаю т остатки нереализован
ных товаров , что ведет к необходим ости  сниж ения цен, следстви
ем чего является ум еньш ение общ ей  суммы вы ручки  даж е при р о 
сте к оли ч ества товаров , и зготовлен н ы х с м ом ента освоения их 
производства. С ледовательно, с пом ощ ью  кривой  рис. 3.9 м ож но 
реально оценить последствия различны х вари ан тов  перспектив
ной ком м ерческой  деятельности .

П ерей д ем  к следую щ ем у этап у  р ы н о ч н о го  ц е н о о б р а з о в а 
ния —  оценки издерж ек. Э тот анализ, обязательны й  для лю бого  
предприним ателя, крайне редко практикуется у нас. А нализ и п л а
нирование себестоимости необходим  из-за возникновения таких

1 —

О
1 2 3 4 0

Рис. 3.9. Кривая валового дохода от реализации товара

157



ситуаций, когда рост цен наталкивается на барьер спроса из-за 
государственных антиинфляционных мероприятий, отсутствия де
нег у многих россиян, доступа товаров иностранны х фирм по низ
ким ценам.

Н а рис. 3.10 нанесены кривы е спроса и предложения товара. 
К ривая предложения 5  =  Р  + 0,5 показы вает, что, чем выш е скла
ды ваю щ аяся на ры нке цена товара, тем в больш их объемах п ро
изводитель готов выпускать этот товар.

Рис. 3.10. Ф ормирование рыночной равновесной цены

Совмещ ая две кривы е —  эластичности от цен спроса и пред
ложения, получим график, приведенный на рис. 3.10, отраж аю 
щий поведение покупателей и продавцов на рынке. Ясно, что оп 
тим альны й вариант —  равенство величин спроса и предложения, 
а они равны  в точке А пересечения кривых. И з уравнения

Ь ^  = 5  + 0,5 
(5  + 2)

находим равновесную  цену Рр = 1,42 ед. руб. Равновесная цена 
рационализирует спрос покупателя, передавая ему информацию  
о том , на какой объем потребления данного товара он может 
рассчиты вать (£>р =1,92 ед. штук товара); подсказы вает произво
дителю , какое количество товара ему следует изготовить и доста
вить на рынок; и несет в себе всю информацию , необходимую  про
изводителям и потребителям: изменение равновесной цены явля-
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ется для них сигналом  к увеличению  (уменьш ению) производства 
(потребления), стимулом к поиску новы х технологий.

Н айдем  эластичность по спросу и предложению  по формуле
(3.4.2)

102) 2 Р
£„(£>) = ---------------------- ; £  (5) = --------. П 4 4 1

р - ( Р  + 2 )(-Р  + 8) р 2Р + \ К5АА}

Д ля равновесной цены £ = 1 , 4 2  имеем Е р _ 2(£>) = -0,63; 
£ р=2(5) = -0 ,74. Т ак  как  полученные значения эластичностей по 
абсолю тной величине меньше 1, то и спрос и предложение д ан 
ного то в ар а  при  равновесной  (ры ночной) цене неэластичны  
относительно цены. Это означает, что изменение цены не приве
дет к резкому изменению  спроса и предложения. Т ак  при увели
чении цены Р  на 1% спрос уменьш ится на 0,63%. П ри  увеличе
нии, наприм ер, цены Р  на 5% от равновесной спрос уменьшится 
на 5 • 0,63 = 3,15%, следовательно, доход возрастает на 
(1,05 • 0,9685 • 100% = 1,7%) 1,7%.

Используя граф ик рис. 3.10, м ож но см оделировать разные ва
рианты  коммерческой стратегии фирмы. Если продавать товар  по 
более низкой цене, то кривая эластичности предложения пойдет 
более полого и при пересечении кривой эластичности спроса п о
лучим возросш ее количество реализованной продукции П. В этом 
случае реально потерять в прибы ли с каж дой единицы товара, но 
зато вы играть в общ ей ее массе.

Если же ф ирм а стремится получить максимальную  при
быль с каж дой единицы товара, то она будет стремиться к завы 
шению цен. В этом случае кривая эластичности предложения 
от цен будет более крутой, а точка ее пересечения с кривой элас
тичности спроса от цен даст меньшее количество проданны х то 
варов.

Вы бор одной из этих коммерческих стратегий —  дело фирмы. 
Тем более, что возм ож на и еще одна стратегия: можно пойти на 
более умеренную долю  прибы ли в цене, реально получая боль
ший доход или захваты вая больш ую  долю  ры н к а .^

У станавливая цену на товар, ф ирм а вы бирает один из многих 
методов ценообразования: анализ безубы точности и обеспечение 
целевой прибы ли; установление цены на основе ощ ущ аемой по-
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к у п а т е л я м и  ц е н н о с т и  т о в а р а ,  н а  о с н о в е  у р о в н я  т е к у щ и х  ц е н  и  п р и  
э т о м  у ч и т ы в а е т ,  ч т о  ц е н а  б у д е т  б л а г о п р и я т н о  в о с п р и н я т а  д и с т 
р и б ь ю т о р а м и  и  д и л е р а м и ,  с о б с т в е н н ы м  т о р г о в ы м  п е р с о н а л о м  
ф и р м ы , к о н к у р е н т а м и ,  п о с т а в щ и к а м и  и  г о с у д а р с т в е н н ы м и  о р г а 
н а м и .

3.5. ВЛИЯНИЕ ФАКТОРА 
НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ В РЫНОЧНОМ 
РАВНОВЕСИИ НА УРОВЕНЬ РИСКА

Н а  и зм е н е н и е  р ы н о ч н о г о  р а в н о в е с и я  и  с в я з а н н у ю  с  н и м  в е л и 
ч и н у  р и с к а  в л и я е т  ф а к т о р  н а л о г о о б л о ж е н и я ,  к о т о р ы й  с л е д у е т  о т 
н е с т и  к  к а т е г о р и и  н е у п р а в л я е м ы х  в н е ш н и х  ф а к т о р о в .

Э л а с т и ч н о с т ь  м о ж н о  п р и м е н я т ь  и  к  а н а л и з у  ц е н о в ы х  п о с л е д 
с т в и й  н а л о г о в ы х  и зм е н е н и й . С  о д н о й  с т о р о н ы , в ы с о к и е  н а л о г о 
в ы е  с т а в к и  в е д у т  к  т о м у , ч т о  р а б о т а т ь  м н о г о  и  х о р о ш о  з а р а б а т ы 
в а т ь  с т а н о в и т с я  н е в ы г о д н о , а , с д р у г о й  с т о р о н ы , н и з к и е  н а л о г о 
в ы е  с т а в к и  с о к р а щ а ю т  д о х о д ы  г о с б ю д ж е т а . Д л я  р е ш е н и я  э т о й  
п р о б л е м ы  н е о б х о д и м о  о п р е д е л и т ь  о п т и м а л ь н ы е  р а з м е р ы  н а л о 
г о в о г о  о б л о ж е н и я  н а с е л е н и я , ч т о  я в л я е т с я  ч р е з в ы ч а й н о  с л о ж н о й  
з а д а ч е й , п о с к о л ь к у  н а л о г и  и з м е н я ю т с я  в з а в и с и м о с т и  о т  п о л и т и 
ч е с к о г о  и  э к о н о м и ч е с к о г о  п о л о ж е н и я  в с т р а н е .

И з о б р а ж е н н а я  н а  р и с . 3.11 к р и в а я  Л а ф ф е р а ,  п о л у ч е н н а я  а м е 
р и к а н с к и м  у ч е н ы м  Л а ф ф е р о м , п о к а з ы в а е т ,  ч т о  н а л о г о в ы е  п о с т у п -

Рис. 3.11. К ривая  Л аф ф ера
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ления достигают максимальной величины б тах ПРИ налоговых 
ставках t0 гораздо ниже 100%. Одни и те же налоговые поступле
ния (?х могут быть получены как при высоких налоговых ставках 
?2, так и при значительно меньших 1Х. Эти исследования, прове
денные под руководством проф. Лаффера, легли в основу налого
вой реформы в США в 80-е годы.

Рассмотрим как влияют налоговые изменения на спрос и пред
ложения. Чаще всего изменение размеров налогов вызывает из
менение в спросе. Пусть на некоторый товар установилось рав
новесие: спрос на товар составляет 12 тыс. штук в месяц по цене 
40 руб. за штуку. Предложим, что ввели налог на добавленную  
стоимость, или прибыль, или доход, фактически равнозначный 
изъятию 50% от цены реализации каждой единицы товара. В 
этом случае введение налога приводит к параллельному сдвигу 
кривой предложения на величину налоговой ставки, т.е. прода
вец должен был бы поднять цену до 60 руб. за штуку, но тогда 
спрос упадет настолько, что выручка от реализации сойдет на 
нет. Более или мене приемлемой ценой оказывается цена в 
46 руб. за штуку. При такой цене устанавливается новое равно
весие со спросом 10 тыс. штук (рис. 3.12). Когда спрос эласти
чен, т.е. нельзя резко поднять цены из-за опасения резкого паде
ния выручки, то основную тяжесть повышения налога несет про-

СС — кривая спроса
ПП — кривая предложения при прежней налоговой ставке 
ГГ/Т — кривая предложения при увеличении налоговой ставки

Рис. 3.12. Ц еновы е последствия н алоговы х  изменений
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изводитель. Для нашего случая на продавца ложится 0,7 налога, 
а на покупателя — 0,3. Если же налог уменьшается, то предпри
нимателю выгоднее снижать цену, ибо это вызовет увеличение 
спроса и выручка возрастет. Но если спрос неэластичен, то пред
приниматель может:

1) снизить цены, что станет хорошей рекламой и увеличит 
спрос;

2) оставить цены прежними, что наиболее приемлемо, так как 
снижение налога равносильно увеличению выручки;

3) повысить цены, что при тщательном анализе может дать 
наибольшую выручку, но переборщив, можно потерять и спрос и 
создать плохую рекламу.

Рассмотрим задачу в общем виде. Предположим, что налог 
взимается с производителя и будем считать, что налог с едини
цы продукции I постоянен и не зависит от величины выпуска. 
Введение налога приводит к параллельному сдвигу кривой пред
ложения П  в положение /7, на некоторую величину где 
/ — величина налоговой ставки. Таким образом равновесная 
точка (<7Р, р р) после введения налога перешла в точку г (дс> р с) 
(рис. 3.13). Из этого рисунка видно, что рыночная цена товара 
повысилась с р р до рс и повышение (рс -  р р) ложится на покупа
телей. Так как разность (рс -  р п) идет в бюджет из-за повышения 
налога, то расход (рр -  р и) ложится на производителя. Объем 
продаж уменьшился с др до дс = д \  Суммарная величина нало-

Рис. 3.13
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говых поступлений в бюджет 5  определяется как произведение 
налоговой ставки / на объем продаж д1\

(3.5.1)

Это же выражение определяет и величину налоговых отчисле
ний в бюджет, часть которых

несет покупатель (потребитель), а другую часть

тп = ч'(рр-р п)

(3.5.2)

(3.5.3)

несет производитель.
Сумма этих частей равна налоговым поступлениям в бюджет

Т с +  Тп = Т = д ' ( р с - р 11) (3.5.4)

Запишем выражения эластичностей спроса и предложения для 
дискретного случая

„с р
Р ~ Р

Л „ /7  пр
Р ~ Р

(3.5.5)

Разделив выражение (3.5.2) на (3.5.3) и выражения (3.5.5) одно 
на другое, получим двойное равенство

с _
р Р - р П

- Р Р _ _ Е п (3.5.6)

Из этого соотношения видно, что большее налоговое бремя 
падает на экономического агента с меньшей эластичностью, у 
которого меньше возможностей для ухода от налогового бреме
ни. Из первого соотношения (3.5.5) видно, что если Е с = 0, т.е. 
д1 = <?р, то все налоговое бремя ляжет на покупателей, так как не
зависимо от величины налога потребители не изменяют объема 
покупок. Если товар характеризуется совершенной эластичнос
тью, то в проигрыше оказываются производители, так как потре-
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бители уходят от налога, сниж ая величину спроса и переходя к 
потреблению  товаров —  субститутов.

Д ля рассм отренного выш е прим ера имели р с = 46, р р = 40, 
р п = 26, д1 = 10, <7Р = 12. П о формуле (3.5.5) эластичность спроса

а эластичность предложения

Больш ей эластичности соответствует меньш ая часть н алога на п о
купателя —  0,3.

Таким  образом , увеличение налоговой ставки, эквивалентное 
увеличению цены облагаем ого налогом  товара, может привести 
как к увеличению налоговы х поступлений в бюджет, так  и к их 
уменьшению в зависимости от эластичности. В условиях неста
бильной экономики и в связи с падением платежеспособного спро
са населения, а отсю да из-за низкой норм ы  прибы ли на влож ен
ный капитал, функционирование предприятий сферы сервиса под
вержено значительному риску.

М ировая практика убедительно доказала, что для усиления 
стим улирования приоритетны х н ап равлен и й  разви ти я  п р о и з
водства, о п ти м и зац и и  его структуры  и р о ста  эф ф ективности  
важное значение имеет применение продум анной системы нало
говых льгот при обеспечении равного подхода ко всем предпри
ятиям либо определенным их группам, но не конкретному пла
тельщ ику.

В условиях ры ночной экономики налоговы е ставки и льготы  
весьма часто подвергаю тся корректировке. К сожалению, эти к о р 
ректи ровки  не сод ерж ат необходим ы х научно обосн ован н ы х 
решений. П оэтом у к изменениям и дополнениям, внесенным в н а
логовы е ставки и льготы , на предприятиях, объединениях и в орга
низациях относятся нагативно. Реализация изменений и дополне
ний налоговы х ставок и льгот на практике неудовлетворитель
ная.
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Глава 4 Ф И Н А Н С О В Ы Й
Р И С К - М Е Н Е Д Ж М Е Н Т

4.1. ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ

4.1.1. Классификация финансовых рисков
Рассм атривая схему рисков на рис. 1.5, мы видим, что состав

ной частью  коммерческих рисков являю тся ф инансовы е риски. 
Они связаны с вероятностью  потерь каких-либо денежных сумм 
или их недополучением. О тметим, что финансовы е риски —  это 
спекулятивные риски, для которы х возможен как положительный, 
так и отрицательны й результат. И х особенностью  является 
вероятность наступления ущ ерба в результате проведения таких 
операций, которы е по своей природе являю тся рискованными. Н а 
рис. 4.1. приведена система финансовых рисков.

Инфляционные и Валютные Риск
дефляционные риски риски ликвидности

Риски, сязанные с покупательной 
способностью денег

Финансовые риски

Инвестиционные риски

Риски упущенной Риски снижения Риски прямых
выгоды доходности финансовых потерь

*
Процентные Кредитные Биржевые Селективный Риски

риски риски риски риски банкротства

Рис. 4.1. Система финансовых рисков
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Н апом ним  крупны ми блокам и классификацию  финансовых 
рисков. Они подразделяю тся на риски, связанны е с покупатель
ной способностью  денег, и на риски, связанны е с вложением к а
питала (инвестиционные риски).

К  рискам, связанны м с покупательной способностью  денег, 
относятся следую щ ие разновидности  рисков: инф ляционны е и 
дефляционные риски, валю тны е риски, риск ликвидности.

И нвестиционны е риски вклю чаю т в себя следующие подвиды 
рисков: риск упущ енной выгоды, риск снижения доходности, риск 
прямых финансовых потерь. Риск сниж ения доходности п одраз
деляется на процентны е риски и кредитны е риски. А  кредитные 
риски вклю чаю т в себя бирж евые риски, риск банкротства и се
лективны е риски.

Взаимосвязь между основными участниками финансовой систе
мы, включающей в себя рынки, посредников, фирмы, представляю
щие финансовые услуги, и т.п., наглядно отображ ена на рис. 4.2, к о 
торы й представляет собой диаграм м у движ ения финансовых п о
токов.

Рис. 4.2. Финансовые потоки

Средства через разны е элементы структуры финансовой сис
темы перетекаю т от компаний, имеющих излиш ки финансовых 
средств, к тем, у кого  наблю дается дефицит этих средств. Н екото
рые ф инансовы е п отоки  направлены  от одних экономических 
субъектов (с избы точны ми средствами) к другим (с дефицитом)
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через ф инансовы х посредников, наприм ер через банки. В тож е 
самое время другие перемещ аю тся, минуя этих посредников, то 
есть через финансовые рынки.

П одобно перемещению денежных ресурсов с помощ ью  ф инан
совой системы, перемещ аю тся и риски. В финансовой системе су
ществуют посредники, наприм ер страховы е компании, которы е 
специализирую тся на деятельности, связанной с перемещ ением 
риска. Они взим аю т с клиентов, которы е хотят понизить степень 
своих рисков, специальные страховы е премии и передаю т их ин
весторам, которы е за определенное вознаграж дение согласны  оп
лачивать страховы е требования и нести риск.

Зачастую  капиталы  и риски связаны  воедино и переносятся 
посредством ф инансовой системы одноврем енно, вследствие чего 
финансовый поток, изображ енны й на рис. 4.2, характеризует так 
же и поток рисков. Рассмотрим  это на примере финансов пред
приятий и переноса их рисков.

П редставьте, что вы реш или заняться бизнесом и для этого 
вам необходим капитал в 100000 у.е. П оскольку личных сбере
жений у вас нет, вы считаетесь деф ицитной экономической еди
ницей. Теперь предполож им, что вам  удалось убедить какого- 
либо частного инвестора (эконом ическая единица со свободны 
ми средствами) предоставить вам капитал в виде покупки ваш их 
акций в размере 70000 у.е. За это вы обязуетесь вы платить ему 
75% от прибы ли предприятия. К ром е того, вы добились получе
ния в банке кредита в размере 30000 у.е. под 6% годовых. Н а 
рис. 4.2 этот общ ий поток в размере 100000 у.е. был бы и зоб ра
жен как финансовые потоки, идущие по направлению  из других 
источников к вам.

О сновной риск в данном  примере приним ает на себя ваш 
акционер, поскольку, если предприятие потерпит крах, он не по
лучит назад свои 70000 у.е. О днако определенная степень риска 
может присутствовать и в действиях банка. Она заклю чается в 
том, что в случае ваш ей неудачи банк такж е может не получить 
целиком основную  сумму займ а и проценты  по нему. Так, на
пример, представим, что к концу года оценка ваш его бизнеса 
составляет всего 20000 у.е. В этом случае инвестор теряет всю 
инвестированную  им сумму, а банк —  10000 у.е. и^одолж енны х 
вам 30000 у.е. П оэтому, кредиторы , наряду с акционерами, при
нимаю т на себя определенную часть риска деятельности частной 
фирмы.
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Ф инансовы й риск, обладая различной возмож ностью  наступ
ления, имеет математически выраж енную  вероятность наступле
ния потерь, если рассматриваемая ситуация приводится к несколь
ким взаимоисклю чаю щ им  исходам с известным распределением 
вероятностей. Если же такое распределение неизвестно, то соот
ветствую щ ая ситуация рассм атривается как  неопределенность.

В экономической практике, особенно финансовой, обы чно 
не делаю т различия между риском и неопределенностью . Чащ е 
всего под риском поним аю т некоторую  возможную  потерю , вы з
ванную  наступлением  случайны х н еблагоприятны х собы тий. 
П отеря может бы ть объективной, т.е. определяться внешними 
воздействиями на ход и результаты  деятельности хозяйствую щ е
го субъекта. Так, например, потеря покупательной способности 
денег (инфляционный риск) не зависит от воли и действий их 
владельца. О днако, часто потери возникаю т из-за вы бора того 
или иного решения, той или иной линии поведения, и здесь нужно 
вы бирать оптим альное решение. В ряде областей финансовой 
деятельности под риском понимается вероятность наступления 
некоторого неблагоприятного события. Чем выше эта вероят
ность, тем больш е риск.

К огд а  невозм ож ны  непосредственны е изм ерения разм еров 
потерь или их вероятностей, риск мож но измерить с пом ощ ью  
ранж ирования соответствую щ их объектов, процессов или явле
ний в отнош ении возм ож ного ущ ерба, потерь и т.д. Р анж ирова
ние обы чно основывается на экспертных суждениях.

Д ля ф инансовой операции, начальное и конечное состояния 
которой  имеют денежную оценку, конечной целью является м ак
симизация дохода, равная разности между конечной и начальной 
оценками.

Б ольш инство ф инансовы х операций проводятся в условиях 
неопределенности и потом у их результат невозмож но предсказать 
заранее. П оэтом у финансовые операции рискованны: при их п ро
ведении возмож ны как прибы ль, так и убы ток. Л П Р  (лицо, при
нимаю щ ее решение) —  инвестор, вклады ваю щ ий деньги в банк, в 
какую -то финансовую  операцию , покупаю щ ий ценные бумаги и 
т.п., рассчиты вает на какую -то прибы ль и получая меньшую, не
сет потери. Т акая операция такж е является рискованной, так как 
она имела несколько исходов, не равноценны х для Л П Р, и ее ре
зультат окончился исходом, не равноценны м  для него, несмотря 
на, возмож но, все усилия Л П Р  по управлению  этой операцией.
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Н а степень и величину риска мож но воздействовать через фи
нансовый механизм. Такое воздействие осуществляется с пом о
щью приемов финансового менедж мента и особой стратегии. В 
совокупности стратегия и приемы образую т своеобразны й меха
низм управления риском, т.е. риск-менеджмент. Таким  образом , 
риск-менеджмент представляет собой часть ф инансового менедж
мента.

В основе риск-менеджмента леж ат целенаправленны й поиск и 
организация работ по оценке, избеж анию , удержанию, передаче 
и снижению степени риска. К онечной целью риск-менеджмента 
является получение наибольш ей прибы ли при оптим альном , при
емлемом для предпринимателя соотнош ении прибы ли и риска.

Выше было отмечено, что риском  является и несоответствие 
ожиданиям. И мея различные возмож ны е альтернативы , Л П Р  оце
нивает и сравнивает их, при этом  предполагается, что для каж до
го мыслимого способа действия прогнозируем ы е последствия м о
гут из-за влияния неконтролируемы х ф акторов не совпасть с тем, 
что произойдет на самом деле. Разброс возможны х значений от
носительно ожидаемой величины зависит от меры случайности 
этих рассогласований, а такж е от ам плитудны х характеристик. 
П оэтом у каж дая альтернатива взвеш ивается, например, по двум 
критериям: один из них дает прогнозную  оценку варианта (на
пример, среднее значение возм ож ного варианта); а другой —  меру 
возмож ного расхождения —  степень риска, при этом рискован
ность варианта возрастает с ростом  ожидаемой результативнос
ти. Какую  из альтернатив выберет Л П Р  зависит от его отнош е
ния к риску, от того, в каких пропорциях он готов принять соот
ношение риска и выигрыш а.

А нализом  и прогнозированием  поведения финансового ры н
ка и отдельных его частей занимается ф инансовая м атематика.

П од ф инансовы м ры нком  следует поним ать рынок, на кото
ром товарам и служат деньги, банковские кредиты и ценные бу
маги. К  ценным бумагам  относят: облигации, акции, фьючерсы. 
Ф ью черс представляет собой типовой  бирж евой срочны й к он 
тракт, купля и продаж а которого  означаю т обязательство поста
вить или получить указанное в нем количество продукции по цене, 
которая бы ла определена при заклю чении сделщ .

В соответствии с видом товаров финансовы й рынок разделя
ется на денежный и ры нок капитала, которы й состоит из кредит
ного и ф ондового рынков.
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Н азначение ф инансового ры нка в условиях ры ночной эконо
мики заклю чается в обслуж ивании производственной системы, в 
продвижении продуктов производства, ставш их товарам и, к п о
требителям.

П отоки товара  от одного владельца к другом у сопровож да
ются встречными потокам и денежных выплат. Эти вы платы , как 
правило, осущ ествляю тся в безналичной форме при посредниче
стве банков.

4.1.2. Связь финансового 
и операционного рычага 
с совокупным риском

Ф инансовый «рычаг», или финансовый ливеридж представляет 
собой использование заемных денежных средств в деятельности 
компании, с пом ощ ью  которы х ее руководство реш ает проблемы 
финансирования производственной деятельности. Термин «рычаг» 
приш ел из физики, где с пом ощ ью  ры чага удается увеличить при
лагаемую  силу.

Рассмотрим  два предприятия с одинаковы м  уровнем эконо
мической рентабельности, наприм ер, 20%.

У первого предприятия актив —  100000 у.е., пассив —  100000 у.е. 
собственных средств и оно не пользуется кредитам и и не выпус
кает облигаций.

У второго предприятия актив —  100000 у.е., пассив —  50000 у.е. 
собственных средств и 50000 у.е. заемных средств.

Н етто —  результат эксплуатации инвестиций у обоих пред
приятий одинаковы й и равен 20000 у.е.

П редполож им, что предприятия не платят налогов. Т огда пер
вое предприятие получает 20000 у.е. только благодаря эксплуата
ции собственных средств, покры ваю щ их его актив, и рентабель
ность их составит: 20000:100000x100 = 20%.

В торое предприятие из тех же 20000 у.е. долж но вы платить 
прежде всего проценты  по задолж енности и, возмож но, расходы, 
связанные со страхованием  залога и т.п. Если условная процент
ная ставка равна 15%, то эти издержки составят 50000 у.е. х 0,15 = 
= 7500 у.е. Т огда рентабельность собственны х средств второго 
предприятия будет равна: (20000 -  7500) : 50000 х 100 = 25%.

О тсю да следует, что при одинаковой экономической рента
бельности в 20% у предприятий различная рентабельность соб
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ственных средств, получаем ая из-за разны х структур финансовых 
источников. Э та разница в пять процентов и составляет уровень 
ф инансового рычага.

Т огда мож но сказать, что эффект ф инансового ры чага (ЭФР) 
есть приращ ение к рентабельности собственных средств, получа
емое благодаря использованию  кредита, несмотря на платность 
последнего.

С помощью ЭФ Р акционеры компаний повыш аю т коэффициен
ты доходности использования своего капитала (ROE), но при этом 
повышается чувствительность этого коэффициента к колебаниям 
эффективности в производственной деятельности фирмы, которая 
измеряется коэффициентом доходности активов (ROA). И ными сло
вами, используя ЭФ Р, акционеры фирмы подвергаются как финан
совому, так и производственному (операционному) риску.

Рассмотрим показатели рентабельности (profitability), или д о 
ходности деятельности фирмы.

Коэф фициент (норма) рентабельности  (доходности) продаж  
фирмы (re turn  on sales —  ROS):

ROS = --------------  ( 4 1 1 )
объем продаж

К оэф ф ициент рен таб ельн ости  акти вов  (re tu rn  on assets —  
ROA):

ROA = -----------------------  . (4.1.2)
средние суммарные активы

В качестве показателя прибы ли берется прибы ль корпорации  
до вы платы  процентов и налогов (EB IT —  earnings before interest 
and taxes).

Коэф фициент доходности акционерного капитала (return  on 
equity —  ROE):

ROE = чистая прибыль  {
акционерный капитал

%
Следует иметь в виду, что если один показатель, на основе ко

торого вычисляется финансовой коэффициент, взят из отчета о фи
нансовых результатах деятельности компании и, следовательно,
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описывает определенный период времени, а второй коэффициент 
берется из баланса и представляет собой отображ ение финансово
го состояния компании на конкретный момент, то обы чно вычис
ляется среднее арифметическое балансовых показателей на начало 
и конец года и это число используется в качестве знаменателя.

П редставляя коэффициент (4.1.2) в искусственном виде, м ож 
но получить следующие зависимости:

ROA =  Э Е ------------ объем продаж = R O S x A T Q ,
объем продаж стоимость активов 

= Рентабельность продаж х Оборачиваемость активов. (4.1.4)

Здесь коэффициент оборачиваем ости активов А ТО  имеет вид: 

А т о - .  ° а * м " р ° д » »  4 1 5 )
стоимость активов

В ы раж ая коэффициент R O A  через коэффициенты ROS и АТО, 
мы видим, что фирмы, работаю щ ие в разны х сферах, м огут иметь 
разны е коэффициенты рентабельности продаж  и оборачиваем ос
ти активов и в то  же время одинаковы е показатели доходности 
активов.

Рассмотрим  для прим ера две фирмы с одинаковы м  коэффици
ентом доходности активов, равны м  15%. П ервая ф ирм а представ
ляет собой сеть супермаркетов, а вторая ф ирм а —  это компания, 
специализирую щ аяся на предоставлении коммунальных услуг. Из 
табл. 4.1 видно, что сеть супермаркетов имеет низкий коэффици
ент доходности продаж  (3%) и достигает 15% показателя доход
ности активов, оборачивая свои активы  пять раз в год. Д ля к ап и 
талоем кой сферы комм унальны х услуг коэффициент оборачивае
м ости  составляет  всего 0,5 раз в год  и 15%-ый коэф ф ициент 
доходности активов достигается благодаря тому, что ее коэффи
циент доходности продаж  составляет 30%.

Т а б л и ц а  4.1

RO S А ТО R O A

Сеть супермаркетов 0,03 5,0 0,15

П редприятие комм унальны х услуг 0,30 0,5 0,15
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Отсю да следует, что низкие коэффициенты доходности п ро
даж или оборачиваем ости активов вовсе не означаю т, что у ф ир
мы существуют финансовые проблемы  (риски).

Рассмотрим  теперь коэффициенты ф инансового ры чага, к о 
торые отраж аю т структуру капитала фирмы и степень ее задол
женности кредиторам . К оэф фициент задолженности:

К3 = Суммарная задолженность 
Суммарные активы (4.1.6)

служат для измерения структуры капитала, а коэффициент покры 
тия процентов:

EBITКЛ111 -  — (л 1 71
Затраты на выплату процентов у ■■ j

позволяет оценить способность фирмы нести расходы по процен
тным вы платам , что будет рассм отрено в кредитных рисках.

И з зависимостей (4.1.2) и (4.1.3) имеем взаимосвязь коэф ф и
циентов доходности капитала, доходности  активов и ф инансово
го ры чага, которая может бы ть представлена как:

ROE = (I -  Ставка налога) х

EBIT )  Задолженность- Процентная ставка х ----------------------- . (4.1.6)
Задолженность \ Капитал

Смысл этого соотнош ения заклю чается в следующем: если ко- 
ЕВ1Т

эффициент ---------------------- фирмы превы ш ает процентную  став-
задолженность

ку, которую  данная фирма платит кредиторам , то коэффициент 
доходности ее капитала (КО Е) будет в (I —  ставка налога) раз

( ЕВ1Тп р ев ы ш ат ь  к о э ф ф и ц и е н т ------------------------- Процентная ставка
( задолженность

(дифференциал), и эта разница между ними будет тем больш е, чем 
выш е коэффициент соотнош ения задолж енности и собственного 
капитала фирмы. ^

С точки зрения кредитора, повыш ение коэффициента задол
ж енности фирмы обы чно является отрицательной характеристи
кой и при разном  повыш ении данного  коэффициента специаль
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ные агентства по оценке рейтинга облигаций переводят ценные 
бумаги такой  фирмы в низш ую  категорию . О днако, с точки зре
ния акционеров, повыш ение коэффициента задолженности их ком 
пании может бы ть и полож ительны м  м оментом.

В формуле (4.1.8) второй сомнож итель м ож но рассм атривать 
как первую составляю щ ую  эффекта ф инансового ры чага: это так 
называемый дифференциал —  разница между экономической рен
табельностью  активов и средней расчетной ставкой процента по 
заемным средствам. Третий сомнож итель мож но рассм атривать 
как плечо финансового рычага, характеризующее силу воздействия 
ф инансового ры чага. Это соотнош ение между заемными и соб
ственными средствами.

Если новое заим ствование приносит ком пании  увеличение 
уровня эффекта ф инансового ры чага, то такое заимствование вы 
годно. Н о при этом необходимо следить за состоянием диф ферен
циала: при наращ ивании плеча ф инансового ры чага банкир скло
нен компенсировать возрастание своего риска повыш ением цены 
своего товара —  кредита.

Эффект ф инансового ры чага используется в реш ениях о допу
стимом наращ ивании м асш табов деятельности, о целесообразно
сти использования заемны х средств. П арам етрам и  управления 
рисками служат безубы точность (ож идаемая прибы льность, рен
табельность) и ф инансовая устойчивость. Ц ель управления —  
обеспечение ф инансового равновесия (рис. 4.3.) достигается, если 
выполняю тся основные правила финансирования:

1. Д олговрем енно находящ иеся в распоряж ении предприятия 
предметы имущ ества долж ны  ф инансироваться из долгосрочны х 
источников ф инансирования: а) из собственного капитала или
б) из собственного и долгосрочного заем ного капитала.

2. Собственны й капитал, собственные источники ф инансиро
вания долж ны  превы ш ать заемные.

Эти правила легко контролирую тся на лю бом  предприятии 
сопоставлением соответствующих позиций активов и пассивов ба
ланса или расчетом специальных аналитических коэффициентов.

Наруш ение правила финансирования свидетельствует о непро
думанное™ , рискованности инвестиционной деятельности пред
приятия —  видимо, краткосрочны е заемные средства использо
вались на приобретение основных фондов, ам ортизация которы х 
скорее всего несопоставим а с платой за кредит, что может приве
сти к неплатеж еспособности.
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ФИНАНСОВОЕ РАВНОВЕСИЕ

У
Текущая

ликвидность
Долгосрочная ^ Р е н т а б е л ь н о с т ь  
ликвидность 
(структурная)

Т у
Обеспечение Обеспечение равновесной

платежеспособности структуры капитала
в любой момент (финансовая устойчивость) 

времени

1 1
Обеспечение 

требуемой отдачи

Рис. 4.3. Составляющие финансового равновесия

Риск в ф инансовой  деятельности  предприятия приводит к 
ухудшению структуры капитала —  сниж ению  доли собственного 
в результате дополнительны х кредитов. Он может бы ть оправдан 
лиш ь в том  случае, когда плата за кредит ниже слож ивш ейся от
дачи на влож енный капитал. Т огда в силу действия ф инансового 
ры чага возрастет рентабельность собственного капитала.

Риск кредитора выражен величиной дифференциала: чем боль
ше дифференциал, тем меньше риск, чем меньше дифференциал, 
тем  больш е риск.

П ри увеличении коэф ф ициента ф инансового ры чага коэф ф и
циент доходности капитала (R O E) ком пании повысится только в 
том  случае, если коэффициент доходности  активов (R O A ) превы 
ш ает процентную  ставку по заем ны м  средствам. Э то понятно и 
на чисто интуитивном уровне. Если коэф ф ициент доходности ак 
тивов превы ш ает ставку процента на заемный капитал , то  фирма 
получает от инвестированного ею капитала прибы ль, превы ш а
ющую сумму, которую  долж на вы платить кредиторам . Б лагода
ря этому создается избы ток средств, которы й распределяется меж
ду акционерам и фирмы, и, следовательно, повыш ается коэффи
ци ен т  д о х о д н о с т и  к а п и т а л а  (R O E ). Е сли  же к о эф ф и ц и ен т  
доходности активов меньше процентной ставки по заемным сред
ствам, то акционеры  предпочтут такие средства не занимать.
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У величение ф ин ан сового  р ы ч ага  долж но бы ть оптим альны м  
и его следует регули ровать  в зависим ости  от  диф ф еренциала, от 
величины  будущ ей п р оц ен тн ой  ставки . Задолж енность  та к  же 
является н екоторой  оп ти м альн ой  величиной , поскольку  он а я в 
ляется и стим улом  разви ти я  и и сточником  риска. П ри влек ая  з а 
ем ны е средства, ф и рм а м ож ет бы стрее и разум нее вы полнить  за 
д ачи  по увеличению  прибы ли. Р оль ф ин ан сового  м енедж ера за к 
лю чается  здесь не в том , чтобы  исклю чи ть  риски  вообщ е, что 
невозм ож но, а в том , чтобы  при н ять  оптим альны е, рассчитанны е 
риски  в пределах диф ф еренциала.

Рассм атривая коэф ф ициент задолж енности  (4.1.6) как  силу во з
действия ф ин ан сового  ры ч ага, м ож но записать:

Общ ая суммарная задолженность 
K j  — - - ' —

Чистая стоимость + Общ ая стоимость
финансовых активов текущих активов 

_ Балансовая прибыль + Проценты за кредит _ 
Балансовая прибыль 

_ Проценты за кредит
Балансовая прибыль (4.1.9)

И з этой  зависим ости  следует, что, чем больш е проценты  и чем 
меньше прибы ль, тем больш е сила ф инансового ры чага и тем выш е 
ф инансовы й риск, так  как  возрастает  риск невозм ещ ения кредита 
с процентам и  для б ан к и р а  и во зр астает  риск падения дивиденда и 
курса акций для инвестора.

О чевидно, критерием  вы б о р а  того  или иного  в ар и ан та  инвес
тиций  служ ит м аксим ум  курсовой  стоим ости  акции  при д о с та 
точ н ой  безопасности  инвесторов , то  есть опти м альн ое р ав н о ве
сие между риском  и доходностью .

Д ля п рим ера рассм отри м  две ф ирм ы  А  и В, причем , ф ирм а А  
не использует ф инансовы й  ры чаг, а ф ирм а В использует. П р о ве
дем  сравнение коэф ф ициента доходности  их к ап и талов  (R O E ) для 
трех случаев: при процентны х ставках  6%, 10% и 15%. Р езульта
ты  вы числений сведем в табл . 4.2.

И з табли ц ы  видно, что с ростом  удорож ан и я кредита ум ень
ш ается диф ф еренциал  и падает коэф ф ициент доходности  (падает 
Э Ф Р) и для ком пенсации  удорож ания кредита нуж но увеличивать 
соотнош ение между заем ны м и  и собственны м и средствам и. П о 
м ере увеличения п р о ц ен тн о й  ставки  м ож ет наступ и ть  и тако й
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Влияние процентной ставки на ROE

Т а б л и ц а  4.2

А В

Суммарные активы 100000 у.е. 100000 у.е.

А кционерны й капитал 100000 у.е. 50000 у.е.

Задолж енность 0 50000 у.е.

П рибы ль фирмы  до вы платы  процентов 
и налогов (EBIT) 12000 у.е. 12000 у.е.

К оэффициент доходности  активов (R O A ) 12% 12%

В ариант 1. Заем  с процентной ставкой  6% годовы х

П рибы ль фирмы  до  вы платы  процентов 
и налогов (EBIT) 12000 у.е. 12000 у.е.

Расходы на вы плату процентов 0 3000 у.е.

Н алогооблагаем ая прибы ль 12000 у.е. 9000 у.е.

Н алоги (ставка 30%) 3600 у.е. 2700 у.е.

Чистая прибы ль 8400 у.е. 6300 у.е.

А кционерны й капитал 100000 у.е. 50000 у.е.

К оэф фициент доходности капитала (R O E ) 8,4% 12,6%

В ариант 2. Заем с процентной ставкой  10% годовых

П рибы ль фирмы (EBIT) 12000 у.е. 12000 у.е.

Расходы на вы плату процентов 0 5000 у.е.

Н алогооблагаем ая прибы ль 12000 у.е. 7000 у.е.

Н алоги  (ставка 30%) 3600 у.е. 2100 у.е.

Ч истая прибыль 8400 у.е. 4900 у.е.

А кционерны й капитал 100000 у.е. 50000 у.е.

К оэф фициент доходности кап итала  (R O E ) 8,4% 9,8%

В ариант 3. Заем с процентной ставкой  15% годовы х

П рибы ль фирмы  (ЕВ1Т) 12000 у.е. 12000 у.е.

Расходы на вы плату процентов 0 7500 у.е.

Н алогооблагаем ая прибы ль 12000 у.е. 4500 у.е.

Н алоги  (ставка 30%) 3600 у.е. 1350 у.е.

Ч истая прибы ль 8400 у.е* 2150 у.е.

А кционерны й капитал 100000 у.е. 50000 у.е.

К оэффициент доходности  капитала (R O E ) 8,4% 6,3%
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момент, когда диф ференциал станет меньш е нуля, а это уже озна
чает вычет из рентабельности собственных средств и дивиденд
ных возможностей предприятия. Д иф ф еренциал не мож ет быть 
отрицательны м . Это важ но и для банкира: клиент с отрицатель
ным диф ференциалом явны й источник риска и его надо взять на 
заметку.

Таким  образом , при увеличении ф инансового ливеридж а п о
выш ается степень изменчивости R O E  в течение делового цикла, а 
такж е вероятность банкротства компании.

Рассмотрим  теперь влияние коэффициента доходности акти
вов (ROA) на коэффициент доходности капиталов (RO E), для чего 
сведем все расчеты  в табл. 4.3.

Т а б л и ц а  4.3

Влияние делового цикла на ROE

Экономические условия ROA ROE

А В

Неудачный год 2% 1,4% -4,2%

Н ормальный год 15% 10,5% 14,0%

Удачный год 30% 21,0% 35,0%

Табл. 4.3 составлена при условии, что процентная ставка по 
заемному капиталу составляет 10% годовых. И з этой таблицы  
следует однозначны й вывод, что с ростом  коэффициента доход
ности активов растет коэффициент доходности капитала. О дна
ко, следует заметить, что эта зависим ость не такая уж простая и 
однозначная. П ри наращ ивании заемных средств (рост ф инансо
вого ры чага) ф инансовы е издерж ки по обслуж иванию  долга, как 
правило, утяж еляю т среднюю расчетную  ставку процента и это 
(при данном  RO A ) ведет к сокращ ению  диф ференциала, что ука
зы вает на увеличение риска банкира.

В отличие от ф инансового ры чага, представляю щ его собой 
использование заемных денеж ных средств в деятельности ком 
пании, действие операционного (производственного, хозяйствен
ного) ры чага проявляется в том , что лю бое изменение вы руч
ки от реализации  всегда п орож д ает более сильное изм енение 
прибыли.
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В практических расчетах для определения силы воздействия опе
рационного ры чага применяют отношение так называемой валовой 
маржи к прибыли. П од валовой маржой понимаю т разницу между 
выручкой от реализации и переменными затратами, другими слова
ми это результат от реализации после возмещения переменных зат
рат. Поскольку валовая маржа представляет собой сумму покрытий, 
то желательно, чтобы валовой маржи хватило не только на покры 
тие постоянных расходов, но и на формирование прибыли.

Сила воздействия операционного ры чага, рассчитываемая, как 
правило, для определенного объем а продаж , для данной выручки 
от реализации, в значительной степени зависит от среднеотрасле
вого уровня ф ондоем кости : чем больш е стоим ость  основны х 
средств, тем больш е постоянные затраты , а чем больш е постоян
ные затраты  и чем меньше прибы ль, тем сильнее действует опера
ционный рычаг. Эта связь и позволяет контролировать эффект 
операционного ры чага (ЭОР).

Сила воздействия операционного ры чага указывает на степень 
предпринимательского риска, связанного с данной компанией: чем 
больше сила воздействия операционного рычага, тем больш е пред
принимательский риск.

Воздействие финансового ры чага, приводящ ее к неустойчи
вости ф инансовы х условий кредитования , неуверенность в л а
дельцев обы кновенны х акций в их надеж ности, инфляционны е 
процессы  при кред и тован ии  и т .п ., при вод и т к ф инансовом у 
риску.

О перационны й риск, связанны й с конкретны м  бизнесом в его 
ры ночной ниш е, обусловлен неустойчивостью  спроса и цен на 
готовую  продукцию , а такж е цен сы рья и энергии, недостаточной 
себестоимостью  для получения приемлемой прибы ли и т.п.

С овместное воздействие этих двух рисков дает совокупны й 
риск, которы й может оказаться губительны м для компании, так 
как предпринимательский и ф инансовый риски взаимно ум нож а
ются, усиливая неблагоприятны е эффекты.

У читы вая общ ую  тенденцию  вы б ора наилучш его варианта, 
для рассматриваемы х рисков критерием вы бора оптим ального ва
рианта служит максимум курсовой стоимости акции при прием 
лемой безопасности инвесторов. О птим альная с т р ^ т у р а  кап и та
ла —  всегда результат компром исса между риском и доходностью  
и, если равновесие достигнуто, то оно долж но принести и ж елае
мую м аксимизацию  курсовой стоимости акции.
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4.1.3. Риски развития
К ом пания в своем развитии стремится создать такое п роиз

водство, которое характеризуется низкими издерж ками. П рои з
водитель продукции долж ен находить и использовать каж дую  
возмож ность получения преимущ еств в издерж ках. К ак правило, 
эти преимущ ества получаю тся путем продаж и стандартной про
дукции без добавленной стоимости, когда производятся и реали
зуются товары  м ассового спроса и когда компания располагает 
сильными распределительны ми цепочками.

Ф ирма, лидирую щ ая в снижении издержек, стремясь сохранить 
свое положение, испы ты вает постоянное давление. Это означает, 
что лидер долж ен делать инвестиции в современное оборудова
ние, безж алостно заменять устаревш ие средства, противостоять 
искушению расш ирить ассортимент и внимательно следить за тех
ническими новинкам и. Снижение издерж ек никоим  образом  не 
следует автом атически за расш ирением объем а производства, без 
постоянной бдительности, невозмож но такж е пользоваться пре
имуществами экономии на масш табах.

Н еобходим о иметь в виду следующие опасные моменты:
1) технологические достиж ения, которы е сводят на нет цен

ность, сделанных инвестиций в ноу-хау;
2) новые конкуренты  и ваш и последователи, которы е дости

гаю т такого  же преимущ ества в издерж ках путем имитации или 
инвестиций в современное оборудование;

3) неспособность уловить необходимость смены продукции или 
рынка в результате погруженности в проблемы снижения издержек;

4) инфляционный рост издержек, которы й подры вает способ
ность компании поддерж ивать достаточно высокий диф ференци
ал цен, чтобы  свести на нет усилия конкурентов или другие пре
имущ ества дифференциации.

Компания, завоевавш ая лидерство в снижении издержек, не 
может позволить себе игнорировать принципы  дифференциации. 
Если потребители не считаю т продукцию  сравним ой с продукци
ей конкурентов или приемлемой, лидеру придется делать скидки 
к ценам, чтобы  ослабить своих конкурентов и терять при этом 
свое лидерство.

Лидер в снижении издержек в области диф ференциации про
дукции долж ен бы ть на равны х со своими конкурентам и или, по 
крайней мере, недалеко от них.
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Дифференциация означает, что компания стремится к уникаль
ности в каком -либо аспекте, которы й считается важным больш им 
количеством клиентов. О на вы бирает один или несколько таких 
аспектов и ведет себя таким  образом , чтобы  удовлетворить зап 
росы потребителей. Ц еной такого  поведения являю тся более вы 
сокие издержки производства продукции.

Из вы ш есказанного следует, что парам етры  диф ференциации 
специфичны для каж дой отрасли. Д ифференциация может заклю 
чаться в самой продукции, в методах доставки, в условиях м арке
тинга или в каких-либо других ф акторах. К ом пания, делаю щ ая 
ставку на дифференциацию , долж на изы скивать пути для повы 
шения эф ф ективности производства и сниж ения издерж ек, п о 
скольку в противном  случае она рискует потерять конкурентос
пособность из-за относительно высоких издержек. Разница меж
ду лидерством  в ценах и диф ф еренциацией состоит в том , что 
первое может бы ть получено только  одним  способом  —  путем 
установления эффективной структуры  затрат , в то время как диф 
ференциации можно добиться разны м и путями.

Дифференциация сопряж ена с некоторы м и опасностями. С ре
ди них:

1) разры в в издерж ках компании, дифференцирую щ ей свою 
продукцию , и теми конкурентами, которы е избрали стратегию  
лидерства в снижении издержек, мож ет оказаться слиш ком боль
шим для того, чтобы ском пенсировать его особым ассортимен
том, услугами или престижем, которы е данная компания может 
предложить своим покупателям;

2) потребность покупателей в диф ф еренциации продукции 
может снизиться, что возмож но с ростом  их информ ированности;

3) им итация может скрыть ощ утимую  разницу, что вообщ е 
характерно для отраслей, достигаю щ их этапа зрелости.

П ервое обстоятельство настолько важно, что заслуживает осо
бого комментария.

Компания может диф ференцировать свою продукцию, но диф 
ференциация может превзойти разницу в цене. И так, если диф фе
ренцированная компания слиш ком отстает в снижении издержек 
в связи с изменениями в технологии или по простой невниматель
ности, компания с низкими издерж ками м ож ет перейти в сильную 
атакую щ ую  позицию.

Следующее направление развития компании состоит в сосре
доточении усилий на каком -либо аспекте деятельности и основа
но на выборе узкой области конкуренции внутри отрасли.
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Смысл ф окусирования состоит в том , чтобы  вы брать сегмент 
отраслевого ры нка и обслуж ивать его с пом ощ ью  ваш ей страте
гии лучше и эффективнее, чем ваш и конкуренты . О птимизируя 
свою  стратегию  для вы бранной целевой группы, компания, вы б
равш ая этот курс, пытается достичь конкурентны х преимуществ 
применительно к вы бранной группе.

Сущ ествую т два вида стратегии фокусирования. К ом пания в 
пределах вы бранного  сегмента либо пы тается достичь преим у
щ еств в сниж ении издерж ек, либо усиливает диф ф еренциацию  
продукции, пы таясь выделиться среди других компаний, действу
ющих в отрасли. Т аким  образом , она мож ет добиться конкурент
ных преимущ еств, концентрируя вним ание на отдельных сегмен
тах рынка. Разм ер целевой группы зависит от  степени, а  не от вида 
фокусирования, при этом суть рассматриваемой стратегии состоит 
в работе с узкой группой потребителей, которая отличается от 
других групп.

Со стратегией ф окусирования такж е связаны различного рода 
опасности:

1) усиление различий в издерж ках между компаниями, вы б
равш ими стратегию  ф окусирования, и другим и производителями 
м ожет свести на нет преимущ ества, связанны е с обслуживанием 
узкой целевой группы, или же перевесить эффект диф ф еренциа
ции, достигнуты й путем фокусирования;

2) различия между видами продукции и услуг, требуемыми 
стратегической целевой группой и ры нком  в целом, м огут сокра
титься;

3) конкуренты  м огут найти целевые группы внутри целевой 
группы, обслуж иваемой компанией, избравш ей стратегию  фоку
сирования, и преуспеть в их новом начинании.

К омпании, замедливш ей темпы своего развития, следует пред
принять реш ительны е меры. О на долж на: или сделать ш аги 
к достиж ению  лидерства в снижении издержек, или, по крайней 
мере, выйти на средний уровень, что обы чно влечет за собой 
активны е инвестиции в м одернизацию  и, возм ож но, н еобхо
дим ость затрат на завоевание больш ей доли  ры нка, или вы б
рать определенную цель, т.е. сосредоточить усилия на каком- 
либо аспекте, либо достичь некоторой уникальности (дифферен
циации). П оследние две альтернативы  вполне вероятно могут 
вы звать сокращ ение доли ком пании на ры нке и даж е объем 
продаж.
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4.2. ПРОЦЕНТНЫЕ РИСКИ

4.2.1. Виды процентных рисков
П роцентны е ставки, вероятно, —  наиболее часто используе

мые финансовые показатели. М ногие читатели в своей жизни бе
рут кредит и платят проценты  по этому кредиту, пом ещ аю т день
ги в банк или другое ф инансовое учреждение и получат за это п ро
центны е платеж и . Во врем я этих д ей стви й  они зам етят , что 
существует больш ое разнообразие процентны х ставок по креди
там и вкладам . Эти ставки отличаю тся не только по величине, но 
и по методу их вычисления. Одни процентны е ставки ф иксирова
ны в течение всего периода действия договора, другие же м огут 
изменяться на оговоренны х условиях в определенные пром еж ут
ки времени. Сущ ествую т и такие, наприм ер по ипотечны м  ссу
дам, которы е м огут меняться по желанию  кредитора. Выясним, 
почему вы плачиваю тся проценты  по кредитам  и депозитам?

Ясно, что деньги приносят выгоду или обеспечиваю т благо
состояние только косвенно, являясь средством обмена. Это озна
чает, что они долж ны  быть обменены на другие товары  или 
услуги, чтобы  принести прямую  пользу. Следовательно, деньги 
сами по себе (банкноты , монеты, банковские счета) мало удов
летворяю т жизненные потребности. Это происходит путем об
мена денег на товары  и услуги, такие, как  продукты  питания, 
одежда и жилье.

Таким  образом , когда кто-либо инвестирует деньги, он отка
зывается от возмож ности обратить их в товары  и услуги, которы е 
приносят пользу напрямую . П оэтом у ему придется довольство
ваться более низким уровнем полезности, чем если бы деньги были 
употреблены для приобретения товаров и услуг вместо инвести
рования. Эта потеря потенциальной полезности долж на быть ком 
пенсирована —  в этом состоит важ нейш ая функция процента.

Далее, кредитор сталкивается со значительной неопределен
ностью  относительно стоимости денег, когда они к нему возвра
щ аю тся (будущ ая стоимость этих денег неопределенна). К оличе
ственная мера этой неопределенности известна как риск. К реди
торы  встречаю тся с различны м и  видам и риской?-и это м ож ет 
уменьшить их выгоду или благосостояние. Одной из функций п ро
цента является компенсация этой потери выгоды, существующей 
из-за рисков.
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Если мы объединим риск потери потенциальной выгоды, ин
фляционный риск и риск невыполнения обязательств, мы полу
чим группу ф акторов, которы е делаю т обладание деньгами в на
стоящ ем более предпочтительны м  по сравнению  с их обладанием 
в будущем. Лю ди предпочитаю т иметь деньги сейчас, чем доволь
ствоваться обещ аниям и получить их позднее. О деньгах говорят, 
что они характеризую тся полож ительны м  временным предпочте
нием.

П роценты компенсирую т заимодавцу невозмож ность удовлет
ворить эти предпочтения в момент инвестирования средств. За
емщ ики готовы  заплатить за использование средств, потому что 
это позволяет им иметь дополнительную  выгоду раннего потреб
ления в результате получения средств от инвестора.

П роцентны й риск —  это риск для прибы ли, возникаю щ ий 
из-за неблагоприятны х колебаний процентной ставки, которы е 
приводят к повыш ению  затрат на вы плату процентов или сни
жению дохода от влож ений и поступлений от предоставленных 
кредитов.

Ф ирма, идущ ая на поглощ ение другой фирмы, через некото
рое время окаж ется в зоне процентного риска, если это приобре
тение финансируется за счет заемных средств, а не путем выпуска 
акций.

Банки и другие финансовые учреждения, которы е обладаю т 
значительны м и средствам и, приносящ им и процентны й доход, 
обы чно в больш ей мере подверж ены процентном у риску. Если 
фирма взяла значительны е кредиты, то неэффективное управле
ние процентны ми рискам и может привести фирму на грань банк
ротства.

И зменения процентны х ставок влекут за собой несколько раз
новидностей риска:

1. Риск увеличения расходов по уплате процентов или сниже
ния дохода от инвестиций до уровня ниже ож идаемого из-за коле
баний общ его уровня процентны х ставок.

2. Риск, связанны й с таким  изменением процентны х ставок 
после принятия решения о взятии кредита, которое не обеспечи
вает наиболее низких расходов по уплате процентов.

3. Риск принятия такого  решения о предоставлении кредита 
или осуществлении влож ений, которое в результате не приведет к 
получению наибольш его дохода из-за изменений процентных ста
вок, произош едш их после принятия решения.
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4. Риск того , что сумма расходов по уплате процентов по 
кредиту, взятому под фиксированны й процент, окажется более 
высокой, чем в случае кредита под плаваю щ ий процент, или 
наоборот.

Чем больш е подвиж ность ставки (регулярность ее изменений, 
их характер и размеры), тем больш е процентны й риск.

Рассмотрение процентного риска зависит от того, в каком  п о
ложении вы находитесь —  заем щ ика или кредитора. П редполо
жим, например, что у вас на банковском  краткосрочном  вкладе 
находится 5000 у.е., причем процентная ставка меняется ежеднев
но, отраж ая конъю нктуру ры нка. В ваш ем полож ении вкладчика 
(т.е. кредитора банка) процентны й риск —  это риск того, что став
ка снизится. Ваш а политика страхования долж на заклю чаться в 
страховании от падения ниже некоего минимума процентной став
ки, т.е. в обеспечении защ иты  от убы тков, вы званны х м иним аль
ной процентной ставкой.

А теперь наоборот, представим, что вы заемщ ик. П редполо
жим, например, что вы только что купили дом и взяли в банке 
ипотечны й кредит с регулируемой ставкой. П редполож им , что 
процентная ставка по закладной, которую  вы выплачиваете, при
вязана к ставке процента по годичны м  казначейским  векселям. В 
этом полож ении ваш  процентны й риск состоит в том , что ставка 
будет расти. Ваш а политика страхования процентной ставки д ол 
жна заклю чаться в страховании от превыш ения некоего потолка 
процентной ставки, т.е. убы тков, связанны х с максимальной п ро
центной ставкой.

Больш инство ипотек с переменной ставкой (так назы ваем ой 
A R M ), заклю ченных в С Ш А  в 80-е и 90-е годы , содерж ат условия 
о потолке процентной ставки. Ч асто  этот «потолок» принимает 
ф орму максим альной величины, до которой  процентная ставка 
м ожет увеличиться в течение годичного периода. М ож ет такж е 
быть и общ ий (global) потолок процентной ставки на весь период 
погаш ения ипотечного кредита.

Риск для заемщ ика имеет двойственную  природу. П олучая 
займ по фиксированной ставке, он подвергается риску из-за па
дения ставок, а в случае займа по свободно к о л е б ^ щ е й с я  став
ке он подвергается риску из-за их увеличения. Риск мож но сни
зить, если предугадать, в каком  направлении станут изменяться 
процентные ставки в течение срока займа, но это сделать доста
точно сложно.
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Риск для кредитора —  это зеркальное отображ ение риска для 
заемщ ика. Ч тобы  получить м аксим альную  прибы ль, банк должен 
предоставлять кредиты по ф иксированной ставке, когда ож ида
ется падение процентных ставок, и по плаваю щ ей ставке, когда 
ожидается их повыш ение.

И нвестор может пом ещ ать средства на краткосрочны е депо
зиты или депозиты  с колеблю щ ейся процентной ставкой и полу
чать процентный доход. И нвестор долж ен предпочесть фиксиро
ванную процентную  ставку, когда предполагается падение п ро
центных ставок, и колеблю щ ую ся, когда ожидается их рост.

Изменение процентных ставок в зависимости от срока займа 
можно выразить с помощью  кривой процентного дохода. Н ормаль
ной кривой процентного дохода считается восходящая кривая. Она 
означает, что процентные ставки для долгосрочных займов обы ч
но выше, чем для краткосрочны х, и тем самым компенсируют кре
диторам  связанность их средств на более длительный срок и более 
высокий кредитный риск в случае долгосрочных займов.

Т очка зрения банка на процентны й риск отличается от точки 
зрения его корпоративны х клиентов. П роцентны й риск для фи
нансовых учреждений бы вает базовы м  и риском  временного р аз
рыва.

Базовы й риск связан с изменениями в структуре процентных 
ставок. Базовы й риск возникает, когда средства берутся по одной 
процентной ставке, а ссужаются или инвестирую тся по другой.

Риск временного разры ва возникает, когда займы  получаю т 
или предоставляю т по одной и той же базовой ставке, но с неко
торы м  временным разры вом  в датах их пересмотра по взятым и 
предоставленны м  кредитам . Риск возникает в связи с вы бором  
времени пересм отра процентных ставок, поскольку они могут из
мениться в промежутке между м оментами пересмотра.

Из выш еизложенного ясно, что существует множество процен
тных ставок. В лю бое время на финансовых рынках существует 
ряд процентных ставок, поэтом у полезно разделить факторы , оп
ределяющие эти ставки, на две группы: те, которы е определяю т 
общий уровень процентных ставок, и те, которы е определяю т р аз
личие процентных ставок.

Ф акторы , влияющ ие на уровень процентны х ставок:
• политика правительства;
• денежная масса;
• ож идания относительно будущей инфляции.
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Ф акторы , влияю щ ие н а  различие процентны х ставок:
• время до  погаш ения финансовы х обязательств;
• риск невыполнения обязательств;
• ликвидность финансовых обязательств;
•  налогооблож ение;
• другие различны е ф акторы , специфические для конкретны х 

финансовых обязательств, наприм ер, предоставлено ли  обеспече
ние активам и, вклю чены ли права вы б ора в договор.

Если ставка простая, то  начисляемые проценты  на депозит или 
по кредиту рассчиты ваю тся как  произведение процентной став
ки г на количество лет п (или их соответствую щ их долей) до сро
ка погаш ения и суммы вклада Р.

Так, если разместить 1000 у.е. на  9 месяцев под 8% годовы х, то 
проценты начисленные по простой ставке, будут равны:

Т огда в общ ем виде ф орм ула для нахож дения будущей сто
имости по простой процентной ставке вы глядит так:

Н аращ ение по слож ным процентам  относится к периодичес
кому добавлению  накопленных процентов к основной сумме д о л 
га, то есть накопленны е проценты  добавляю тся к основной сумме 
и полученная увеличенная сумма является исходной для начисле
ния процентов в следующем периоде. П ри фиксированной п ро
центной ставке инвестирование на один период, соответствующ ий 
процентной ставке по слож ным и просты м  процентам , приводит 
к одному и том у же наращ енном у значению . П оэтом у начисление 
сложных процентов эквивалентно начислению  простых процен
тов при реинвестировании средств в конце каж дого периода. С ле

4.2.2. Операции с процентами

1000 0,08- —  = 60 у.е.

Будущ ая стоимость депозита составит:

/ V  = Е(1 + '«)■ (4.2.1)

187



довательно, будет справедливой следующ ая ф ормула, назы ваемая 
формулой слож ных процентов:

Р, = Р( 1 + /)‘, (4.2.2)
где Р: — наращ енная за время I (срок в периодах, соответствующий

процентной ставке /■);
г

> -  — коэффициент дисконтирования (процентная ставка в долях);

Р — основной капитал (текущая стоимость вклада).

Граф ики  зависим ости  н аращ ен н ого  значения кап и тал а  от 
срока г для ф иксированны х процентны х ставок  приведены  на 
рис. 4.4 (Р  = 1).

Рис. 4.4

Для получения форм улы  наращ ения, когда проценты  начис
ляю тся чащ е, чем раз в год, необходим о изм енить вы раж ение 
(4.2.2.). Годовая процентная ставка делится на количество перио
дов начисления в году, а степень I умножается на количество пе
риодов начисления в году:

где т — количество периодов начисления в году.

Д о сих пор мы рассм атривали случаи дискретного начисле
ния процентов. П редставляет интерес определить процент как 
результат непреры вного начисления.
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В начальны й момент времени имеется вклад Р. П оставим  за 
дачу добиться к концу года максимального роста этой суммы. Если 
банк дает г% годовы х, то за год хранения вклад возрастет на г%, 
за лю бой меньш ий срок вклад возрастет пропорционально этому 
сроку, наприм ер, за один месяц прирост составит г/ 12%, а за один 
день г/365%. Если представить себе (только теоретически), что опе
рация откры тия —  закры тия вклада производится непрерывно, 
то можно рассмотреть следующую общ ую  задачу.

Сумма Р, влож енная в банк под г% годовы х, хранится г лет. 
Разделив отрезок [0; {] на  п равны х периодов, получим теорети
чески возможную  конечную сумму:

Таким  образом , для конечной суммы вклада имеем формулу 
непрерывных процентов:

Н априм ер, при годовой ставке г = 100% мож но к концу второ
го года получить Р  = Ре1 = Р ■ 7,41, т.е. увеличить начальны й 
вклад более чем в семь раз.

Пример 4.1. Н айти разницу наращ енны х за два года значений 
на сумму 300 тыс. у.е. по ставке 10% при непреры вном  и ежеме
сячном начислении процентов.

П ри непреры вном  начислении процентов наращ енная сумма 
будет:

а при ежемесячном начислении процентов наращ енная сумма равна:

г/

/\

Г
(4.2.4)

Р, = 300-е0,2'2 =366,421 тыс. у.е.,

/
-366,117 тыс. у.е

и разница составляет:

366421 -366117  = 304 у.е.
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4.2.3. Средние величины процентов
Рассмотрим  некоторы е виды средних величин, которы е ш и

роко применяю тся в финансовы х операциях. Средние величины 
позволяю т сниж ать имею щ ую ся инф орм ацию . Т ак, если в отрас
ли занято п человек и по каж дом у работнику имеется инф орм ация

о его доходах <4 (г = 1, п ). то  мож но, наприм ер рассчитать сред
нюю зарплату по отрасли, вычислив величину:

П

с1 = ^ — , (4.2.5)
п

называемую  средним арифметическим.
М ож но такж е пользоваться и такой  величиной, как среднее 

геометрическое. П усть, наприм ер, имею тся данны е об индексах 
инфляции а, по каж дом у из п лет (/ = 1, л). Т ак  как  а , есть отнош е
ние уровня цен на конец г-го года к уровню  цен на начало года, то 
за все п лет уровень увеличивается в ( а , ,  щ  ... , ап) раз. П оэтом у 
для определения среднего годового индекса цен лучш е использо
вать среднее геометрическое, равное:

а г = ц1ща2 ...а п . (4.2.6)

Отметим еще одну среднюю величину, которую  назы ваю т сред
ним гармоническим и равную:

агар. =  - ]   Г - (4-2-7)
 +  + ... + ----
«1 «2 а „

А нализ показы вает, что

а > а Г, а  > а гар , а  < а „  ,

где оа — среднее квадратическое.

Пример 4.2. Пусть в течение 1-го, 2-го и 3-го годов цены уве
личивались на 30%, а в течение 4-го и 5-го годов сниж ались на
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45%. Среднее годовое изменение уровня цен за 5 лет, полученное с 
помощью среднего ариф метического, составит:

у  (30 + 30 + 30 -  45 -  45) = 0% ,

а среднее геометрическое изменение цен будет:

( ^ 1,3 -1,3 '1,3 -0,55 -0,55 - 1) -100%  =  - 7,85%.

Т ак как за пять лет уровень цен действительно понизился, то 
можно сделать вывод, что целесообразно применять среднее гео
метрическое при определении среднего индекса цен за ряд после
довательны х лет.

Рассмотрим  другой пример. П усть в обращ ении имеется п на

личных рублей и (г = 1, п) есть среднее время, в течение которого 
г-ый рубль находился в собственности одного человека. Среднее 
время, в течение которого  каж ды й рубль принадлеж ит одному 
лицу, равно:

6 + /2 +■■■ + <„ 
п

Рассмотрим  другой подход. Вычислим число оборотов каж 

дого рубля за год по формуле = — и найдем среднее арифмети-
б

ческое числа оборотов:

— _ кх +к2 + ... + к„
п

и определим среднее время по формуле:

1 п
I Г

Н Ь 1п

т.е. им еем  среднее гар м о н и ч еск о е  о б о р о т а  рубля .
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Если за V принять суммарный объем всех операций за год с 
участием наличных денег, то связь между массой наличных денег 
п и объемом операций имеет вид:

n = t  -V, где V = К х + К 2 + ... К п.

А нализ показы вает, что среднее время, рассчитанное как сред
нее арифметическое, является завы ш енной оценкой среднего вре
мени, рассчитанного как среднее гармоническое.

4.2.4. Переменная процентная ставка
Н а практике может иметь место ситуация, когда процентная 

ставка будет изменяться в течение срока, на которой  предостав
ляется ссуда.

Пример 4.3. С учетом  реальной  эконом ической ситуации в 
стране банк поставил следующие условия выдачи ссуды в сумме 
10 млн у.е. на один год: за первые 60 дней ссудный процент равен 
100%; за следующие 60 дней —  120%, за следующие 60 дней —  
150%, за следующие 60 дней —  190%, за следующие 60 дней — 
240% и за остальные 65 дней —  300%. Требуется определить сум
му, возвращ енную  банку.

Если 1, —  продолж ительность 1-го периода ссуды, на котором  
используется ссудный процент г,, продолж ительность 2-го перио
да 12, на котором  используется ссудный процент г2 и т. д., то воз
вращ аемую  сумму можно определить так:

D J ,  я гг Л Г 60 100 60 120
Р, — Р\ 1 + 6 ------Ь t2  h ... — 10 1 -)--------  1-----------  h

( *100 100 J ( 365 100 365 100

60 150 60 190 60 240 65 300)
+  ---------- + ------------ + -------------+ --------------- = 28,493 млн у.е.

365 100 365 100 365 100 365 100 J

Пример 4.4. Ц ена на товар  понизилась на 40%, затем еще на 
25%. Н а сколько процентов понизилась цена товара по сравне
нию с первоначальной ценой?

Т ак как проценты  снижения равны  гх = 40% и г2 -  25%, то 
индекс снижения г, = 0,4 и /2 = 0,25. Н овая стоимость товара со
ставляет (1 -  0,4)(1 -  0,25) = 0,45 или 45% от старой, а поэтому 
цена товара понизилась на 100 -  45 = 55%.

192



Пример 4.5. За первый месяц цена товара  возросла на 25%, а 
во втором месяце вернулась к прежнему уровню . Н а сколько п ро
центов уменьш илась новая цена товара?

Если товар  стоил 100 у.е., то после подорож ания стал стоить 
100(1+0,25) = 125 у.е., а затем, после снижения, стал опять стоить

100 у.е., т.е. его цена уменьш илась на 1 - j^ jl0 0 %  = 20% .

Пример 4.6. За год цена то в ар а  в рублях возросла на 500%, а 
цена того же товара в долларах  возросла на 20%. Н а столько про
центов изменился курс доллара по отнош ению  к рублю?

Пусть товар  стоил Р  руб., а стал стоить (65) руб., т.е. его сто
имость возросла на 500% или в 6 раз, в долларовом  эквиваленте 
товар стоил D  у.е., а стал стоить (1,2 D ) у.е. О чевидно, что курс

5
доллара к рублю  до инфляции составлял — , а после инфляции —  

65 55
-  —  . Следовательно, курс д оллара к рублю  стал составлять

55 
 100%
— - ----- = 500%, или повысился на 400%.

Ъ

4.2.5. Риски процентных ставок
Изменение уровня процентны х ставок на ф инансовом рынке 

влечет колебания в цене обращ аю щ ихся облигаций, причем п о
вышение процентны х ставок является причиной понижения цены 
и убы тков держ ателя облигации. Риск при инвестировании, свя
занный с изменением процентных ставок, назы вается риском про
центных ставок.

С тоимость лю бого ф инансового актива: акции, облигации, 
физического актива (недвижимости, оборудования) и др. опреде
ляется как текущее значение потока платежей, связанных с этим 
активом. Д ля облигаций поток платежей представляет собой обы ч
ную ренту, состоящ ую  из вы плат купонных процентов и возм е
щения ном инальной стоимости. И  тогда текущ ая Стоимость об
лигации равна текущ ему значению  такой  ренты.

П усть i —  текущ ая ры ночная процентная ставка, 5  —  ном и
нальная стоимость облигации, к  —  купонная процентная ставка,
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К  = Р к  —  величина купонных платежей, £ , —  текущ ая рыночная 
стоимость облигации, г —  срок, оставш ийся до  погаш ения обли
гации.

Д ля вы вода форм улы  текущ ей ры ночной стоимости облига
ций составим диаграм м у вы плат (рис. 4.5).

0 1 2  1-1 1

Суммируя левы й столбец, имеем:

„ К  К  К  К  + Р
Р.  ------ 1---------- +  ... Н------------Н ыгты

1+1 (1 + 0 2 (1 + 0  (1 + 1')'

Р, = - ~ ^ 1'>— К  + (1+ / ) - '£ .  (4.2.8)

Д ля того, чтобы  эта стоимость бы ла равна номиналу, нужно, 
чтобы  вы полнялось равенство:

р  = М 1  + 0 _ л: + (1 + |у / р  или (1
/ г

О тсю да К  = Р 1 или Р1 = Рк, т.е. / = к.
А это означает, что если купонная ставка равн а ры ночной  

процентной ставке, то  цена облигации равна номиналу.
Д ля обоснованного вы бора облигации недостаточно сравнить 

данны е об их доходности . Н еобходим о как-то оценить и риск,
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который связан со сроком  облигации —  чем больш е срок, тем 
выше риск. О днако непосредственное сравнение сроков не приве
дет к правильны м  выводам, поскольку при этом не учитываю тся 
особенности распределения доходов во времени. П онятно, что 
облигации с нулевым купоном более рискованны , чем облигации 
с периодическими вы платам и процентов при одном  и том же их 
сроке. Д ля характеристики облигаций с точки зрения их риско
ванности применяю т средний срок.

Э тот показатель обобщ ает сроки всех вы плат по облигации в 
виде средней взвеш енной ариф метической величины. В качестве 
весов берутся суммы выплат. И наче говоря, чем больш е сумма 
выплаты, тем больш ее влияние на средню ю  оказы вает соответ
ствующий срок. Д ля облигаций с еж егодной оплатой купонов и 
погашением ном инала в конце срока получим:

к Р У г 1+1Р
Т = —--------= —    / =1 2 г

£ 5 ,  Ш  + Р ' ' (4.2.9)

где Т  — средний срок;
/, — сроки платежей по купонам в годах; 

5, — сумма платежа;
I — общий срок облигации.

У читывая, что для /; = 1, 2, ... , /

/(/ + 1)Ъ 2 I

получаем расчетную  формулу для среднего срока:

*(*(/ + 1) + 2)
Т  = ■

2 ( 0 - 1 )  • (4 -2Л °)

У облигации с вы платой купонного дохода Т < /. И з формулы 
(4.2.10) следует, что чем больш е купонный процент к, тем меньше 
средний срок. У облигаций с нулевым купоном Т  = %

Пример 4.7. О блигация со сроком  ш есть лет, проценты по к о 
торой вы плачиваю тся один раз в году по норме 8%, куплена по 
курсу 95 у.е.
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П о формуле (4.2.10) находим  средний срок:

6(0,08(6 + 1)+ 2)
2(0,08-6 + 1)

В числителе формулы (4.2.9) п оказан  полны й размер кредит
ной услуги по облигации —  все ожидаемы е поступления умноже
ны на соответствую щ ие сроки. Средний срок указы вает на м о
м ент в сроке облигации, которы й  уравнивает размеры  кредитных 
услуг. Сумма кредитной услуги до  среднего срока равн а кредит
ной услуге после этого момента:

 ̂ (4.2.11)
/ к

где г,, гк —  временные интервалы  от даты  платежа до среднего срока, (г — 
платежи, производимые до среднего срока, к  —  после этого 
срока).

Следовательно, через 5,19 года разм ер оказанной  кредитной 
услуги и кредитная услуга для оставш егося срока равны . А нало
гом  среднего срока может служить точка равновесия платежей во 
времени. О тсю да следует, что, чем меньше средний срок, тем ско
рее получает отдачу от облигации ее владелец и, следовательно, 
меньше риск. П оэтом у при сравнении облигаций предпочтение 
нужно отдавать тем, у которы х меньше средний срок.

Пример 4.8. И м ею тся две 15% купонны е облигации  сроком  
1 год и 10 лет с ном инальной стоимостью  1000 у.е.

Рассмотрим  ры ночную  цену облигаций для различны х теку
щих ры ночны х ставок. Д ля этого воспользуемся формулой (4.2.8) 
и результаты  вычислений сведем в табл. 4.4.

Т а б л и ц а  4.4.

Текущ ая 
рыночная ставка

Цена облигации
Срок 1 год Срок 10 лет

5% 1095,26 1772,16

10% 1045,46 1307,22

15% 1000,00 1000,00

20% 958,33 790,38

25% 920,00 642,98
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Д анны е табл. 4.4 изобразим  графически на рис. 4.6.
И з рис.4.6 видно, что цена долгосрочной  облигации гораздо 

более чувствительна к изменению ры ночной ставки, чем краткос
рочной, так  как  ры ночная цена облигации  устанавливается на 
таком уровне, чтобы  доходность облигации  бы ла равна текущей 
рыночной ставке.

Рис. 4.6

Так, при повыш ении ры ночной ставки с 15% до 20%, владелец 
15%-ной купонной облигации теряет 5% от ном инала один раз 
при сроке погаш ения 1 год, и десять раз при сроке погаш ения 
10 лет. Следовательно, при продаж е облигации  сразу после п овы 
шения, ее владелец может рассчиты вать только на цену меньше 
номинала на текущую стоимость будущ их убы тков.

Так, для облигации со сроком в 1 год текущ ая стоимость убы т
ков равна:

0,05-1000 50
 ------------= —  = 41,67 у.е.,

1,2 1,2

а для облигации с 10-летним сроком  погаш ения

—  + - ^ \  + - ^ т + ... + - ^ -  = 41,67 + 34,72+ ... -4%,08 =
1,2 (1,2) (1,2) (1,2)'°

1-11 2 Г 10 = 50. = 2 0 9 , 6 2  у.е.
0,2
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В этой сумме первое слагаем ое отвечает потерям за первый 
год, второе —  за второй год и последнее —  за десятый год. Цена 
облигации в первом случае равна 1000 -  41,67 = 958,33 у.е., а во 
втором  —  1000 -  209,62 = 790,38 у.е.

Т аким  образом , при прочих равны х условиях риск процент
ных ставок выше для облигаций с больш им сроком  погаш ения.

Отметим, что хотя риск процентных ставок по краткосрочны м  
облигациям  ниже, чем по долгосрочны м , но реинвестиционный 
риск, т.е. риск снижения доходов при реинвестировании, выше как 
раз для краткосрочны х облигаций. Д ействительно, при пониж е
нии ры ночной процентной ставки с 15% до 10% доход, получен
ный при погаш ении 15%-ой купонной облигации со сроком  на 
1 год, может быть реинвестирован только под 10%, в то время как 
десятилетняя облигация обеспечивает 15%-ную доходность в те
чение десяти лет, т.е. в первом случае владелец теряет 5% от ном и
нала ежегодно.

4.2.6. Процентный риск облигаций
П ринято считать, что покупка долгосрочны х облигаций К аз

начейства СШ А  со сроком  обращ ения свыш е 10 лет представляет 
собой консервативную  инвестиционную  политику, так  как  при 
этом  отсутствует риск дефолта. О днако для инвесторов, влож ив
ших в них средства, непредсказуемая экономическая среда с ее 
меняющ имися процентны ми ставками, мож ет принести как боль
шие доходы, так и больш ие потери.

Н а рис. 4.7 показана чувствительность цен долгосрочны х об
лигаций к изменению процентных ставок. Э тот граф ик отраж ает 
динамику изменения цен на бескупонные дисконтны е облигации 
со сроком  погаш ения 30 лет и на купонные 8%-ные облигации с 
аналогичны м  сроком  погаш ения. П редполагается, что сразу пос
ле их приобретения процентны е ставки в экономике отклоняю тся 
от своего первоначального значения (8%). К аж дая кривая пред
ставляет соответствую щ ий ей тип облигаций. Н а оси О У  нанесе
на ш кала, показы ваю щ ая коэффициент отнош ения цены облига
ции, рассчитанной исходя из переменного значения процентной 
ставки, к ее цене, рассчитанной по исходной 8%-ной ставке.

Допустим, что при процентной ставке 8% в год, цена 30-летней 
купонной облигации с номинальной стоимостью  1000 долл. равна 
1000 долл. А уже при 9%-ной ставке ее цена равна 897,26 долл. Та-
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Процентная ставка (% в год)

Рис. 4.7. Чувствительность цены облигации 
к изменению процентных ставок

ким образом , отнош ение цены облигации при 9%-ной ставке к ее
897 26

цене при 8%-ной ставке составит -----  —  = 0,89726 . П оэтому мож-
Р 1000 3 

но сказать, что если бы уровень процентных ставок поднялся с 8% 
до 9%, цена номинальной облигации упала бы примерно на 10%.

Г рафик описы вает динамику изменения цен на бескупонные 
дисконтные облигации со сроком погаш ения 30 лет и на купонные 
8%-ные облигации с аналогичным сроком погаш ения, если сразу 
после их приобретения процентные ставки отклонились бы от сво
его первоначального значения (8%). Значения оси О У  представля
ют собой отнош ение цены облигации, вычисленной по рассматри
ваемой процентной ставке к ее цене, рассчитанной по исходной 
дисконтной 8%-ной ставке. Таким  образом , при процентной став
ке 8% соотнош ение цен для обеих облигаций составляет 1.

С другой стороны , при процентной ставке 8% в год  цена 
30-летней бескупонной облигации с ном инальной стоимостью  
1000 долл. равна 99,38 долл., а при 9% -ной ставке ее цена равна 
75,37 долл. Т аким  образом , отнош ение цены облигации при став-

75 37
ке 9% к ее цене при 8%-ной ставке составляет — — = 0,7684.

99$  8
Поэтому можно сказать, что если бы уровень процентных ставок
поднялся с 8% до 9%, то цена бескупонной дисконтной облигации
упала бы примерно на 23%.
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Т ак как кривая, описы ваю щ ая бескупонную дисконтную  об
лигацию , более крутая, чем кривая, описы ваю щ ая купонную  об
лигацию , то  она более чувствительна к изменению  уровня про
центных ставок.

4.3. РИСК ПОТЕРЬ ОТ ИЗМЕНЕНИЯ 
ПОТОКА ПЛАТЕЖЕЙ

Ком пания, нам ереваю щ аяся взять взаймы  сумму денег, или 
компания, имею щ ая долговы е обязательства, по которы м  вы пла
чиваю тся проценты  по плаваю щ ей ставке, м огут понести убытки 
в случае повы ш ения процентны х ставок, так  как  потребуется уве
личение потока денежных средств для обслуж ивания долга. И  н а
оборот, компании, управляю щ ие ф ондом, имею щ ие депозиты , по 
которы м  вы плачиваю тся проценты  на основе плаваю щ ей ставки, 
подвержены риску в случае падения процентны х ставок.

К олебания процентны х ставок создаю т неопределенность как 
для заемщ иков, так  и для кредиторов. Н еопределенность уровня 
процентных ставок в будущем может создавать препятствия при 
планировании бизнеса. П овы ш ение процентны х ставок по уже 
полученным денеж ным займ ам  может серьезно отразиться на п о
токе денеж ных средств. М етоды  уменьш ения неопределенности, 
касаю щ ейся будущ их процентны х ставок, м огли бы  устранить 
основное препятствие для планирования и инвестиций.

Следующ ий гипотетический пример дем онстрирует необходи
мость в инструментах хедж ирования риска потерь от изменения 
потока денежных средств, связанного с колебаниям и процентных 
ставок. Ф инансовы й директор  ком пании  1 ф евраля планирует 
получить 1 м арта сумму в 1 млн у.е. от продаж и активов. У читы 
вая финансовые потребности компании, он реш ает инвестировать 
денежные средства, которы е будут получены 1 м арта, в 3-месяч
ный долларовы й  депозитны й сертификат. Текущ ая процентная 
ставка для подобного рода активов составляет 11,25% годовых, 
что м огло бы принести доход в 27739 у.е. за период инвестирова
ния. О днако к 1 м арта процентная ставка может снизиться, умень
шив поступления от предполагаем ой инвестируемой суммы. Ф и
нансовы й директор м ог бы избеж ать такой  возмож ности, попы 
тавш ись «заф иксировать» процентную  ставку на 1 февраля, или, 
по крайней мере, устранить риск потерь от неож иданного паде
ния процентной ставки.
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4.3.1. Эквивалентные потоки
Рассмотрим эквивалентность во времени денежных сумм. С 

экономической точки зрения бессмысленно говорить о величине 
денежной суммы без указания даты  ее получения. О чевидно, что 
1000 руб. сегодня и 1000 руб., ож идаемы е через год, не равноцен
ны, так как деньги могут бы ть вложены в дело и принести доход.

Денежные суммы 5 (7 ) в м ом ент Т  и  5 ( /)  в м омент I назы ваю т
ся эквивалентны ми по ставке сравнения 1, если

5 (7 ) = 5(г) (1 + 0 (Г (4.3.1)

Это означает, что при Т  > I сумма 5 (0 , наращ енная по ставке 
/ сложных процентов, превратится в момент Т в сумму 5 (7 ), одна
ко, если Т  < г, то  сумма 5 (7 ) , наращ енная по ставке / слож ных 
процентов, превратится в м омент / в сумму 5 (0 -

Пример 4.9. К акая сумма предпочтительнее при ставке 6%: 
2000 у.е. сегодня или 3500 у.е. через 8 лет?

Н айдем  современную величину 3500 у.е. через 8 лет при ставке 
6% из формулы (4.2.2):

5  = - А -  = -  35° ° Т8- = 2196 у.е.
(1 + / ) '  (1 +  0,Об)8

Так как 5  = 2196 > 2000, то следует предпочесть сумму 2196 у.е. 
через 8 лет.

Из формулы (4.3.1) следует, что при Т > 1  эквивалентность сумм 
5 (7 ) и 5 ( 0  означает, что сумма 5 (7 ) , ум еньш аю щ аяся при движе-

1нии в прош лое за каж ды й единичным пром еж уток в   раз, к
1 + /

моменту / превратится в точности  в сумму:

(4Л2)

Такой пересчет будущей суммы к настоящ ему моменту назы ва
ется приведением ее или нахождением ее современной^реличины.

Пример 4.10. Д олг в размере 300 у.е. долж ен быть выплачен 
через два года. Н айти  эквивалентное по ставке 25% значение че
рез 5 лет.
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Из формулы (4.3.1):

£(5) = £(2)(1 + 0,25)5 2 = 300(1 + 0,25)3 = 585,94 у.е.

Отметим важное свойство эквивалентности. При фиксирован
ной ставке сложных процентов из того, что сумма А эквивалент
на сумме В  и сумма В  эквивалентна сумме С, следует, что сумма А 
эквивалентна сумме С.

Докажем это свойство на следующем общем примере.

А В С

0 Ч *3 '

Рис.  4.8

Пусть 0 — данный момент времени, тогда /, — срок выплаты 
суммы А , 12 — срок выплаты суммы В  и ?3 — срок выплаты суммы С.

Из эквивалентности А и В имеем:

В = А (  1 + г)'2' ' 1.

Так как В  эквивалентна С, то

С = Д(1 + 0 '3-'2 •

Подставляя сюда В  из первого соотношения, получим, что

С = ^ (1  + 0 '2_'| (1 + 0 '3-'2 = ^ ( 1  + 0 '3" '1 •

а это означает, что А эквивалентна С.

4.3.2. Потоки платежей

Потоки платежей весьма часто встречаются на практике: зара
ботная плата, плата за квартиру, ежемесячный взнос на счет в банк 
некоторой суммы, откладываемой для покупки квартиры, и т.д.

Как правило, разного рода финансовые операции предусмат
ривают не отдельные разовые платежи, а множество распределен
ных во времени выплат и поступлений. Совокупность ряда рас
пределенных во времени платежей принято называть потоком 
платежей или денежным потоком. Любая финансовая операция
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предполагает наличие двух потоков платежей: входящего — по
ступления (доходы) и исходящего — выплаты (расходы, вложе
ния). Эти потоки, а также поток процентных платежей, создавае
мый начислением процентов, формируют соответствующий денеж
ный фонд.

Поток называется конечным или бесконечным в зависимости 
от количества платежей в нем.

Пусть Рп = {Рк, гк) — поток платежей, где гк — момент време
ни, а Рк — платежи. Предполагается, что известна ставка процен
та /, обычно неизменная в течение всего потока.

Величиной потока в момент Т  называется сумма платежей 
потока, дисконтированная к этому моменту

P п ( T )  =  ^ p к ( l  +  i ) T- ,
К

Величина Рп (0) называется современной величиной потока. 
Если есть последний платеж, то величина потока в момент этого 
платежа называется конечной величиной потока.

Пример 4.11. Имеем поток платежей Рп  = {(-1000; 1), (1000; 2), 
(1800; 3), (2500; 4)}. Найдем характеристики этого потока при 8% 
ставке.

- 1 0 0 0  1000 1800 2500
I-------------------- 1-------------------- 1-------------------- 1-------------------- 1------ ►
0 1 2  3 4

Рис.  4.9

Прежде всего найдем современную величину потока

Рп(0) = -1000(1 + 0,08)-1 + 1000(1 + 0,08)"2 +
+ 1800(1 + 0,08) 3 + 2500(1 + 0,08)^ = 3197,89.

Теперь найдем конечную величину потока

Рн(4) = £ я (0)(1 + О4 = 3197,89 (1 + 0,08)4 = 4350,69.

Поток платежей, все члены которого положительные величи
ны, а промежутки между платежами одинаковы, назы§ают финан
совой рентой или просто рентой.

Временной интервал между двумя последовательными выпла
тами называется периодом ренты. Срок от начала первого перио-
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да до конца последнего называется сроком ренты. Различают два 
основных типа рент: безусловные и условные ренты. Безусловные 
ренты — это ренты с фиксированным периодом, т.е. даты первой 
и последней выплат определены до начала ренты. Условные рен
ты — ренты, в которых дата первой или последней выплаты зави
сит от некоторого события, например пенсия.

По количеству выплат членов ренты на протяжение года рен
ты делятся на годовые (выплаты раз в году) и т — срочные (т — 
количество выплат в году). При анализе производственных инве
стиционных процессов иногда применяются ренты с периодами, 
превышающими год. Перечисленные виды рент называются дис
кретными.

В финансовой деятельности встречаются и такие потоки пла
тежей, которые производятся столь часто, что их практически 
можно рассматривать как непрерывные.

Текущим значением ренты называется денежная сумма эквива
лентная множеству всех выплат в начальный момент ренты. Нара
щенным значением (суммой) ренты называется сумма, эквивалент
ная множеству всех выплат в конце всего срока ренты. Для обыч
ной ренты текущее значение определяется за один период до первой 
выплаты, а наращенное значение — в момент последней выплаты. 
Очевидно, что и текущее, и наращенное значения зависят от про
центной ставки, используемой в уравнении эквивалентности.

По количеству начислений процентов на протяжении года 
различают ренты с ежегодным начислением, с начислением п раз 
в году, с непрерывным начислением. Моменты начисления про
центов могут совпадать или не совпадать с моментами выплат 
членов ренты. Однако, расчеты значительно упрощаются, если два 
указанных момента совпадают. Ренты по этому признаку класси
фицируются на простые и общие соответственно.

Пример 4.12. Найти текущее и наращенное значение ренты с 
выплатами 1000 у.е. в конце каждого месяца в течение двух лет. 
Проценты начисляются ежемесячно по номинальной ставке 6% 
годовых.

Приведем временную диаграмму выплат (рис. 4.10).

0,5% 1000 1000 1000 1000 1000 1000

0 1 2 3 22 23 24

Ри с. 4.10
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Эффективная ставка за месяц /• = — % = 0,5%.

Если Р, наращенное значение простой обычной ренты, состо
ящей из п выплат, каждая в размере R  с процентной ставкой i за 
период начисления, то уравнение эквивалентности для даты пос
ледней выплаты имеет вид:

Р, = R + R(i + 1) + 5(1 + i f  + ... + 5(1 + О"’.

Применяя к правой части уравнения формулу суммы членов 
геометрической прогрессии с первым членом 5  и знаменателем 
(1 + /), получим:

Р  = .(1+.| Г .~ 1 5  ( 4 3  3)
/

Множитель
„ (1 + 0" -1Рщ=-  j   (4.3.4)

называется коэффициентом наращения простой обычной ренты.
Текущее значение ренты Р  определяется из условия эквивален

тности для текущего и наращенного значения обычной ренты:

Pt =(l + i)nP или 5  = 1-(1 + ,) 5 .  (4.3.5)
i

Коэффициент перед 5  в формуле (4.3.5) называется дисконти
рующим множителем обычной простой ренты.

Переходим к нашему примеру. По формуле (4.3.5) вычисляем 
текущее значение ренты:

5  = 1~ (1 + Q.005)----- 1000 = 22562,87 у.е.
0,005

Наращенное значение найдем по формуле (4.3.3):

£ + 0 0 0 5 )^ -1 .1000 = 25431)96 
' 0,05 3

По соотношению начала срока ренты и какого-лиоо момента 
времени, упреждающего начало ренты, ренты делятся на немед
ленные и отложенные, или отсроченные. Для отложенной ренты
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срок ренты начинается в некоторы й м омент в будущем и ее при
нято считать обы чной.

Важным является различие рент по моменту вы плат платежей 
в пределах периода. Если платежи осущ ествляю тся в конце пери
одов, то  соответствую щ ие ренты назы ваю т обы кновенны м и, или 
постнумерандо, если же платеж и производятся в начале периодов, 
то  их назы ваю т пренумерандо. И ногда контракты  предусм атри
ваю т платеж и или поступления денег в середине периодов.

Д ля вычисления парам етров произвольного п отока платежей 
и, в частности, ренты  достаточно уметь составлять уравнение эк
вивалентности для заданного  м омента времени. О днако для п р о 
извольного ряда вы плат эта задача м ож ет оказаться трудоемкой. 
П оэтом у для вычисления парам етров общ ей ренты  целесообраз
но преобразовать ее в эквивалентную  простую  ренту.
П усть £ об —  величина вы плат общ ей обы чной ренты; 

п —  число вы плат общ ей ренты  в году; 
г —  процентная ставка, соответствую щ ая периоду об

щей ренты;
7? —  величина вы плат простой ренты, эквивалентной 

исходной общ ей ренте; 
т —  число периодов начисления в году; 
у -— процентная ставка за период начисления.

Д ля простоты  восприятия изобразим  временную диаграм му 
(рис. 4.11).

I_______ «о»______«оа_______________ £ а ______* а _____ ^ 6

п выплат в год 

Я Я Я Я Я

т выплат в год 

Рис. 4.11

Д ля эквивалентности  данны х рент необходим о выполнение 
следующих условий:

1. П роцентны е ставки за периоды этих рент долж ны  бы ть эк
вивалентны.

2. Э квивалентны е этим рентам  значения, соответствую щ ие 
одному и том у же моменту времени, долж ны  совпадать.
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И з определения эквивалентности процентны х ставок и перво
го условия имеем:

( 1 + / ) я = (1 + /Г -  (4-3.6)

П риравнивая наращ енные за год значения обеих рент, получим:

(1 + 7 Г - 1 п - (1 + 0 " - 1 д7* Т'об • (4.3.7)
J *

С учетом (4.3.6) ф орм ула (4.3.7) запиш ется так:

Р_ _ Р-об 
;  I

П одставляя сю да выражение для г, найденное из (4.3.6), полу
чим формулу для вы плат простой ренты:

Л = 7  ^  , К °6 - (4.3.8)
(1 + у ) " -1

Пример 4.13. Заменить общ ую  ренту сроком  два года с вы пла
тами 1000 у.е. в конце каж дого полугодия и начислением процен
тов по кварталам  по ставке 8% годовы х простой рентой с п оквар 
тальными вы платами.

Временная д иаграм м а вы плат приведена на рис. 4.12.

1000 1000 1000 1000

0 1 2  3 4

я я я я я я я я

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Рис. 4.12

И звестно, что Я о6 = 1000 у.е., п = 2, т = 4 ,у = 0,02. П о формуле 
(4.3.8) имеем:

Я =   1000 = 495,05 у.е.

(1 + 0,02)2 - 1
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4.4. РИСКОВЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 
ПРОЦЕССЫ

4.4.1. Инвестиционные риски
П од инвестиционны ми рисками поним ается возмож ность не

дополучения запланированной  прибы ли в ходе реализации инве
стиционных проектов. О бъектом  риска в данном  случае выступа
ют имущественные интересы лица —  инвестора, вкладываю щ его 
в проект в той  или иной форме свои средства.

Суть инвестирования заклю чается во влож ении собственного 
или заем ного капитала в определенные виды активов, которы е 
долж ны  обеспечивать в будущем получение прибы ли. И нвести
ции могут бы ть долгосрочны м и и краткосрочны м и.

О бычно различаю т финансовые инвестиции, состоящ ие в при
обретении ценных бумах объектов тезаврации, и реальны е инвес
тиции в производственны е и непроизводственны е объекты. М ож 
но такж е сказать, что реальны е инвестиции —  это ф инансирова
ние к а п и т а л ь н о го  ст р о и те л ь с т в а  и к ап и та л ь н ы х  влож ен и й , 
направленны х на создание основных ф ондов производственного 
и непроизводственного назначения.

И нвестиционная деятельность во всех ее формах и видах со
пряж ена с риском, степень которого  усиливается с переходом к 
ры ночны м  отнош ениям  в экономике. В современных условиях 
степень риска возрастает по мере нарастания неопределенности, 
а такж е в связи с бы строй изменчивостью  экономической ситуа
ции в стране в целом и на инвестиционном  рынке в частности. 
Риск увеличивается и с ростом  предложения для инвестирования 
приватизируемы х объектов, с появлением новых элементов и фи
нансовых инструментов для инвестирования и т.п.

Выбор варианта вложения денег очень важен, поскольку именно 
в этот момент определяется ход дальнейших действий инвестора и 
от него в значительной мере зависит успех в достижении целей. Луч
шим вариантом может оказаться не обязательно тот, который про
сто обеспечивает максимальную  доходность: существенную роль 
могут играть и другие параметры, такие, как риск и условия налого
обложения. Например, инвестор, который стремится к получению 
максимальных годовых дивидендов, купит обыкновенную акцию 
компаний с самой высокой ожидаемой прибылью. Если фирма, вы
пустившая эту акцию, обанкротится, то акционер потеряет все вло
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женные деньги. Чтобы успешно управлять вложениями, крайне важ
но внимательно выбирать финансовые инструменты, чтобы они со
ответствовали поставленным целям и характеризовались приемле
мыми уровнями доходности, риска и цены.

И ндивидуальны й инвестор имеет ш ирокий вы бор инструмен
тов по степени риска, начиная от ценных государственных бумаг, 
с которы м и связан наименьш ий риск, и кончая товарам и с очень 
высоким риском. У каж дого типа размещ ения капитала есть ба
зовые характеристики риска, однако в каж дом  конкретном  слу
чае риск определяется конкретны м и особенностями данного ин
струмента. Н априм ер, хотя принято считать, что вложения в ак 
ции со п р я ж е н ы  с бо л ее  в ы с о к и м  р и с к о м , чем  в л о ж ен и я  в 
облигации, м ож но без особых усилий найти облигации с очень 
высоким риском —  больш им, чем риск влож ения в акции солид
ных компаний. И нвестиции с низким  риском  считаю тся безопас
ным средством получения определенного дохода, инвестиции с 
высоким риском, напротив, считаю тся спекулятивным. Т ерм ина
ми «инвестирование» и «спекуляция» обозначаю тся два различ
ных подхода к инвестированию . К ак уже говорилось, под инвес
тированием понимается процесс покупки ценных бумаг и других 
активов, о которы х мож но с уверенностью  сказать, что их сто
имость останется стабильной и на них м ож но будет получить не 
только полож ительную  величину дохода, но даже предсказуемый 
доход; спекуляция состоит в осущ ествлении операций с такими 
же активами, но в ситуациях, когда их будущ ая стоимость и уро
вень ож идаемого дохода весьма надеж ны. Конечно, при более вы 
сокой степени риска от спекуляции ож идается и более высокий 
доход.

4.4.2. Ставки доходности рискованных 
активов

Чем выше риск неплатежа по инструментам с фиксированным 
доходом, тем выш е процентная ставка по ним, даж е если все ос
тальные характеристики остаю тся неизменными. Если проанали
зировать разные процентные ставки по облигациям с долларовы м  
номиналом, выпущенные заемщ иками, характеризую щ имися раз
ными степенями риска возмож ны х неплатеж ей по своим займам, 
то можно сделать вывод, что долгосрочны е облигации К азначей
ства С Ш А  имею т самый низкий показатель такого  риска, далее
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идут корпоративные облигации высокого качества, за ними — 
корпоративные облигации среднего качества. Доходность обли
гации первого вида составляет 6,21% в год, второго вида — 7,09% 
и третьего вида — 7,56% (все со сроком погашения больше 
10 лет).

Процентные ставки представляют собой обещанные ставки 
доходности по инструментам с фиксированным доходом, кото
рые по своей сути являются договорными обязательствами эми
тента перед их владельцами. Однако не всем активам присуща 
какая-либо определенная ставка доходности. Например, если вы 
инвестируете капитал в недвижимость, акции или произведения 
искусства, вам не гарантируются конкретные выплаты в будущем. 
Теперь давайте рассмотрим, как измеряются ставки доходности 
по рискованным активам такого рода.

Если вы инвестировали капитал в какие-либо паевые ценные 
бумаги, например в обыкновенные акции, то ваш доход  на вло
женный капитал будет поступать из двух источников. Первый — 
дивиденды, которые платит в денежной форме акционеру фирма- 
эмитент данных ценных бумаг. Эти дивидендные выплаты не ого
вариваются контрактом, и, следовательно, их нельзя назвать про
центными. Дивиденды выплачиваются по усмотрению совета ди
ректоров фирмы.

Вторым источником дохода от вложенного акционером капи
тала является прирост рыночного курса акции за время, пока ею 
владеет акционер. Этот тип дохода называют приростом капита
ла. Если же акционер несет убытки от падения курса, то тогда го
ворят о потере капитала. Продолжительность периода владе
ния акциями для определения размера дохода на вложенный ка
питал может составлять как всего один день, так и несколько де
сятилетий.

Чтобы проиллюстрировать, как измеряется уровень дохода на 
инвестированный капитал, предположим, что вы приобрели ак
ции по цене 100 у.е. за одну акцию. Через день курс этих акций 
поднялся до 101 у.е., и вы их продали. Ваша ставка доходности на 
вложенный капитал за один день составила 1% — показатель при
роста капитала на одну акцию (1 у.е.), поделенный на цену ее по
купки (100 у.е.).

Теперь представьте, что вы владеете приобретенными акция
ми в течение года. На конец года по акциям начисляются диви
денды в размере 5 у.е. на одну акцию и цена акции становится
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105 у.е. Таким образом, доходность на вложенный капитал за один 
год, г , составит:

цена акции _ начальная денежные
_ в конце периода цена акции дивиденды

начальная цена акции

Для нашего примера мы имеем:

г =  (10 5 - 1 0 0  + 5)

100

Обратите внимание, что мы можем представить общую доход
ность вложенного капитала как сумму следующих компонентов: 
дивидендного дохода и изменения цены акций:

конечная __ начальная 
денежные дивиденды __ цена акции цена акции
начальная цена акции начальная цена акции

__ компонент компонент
изменения цены изменения цены *

г = 5%  + 5%  = 10% .

А каким же образом мы можем оценить ставку доходности, 
если решим не продавать свои акции?

Ответ заключается в следующем: ставка доходности по инвес
тициям в ценные бумаги (или ставка доходности ценных бумаг) 
определяется одним и тем же способом независимо от того, про
даем мы их или нет. Повышение курса акций на 5 у.е. в той же 
мере является частью нашего дохода на вложенный капитал, как 
и дивиденды в размере 5 у.е. Наше решение сохранить у себя 
акции и не продавать их никоим образом не изменит тот факт, 
что по истечении года мы могли бы реально продать их по цене 
105 у.е. Следовательно, независимо от того, решим ли мы реали
зовать свой доход в виде прироста капитала, продав ценные бу
маги, или реинвестировать его (не продавая), ставка доходности 
составляет 10%.

Финансовая система предоставляет определенные^розможно- 
сти получить гарантированную процентную ставку для людей, 
которые стремятся вкладывать средства в свободные от риска ак
тивы. Для этого им необходимо отказаться от определенной час-
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ти ож идаем ого  д о х о д а  на влож енны й кап и тал . Л ю ди, менее чув
ствительны е к риску, пред оставляю т тем , кто  в больш ой  степени 
не прием лет риска, возм ож ность  получить  гаран ти рован н ую  п р о 
центную  ставку. О дн ако , эта  ставка будет ниже, чем средняя ож и
даем ая ставка доход н ости  по ри скован н ы м  активам . Ч ем  выше 
степень неприятия риска среди населения, тем  вы ш е премия за  риск 
и ниж е величина безрисковой  п роц ен тн ой  ставки .

4.4.3. Чистая дисконтированная 
стоимость

В условиях ры ночной  эконом ики, особенно в период ее станов
ления, инвестирование развития сопряж ено с риском  неполучения 
ож идаемы х результатов в установленны е (желаемые) сроки.

В связи с этим  возникает необходим ость количественной оцен
ки степени риска инвестируем ы х средств с тем, чтобы  заранее, еще 
до осущ ествления кап и тальн ы х  влож ений, п отенциальны е инвес
торы  м огли им еть ясную  карти н у  реальны х перспектив получе
ния прибы ли  и в о зв р ата  влож енны х средств.

Д л я  оценки х арактери сти ки  инвестиционны х п роектов  важ 
нейш ее значение им еет ставка  ди ск онти рован и я  будущ их д о х о 
д ов  к соврем енном у м оменту.

П ример 4.14. П редполож им , что через три  го д а  нам  п о н ад о 
бится 1500 у.е. С праш ивается, сколько  средств необходим о вло
ж ить сейчас, чтобы  доб и ться  этого?

Э то значение назы вается текущ ей ценностью  будущ ей п отреб
ности. С тан д артн ая  ф орм ула (4.2.2) определяет стоим ость буду
щ его влож ения, исходя из задан н ой  текущ ей стоим ости  Р  и коэф 
ф ициента ди ск онти рован и я г:

Р, = 5(1 + О'-
О тсю да

5  = Р'-. . (4.4.1)
а+о'

Т ак , если известна ф и кси рован н ая  н о р м а прибы ли  из расчета 
8% годовы х, т.е. / = 0,08, то

1500 11ПП, ,5  = ------------   = 1190,74 у.е.
(1 + 0,08)
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И так, сейчас необходим о влож ить 1190,74 у.е., чтобы  через три 
года получить 1500 у.е.

В качестве вари ан та  используется понятие чистой ди сконти 
рованной  стоим ости  Рчис_, к о то р ая  п олучается путем вы читания 
исходного влож ения из будущ ей стоим ости , таким  образом :

Р  = — ^  Р. (4.4.2)

П онятие текущ ей стоим ости  связан о  с вы числениям и с п ри м е
нением дисконтирования . В процессе д и сконти рован и я стоим ость 
денег рассм атривается в их движ ении  в о б р атн о м  направлении  во 
времени.

Пример 4.15. Рассм отрим  влож ение в 1000 у.е., которое станет 
1500 у.е. через пять лет при условии годовой  ставки дисконта в 8%.

И меем  по ф орм уле (4.4.2):

рч»с = - 0 - - -1000 = 190,74у.е.
(1 + 0,08)

Т аки м  об разом , при условии, что ставка  д и сконта в 8% д о с та 
точно реальна, влож ение все же вы годно, хотя, конечно, ж елатель
но бы ло бы  рассм отреть  и другие вар и ан ты  влож ений  с целью  
установления, является ли  полученное значение чистой ди сконти 
рованной  стоим ости  оптим альны м .

Р ассм отрим  прим ер вы б ора  наилучш его  вар и ан та  инвестиро
вания.

Пример 4.16. П усть ставка слож ного процента 6% в год. Рассмот
рим три  варианта единовременного влож ения определенной суммы. 
По первому варианту через три  года мы будем иметь 1500 у.е., по 
второму варианту —  1700 у.е. через пять лет и по третьему вариан
ту —  2000 у.е. через семь лет. Э ти три  варианта нужно сравнить, рас
считав для каж дого случая чистую дисконтированную  стоимость.

Д ля первого  вар и ан та  текущ ая стоим ость  определяется как  :

5 = - ! £ Р° = 1259,4у.е.
(1 + 0,Об)3

Д ля второго  вар и ан та  текущ ая стои м ость  равна:

Р =  -■7° °  =1270,3 у.е.
(1 + 0,Об)5
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Для третьего варианта текущая стоимость составляет:

2000Р = ------------   = 1330,1 у.е.
(1 + 0,Об)7

Следовательно, как это видно из полученных результатов, те
кущая стоимость при третьем варианте выше. Поэтому, исходя 
из приведенных вычислений, третий вариант вложения является 
более выгодным. Следует отметить, что на практике для опреде
ления наилучшего варианта инвестирования приходится учиты
вать и другие факторы.

Во всех приведенных выше расчетах инвестиционных проектов 
ставка процента предполагалась неизменной. В действительности 
такое бывает крайне редко. Поэтому вопрос о выборе подходящей 
ставки процента становится одним из основных при практической 
оценке инвестиционного проекта. Только тщательный экономичес
кий анализ и прогноз позволит правильно принять ставку в конк
ретной ситуации. Чем ставка выше, тем в меньшей мере влияют на 
судьбу проекта отдаленные во времени платежи. Более значитель
ным является тот факт, что будущее вносит элементы неопределен
ности, а значит риска во всем: в величине будущих доходов и в их 
реальной ценности, ибо инфляция в будущем — вещь в высшей сте
пени неопределенная. Больший риск значительно обесценивает ре
альные возможности будущих платежей.

4.4.4. Аннуитет и фонд погашения

Поток однонаправленных платежей с равными интервалами 
между последовательными платежами в течение определенного 
количества лет называется аннуитетом.

Например, индивидуальный предприниматель может изъявить 
желание внести разовую сумму в аннуитет с тем, чтобы по проше
ствии определенного периода времени ежемесячно получать пен
сию. Наиболее распространенные примеры аннуитета: регуляр
ные взносы в пенсионный фонд, погашение долгосрочного кре
дита, выплата процентов по ценным бумагам.

Наибольший интерес с практической точки зрения представ
ляют аннуитеты, в которых все платежи равны между собой (по
стоянные аннуитеты), либо изменяются в соответствии с некото
рой закономерностью.
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Фонд погашения является альтернативным вариантом аннуи
тета, когда производятся периодические взносы фиксированной 
суммы денежных средств для достижения конкретной цели в оп
ределенный момент времени.

Пусть в начальный период вложена разовая сумма Р, если за 
5 принять сумму, прибавленную к сумме вложения или вычтен
ную из нее в конце каждого года, то накопленная сумма в конце 
/ лет определяется следующей формулой:

= £(1 + /)' + 5(1 + * 1 ~ 5 , (4.4.3)
I

Первое слагаемое в этом выражении является накопленной 
стоимостью от первоначального вложения £ , второе слагаемое 
служит для вычисления суммы, накопленной от периодических 
платежей.

Пример 4.17. Первоначальное размещение исходной суммы 
составило 5000 у.е., после чего в течение пяти лет ежегодно произ
водились регулярные платежи в сумме 500 у.е. При условии годо
вой процентной ставки в 8% стоимость вложения в конце этого 
периода по формуле (4.4.3) равна:

5„ = 5000(1 + 0,08)5 + 50°(,1.— ’08)5-~ 500 =
0,08

= 7346,64 + 2933,30 = 10279,94 у.е.

Видно, что исходное вложение в 5000 у.е. за пять лет прирас
тает до 7346,64 у.е., а ежегодные платежи в сумме 500 у.е. прирас
тают до итогового значения в 2933,30 у.е. и общая стоимость вло
жения равна 10279,94 у.е.

Изменим условие примера. При размещении начальной сум
мы в 5000 у.е. на вклад под 8% годовых и снятии 500 у.е. в конце 
каждого года, какая сумма останется на счете через пять лет?

Так как периодический платеж есть величина отрицательная, 
т.е. 5  = -500 у.е., то окончательная сумма по формуле (4.4.3) равна:

5Н = 5000(1 + 0,08)5 + 1 -500)(1^ 8)5 - (- 500) =
0,08

= 7346,64-2933,30 = 4413,34 у.е.
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Первое слагаемое это сумма, которая могла бы быть на счете 
через пять лет при исходном вложении в 5000 у.е., а  второе слагае
мое вклю чает изъятие со счета за данны й период (5 раз по 500 у.е.), 
а  такж е потери процентного дохода, вызванные изъятием денег.

Выражение (4.4.3) мож но преобразовать в выражение для пе
риодических платежей 5:

Пример 4.18. И нвестиционная ком пания предлагает аннуитет, 
при котором  первоначальны й разовы й взнос в сумме 15000 у.е. 
будет приносить по 2000 у.е. в конце каж дого года в течение сле
дующих десяти лет. У становите вы годность этого влож ения при 
условии ном инальной ставки процента в 8%.

Прежде всего определим какова долж на бы ть первоначальная 
сумма вложения для последую щ его получения частичных плате
жей по 2000 у.е. П о формуле (4.4.3) при = 0, так как через десять 
лет влож ения закончатся, имеем:

Отсю да Р = 13419,69 у.е.
Т аки м  о б р азо м , ан н уи тет стои т р азо в о го  взноса в сумме 

13419,69 у.е., и при условии сохранения ставки процента на за
данном  уровне представляется неудачным вложением. Если же 
учесть и другие факторы , например, инфляцию , то ясно, что это 
рисковое вложение капитала, заранее ведущее к потерям.

Ф ормулу (4.4.1) мож но представить в обобщ енном  виде с уче
том  прибы ли на вложение в различны е периоды. Так, если исход
ное вложение Р  дает доход 5 , в конце первого года, Р2 —  в конце 
второго года и т.д., то общ ую  формулу мож но записать в виде:

О = 5-(1 + 0,08) +
10 ( (-2000)(1 + 0,08)ш -  (-2000) 

0,08
О = 2,159-5-28973,12.

4.4.5. Оценка инвестиций

(1 +  0  (1 +  0 '  (1 +  0 '
(4.4.5)
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Пример 4.19. Сделано первоначальное влож ение в 3000 у.е., 
которое дает 2000 у.е. в конце первого года, 1400 у.е. в конце вто
рого года и 1000 у.е. в конце третьего года. Внутреннюю норму 
рентабельности можно вычислить по формуле (4.4.5):

3000 = ^  + - ^  + - ^ .
1 + / (1 + 0  (1 + /)3

Решение этого уравнения на компью тере дает значение г = 0,26. 
Следовательно, значение внутренней норм ы  рентабельности р ав
но 26%, которое и является наилучш ей оценкой внутренней нор
мы рентабельности.

Пример 4.20. Н ужно провести сравнительны й анализ различ
ных вариантов инвестиций. К аж ды й из рассматриваемы х проек
тов требует первоначального влож ения капитала в сумме одного 
млн у.е. Оценки объем а прибы ли в течение четырех лет представ
лены в табл. 4.5.

Т а б л и ц а  4.5

Проект
Прибыль в конце года (тыс. у.е.)

1998 1999 2000 2001

А 400 300 350 500

В 300 350 600 200

С 250 450 250 350

Внутренняя норм а рентабельности для проекта А из формулы
(4.4.5) равна:

1ЛПЛПЛЛ 400000 300000 350000 5000001000000 = ---------- + -------- — + ---------- + -----------
1 + / (1 + /)2 (1 + 0  (1 + о 4 '

Решение этого уравнения дает г = 1,194 или 19,4%.
Д ля проекта В  имеем:

шллплп 300000 350000 600000 20000».1000000 = -----------+ --------— + ---------- + — — —
1+1' (1+/)2 (1+/)3 (1+/)4 •

Решая это уравнение, получим I = 1,167 или 16,7%.
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Составляем  уравнение внутренней норм ы  рентабельности для 
проекта С:

250000 450000 250000 350000
1000000 = ---------- +  т- + -------- г- + --------т-.

1+1 (1 + /)2 (1 + 0  (1 + 0

И з этого уравнения получаем, что /' = 1,112 или 11.2%.
Т ак как проект А имеет больш ую внутреннюю рентабельность, 

равную  19,4%, то предпочтение следует отдать этому проекту.

4.4.6. Рисковые инвестиционные платежи
Если будущие платеж и являю тся рискованны ми, т.е. они жес

тко не определены, то инвесторы ум еньш аю т сегодняш ню ю  оцен
ку будущих доходов, применяя увеличенную ставку дисконтиро
вания. П ри этом следует разбить проекты на низко рисковые, сред
не ри ск овы е и вы соко  р и ск о вы е и к аж дом у  виду п ри п и сать  
некоторы й добавок  к обы чному коэффициенту дисконтирования, 
тем больш ий, чем выше риск.

С целью привлечения инвестиций для предлагаемы х проектов 
ф ирм а долж на стремиться к уменьшению этого рискованного д о 
бавка. Д ля этого она долж на привлекать к себе доверие потенци
альных инвесторов своевременной вы платой дивидендов, соблю 
дением прав акционеров и др.

Рассмотрим  инвестиции в ценны е бумаги, т.е. покупку ее в 
начале периода по цене Р  и продаж у в конце по цене Рк. Возмож
ные текущ ие доходы  обозначим  через D k. В соответствии с ф ор
мулой (4.4.1) за возм ож ную  оценку курсовой стоимости бумаги в 
начале периода принимается величина:

р _ Dk +pk ,.  , ЛР - —;— :— • (4.4.6)1 + 1 v '

Роль процентной ставки / играет безрисковая процентная став
ка i0, играю щ ая роль эффективности безрискового вложения. Вме
сте с тем для инвестора более точной начальной оценкой будущей 
стоимости является величина будущ его ож идаемого дохода, дис
контированная по ставке доходности, которую  он прогнозирует 
в качестве эффективности вклада.

Если средний ожидаемы й доход по активу вы раж ается в виде 
линейной функции от  безрисковой ставки дохода /0, ож идаемого
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дохода фЛ(. по всем бумагам, обращ аю щ им ся на финансовом  ры н
ке (взвеш енная доходность), и уровня систематического риска, 
присущего активу и вы раж аем ого через риск всего ры нка и коэф 
фициент Рт ценных бумаг вида т относительно ры нка, то  ставка 
ожидаемой доходности по активу т определяется как [76]:

Ф, = ф + РтОож — ф)- (4.4.7)

Д исконтируя по этой ставке, получим  оценку текущ ей сто 
имости:

„ М {Р к) + М (Рк)

1 + Ф + Ртйож - 'о )  (4.4.8)

В числителе стоит сумма средних ожидаемых от акции дохо
дов, а в знаменателе —  единица плю с ставка доходности на рынке.

Пример 4.21. Ф инансовы й ры нок по стоимости состоит из 20% 
безрисковых и 80% рисковы х бумаг. Рисковых бумаг четыре типа: 
первые составляю т '/6 часть и для них = 0,9, вторы е —  /4 часть 
и @2 — 0,7, третьи  —  '/3 часть и Д3 = 1,1. Н айти  долю  и Д четвертых 
бумаг. Н айти  эффективности всех рисковы х бум аг и средню ю  
доходность по всему ры нку, если эф ф ективность ры нка (сред
няя доходность по рисковы м бумагам) 8%, а безрисковая ставка 
равна 4%.

Д оля четвертых бумаг равна

1 -
1 1 1
 1 1---
6 4 3 4 '

А четвертых бумаг находится из условия, что для ры ночного п ор
тфеля Д = 1. Следовательно,

— • 0,9 + — • 0,7 + — • 1.1 + — ■ Д, =1,
6 4 3 4 Н4

37
отсю да Д4 = — . Эффективность каж дой ценной бумаги равна:

Ф, = Ф +  Рт Рож  -  Ф) = 0,04 + Д,,(0,08 -  0,04) = 0,04 *  0,04 • Д,,.

Т огд а /, = 0,04 + 0,04 • 0,9 = 0,076, или 7,6%; /2 = 0,04 + 0,04 • 0,7 =
= 0 ,0 6 8 , и л и  6 ,8% ; ф = 0 ,0 4  + 0 ,0 4  • 1,1 = 0 ,0 8 4 , и л и  8 ,4% ;
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/4 = 0,04 + 0,04 ■ —  = 0,089, или 8,9%. С редняя доходность  по всему 

ры нку равна:

0,2 ■ 4 + 0,8 • 8 = 7,2%.

П ри  полож ительной  коррелированное™  акти ва с ры нком , чем 
больш е вносим ы й ры нком  риск, тем  больш е ставка доходности , 
тем  м еньш е соврем ен н ая  оц ен ка будущ их дох о д о в  от  акции  и, 
н ао б о р о т , при о три ц ательн ой  коррели рован н ое™  ак ти ва  с р ы н 
ком , чем больш е ры н оч н ой  риск, тем  больш е соврем енная оценка 
будущ их доход ов  от  актива.

4.4.7. Дисконтирование во времени

В п. 4.2.2. бы ла получена ф орм ула:

П
Р' = Р .е 100 = р . е1\

к о то р ая  позволяет определить величину вклад а Р 1 через п ром е
ж уток времени I, если начальн ы й  вклад  составляет Р  и п р оц ен т

ная ставка г, или \ = -I— исчисляется непреры вно.
100

Р ассм отрим  теперь обратн ую  задачу  для нахож дения стои м о
сти аннуитета (регулярны х платеж ей) прим енительно к непреры в
ным процентам .

В этом  случае платеж и зави сят от  времени, т.е. являю тся фун
кцией от  /, что  м ож но зап и сать  как  Р  -  £ (/).

Т ребуется определить величину вклад а Р  через Т  лет. Д ля ре
ш ения разобьем  Т  лет н а  п равны х пром еж утков времени А/, как  
п оказан о  на рис. 4.13.

Если поступления непреры вны , то в течение м алого  пром еж ут
ка времени А? их м ож но считать  постоянны м и , а их величина от 
м ом ента времени г,-до составит приближ енно

£(/,) Дб

За время ( Т -  1,) наращ ен н ая  сумма, рассч и тан н ая  по ф орм уле 
непреры вны х процентов, за  счет начисления процентов на взнос 
£(/,) • А/ станет равной
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Теперь, чтобы  получить общ ую  величину вклада А через Т лет, 
д остаточн о  слож ить все «м алы е вклады », а  им енно

Р, Р(0)е г(Т-0 )П 00 + ... + Р(1„)е
г(т-1„)1т

М .

Э то приближ енное равенство  стан ет точн ы м , если пром еж у
ток  времени А/ будет становиться сколь  угодн о  м алы м . В этом  
случае сум ма, стоящ ая в п р ав о й  части , п ревращ ается  в опреде
ленны й интеграл.

О кон ч ательн ая  ф орм ула им еет вид:

Р1 = Р (()ег(Т- ' )1тсИ. (4.4.9)

Ранее рассм атри валось  понятие ди ск онта , связанное для не
преры вны х процентов с ф орм улой

Р = Р,е-г,П00 (4.4.10)

Э та ф орм ула д ает  возм ож ность  определить  величину н ач ал ь
ного  вклада Р, если известно, что через I лет он долж ен  составить
величину Р,, а непреры вная п роц ен тн ая  став к а  р а в # а  г. З адача
аннуитета в этом  случае м ож ет бы ть сф орм ули рован а так: найти 
величину н ач альн ого  вклада Р, если регулярны е вы платы  по это 
му вкладу  долж н ы  составлять  Р, еж егодно в течение Г л ет .

221



Р а с ч е т н а я  ф о р м у л а  (ее в ы в о д  а н а л о ги ч е н  а н н у и т е ту  с п л а т е 
ж ам и ) т а к о в а :

р  = I Р,е~пП00ск, (4.4.11)

где г — непрерывная процентная ставка.

Д л я  п р и м е р а  в ы ч и с л и м  н а ч а л ь н ы й  в к л а д  Р, если  в ы п л а т ы  д о л 
ж н ы  с о с т а в л я т ь  100 у.е. в те ч е н и е  4 л ет , а  п р о ц е н т н а я  с т а в к а  р а в 
н а  7, т.е .

Р  =100; 7 = 4 ;  г = 7% .

П о д с т а в л я я  ч и с л е н н ы е  зн а ч е н и я  в ф о р м у л у , п о л у ч а ем :

Р = [  Р.е~г‘ 1т сР = Г 100е-7' /ШОйЙ = 100Г е '°-07'Л  = I о о Л о

=  100
- 0 ,07?

0,07

100
0,07

(е -°'28 -1 )=  348,88 у.е.

Э т о  и  есть  и с к о м ы й  н а ч а л ь н ы й  в к л ад .
П у с т ь  п о с т у п а ю щ и й  еж е го д н о  д о х о д  и зм ен я е тс я  во  в р е м е н и  и 

о п и сы в ае тс я  ф у н к ц и ей  Р Д ) - / Ц )  и  п р и  у д е л ь н о й  н о р м е  п р о ц е н т 
н о й  с т а в к и , р а в н о й  /, п р о ц е н т  н ач и с л я е т с я  н е п р е р ы в н о . К а к  и  в 
п р ед ы д у щ ем  п у н к те  м о ж н о  п о к а з а т ь ,  ч т о  в э т о м  сл у ч ае  д и с к о н т и 
р о в а н н ы й  д о х о д  Р  з а  в р е м я  7  в ы ч и сл я е тс я  п о  ф о р м у л е

т

р  = ]7 (0 < ? - "ж . (4.4.12)
о

П р и м е р  4 .22 . О п р е д е л и м  д и с к о н т и р о в а н н у ю  сум м у  Р  п р и  
/(? )  =  З'оО + к1), где  5 0 —  н а ч а л ь н ы е  к а п и т а л о в л о ж е н и я , к  —  еж е
г о д н а я  д о л я  их  у в е л и ч ен и я . И н ы м и  с л о в а м и , п р и  за д а н н ы х  
в е л и ч и н ах  /' и к  т р е б у е т с я  о ц е н и т ь , ч т о  в ы го д н ее : н а р а щ и в а т ь  к а 
п и т а л о в л о ж е н и я  и л и  в л о ж и т ь  их  о д н о в р е м е н н о  п р и  н е п р е р ы в н о  
н а ч и с л я е м о й  п р о ц е н т н о й  ставк е .
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Вычисляя указанный интеграл методом интегрирования по 
частям, получаем:

Из полученной формулы можно сделать некоторые выводы:
1. Чем выше процентная ставка г, тем меньше дисконтная сум

ма Р  и, следовательно, выше доход, вычисляемый как разность 
между суммой ежегодно растущих капиталовложений за Глет и 
величиной Р. Если рассматривать Р  как дисконтный доход, то 
увеличение процентной ставки / снижает рентабельность помеще
ния капитала.

2. Увеличение интенсивности ежегодных капиталовложений 
(к) приводит к увеличению Р.

3. При неизменных г и к  дисконтный доход растет с увеличе
нием промежутка времени Г (количества лет).

Например, при процентной ставке г = 5% (г = 0,05) и при еже
годном увеличении капиталовложений на 5% (к = 0,05) получаем, 
что за 5 лет дисконтная сумма Р  = 550, в то время как сумма еже
годных капиталовложений за этот период составит Ре = 6,25 50; 
при к  = 0,1 (10%-ное увеличение ежегодных капиталовложений) и 
тех же самых г и Г соответственно имеет Р = 5,5 У0 и Ре = 6,5 У0, т.е. 
в первом случае разность Ре — Г, = 1,25 У0, тогда как во втором 
случае она снижается до = 50.

При аналогичных оценочных расчетах в реальных условиях 
следует учитывать существенную роль темпа инфляции, который, 
в первую очередь, определяет приемлемую величину промежутка 
времени Г. Очевидно, что при высоком уровне инфляции выгод
ны только краткосрочные капиталовложения, которьщ гаранти
руют минимальные значения риска.

Пример 4.23. Определить дисконтируемый доход за три года 
при процентной ставке 8%, если первоначальные капиталовложе
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ния составили 1 млн у.е., и намечается ежегодно увеличивать ка
питаловложения на 0,1 млн у.е.

Решение. Ясно, что капиталовложения задаются функцией 
/ ( 0  = 1 + 0,1 • л По формуле (4..4.12) записываем дисконтирован
ную сумму капиталовложений:

Р == f (1 + о ,1-0*
J о

-°№ < d t= -----— (1 + 0,010 - е 0’08'
0,08

0,1

о + 008
f V 0’08' - ^ :
J о

25 
’ 2

г 9
-  + 0,0 If 
4

- 0 .08/ = 3,05.

Это означает, что для получения одинаковой наращенной 
суммы через три года ежегодные капиталовложения от 1 до 
1,3 млн у.е. равносильны одновременным первоначальным вло
жениям 3,05 млн у.е. при той же, начисляемой непрерывно, про
центной ставке.

Пример 4.24 . Под строительство завода задан непрерывный 
денежный поток со скоростью Д?) = -?2 + 20? + 5 (млн у.е.) в тече
ние 8 лет с годовой процентной ставкой, равной 5%. Найти дис
контированную стоимость этого потока.

- 0 ,05 /Р= Г ( - t 2 +20t + 5)-e~°’°5'dt = 20(t2 + 20? + 395)е 
J о

= 20(64 + 160 + 395) • е~0’4 -  7900 • е° = 398,6.
Дважды провели интегрирование по частям.
Таким образом, начальная сумма капиталовложений равня

лась бы 398,6 млн у.е.
Рассмотрим теперь задачу нахождения капитала (основных 

фондов) по известным чистым инвестициям. Напомним: чистые 
инвестиции (капиталовложения) — это общие инвестиции, про
изводимые в экономике в течение определенного промежутка вре
мени (чаще всего — года), за вычетом инвестиций на возмещение 
выходящих из строя основных фондов (капитала). Таким обра
зом, за единицу времени капитал увеличивается на величину чис
тых инвестиций.

Если капитал обозначить как функцию времени K(t), а чистые 
инвестиции — /(t), сказанное выше можно записать в виде:

1(0 ~~rK{t),  
dt

т.е. это производная от капитала по времени ?.
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Ч а с т о  т р е б у е т с я  н а й т и  п р и р а щ е н и е  к а п и т а л а  за  п е р и о д  с м о- 
[ента в р е м е н и  г, д о  t2, т.е . в ел и ч и н у

а  к  = а д  -  K{tx).

З а м е ч а я , ч т о  K{t) яв л я е тс я  п е р в о о б р а з н о й  д л я  ф у н к ц и и  /( /) ,  и 
с п о м и н ая  ф о р м у л у , св я зы в а ю щ у ю  п е р в о о б р а з н у ю  с оп р ед ел ен - 
ы м  и н т е гр а л о м , м о ж н о  с р а зу  н ап и с а т ь :

АК  = К (и  - j: ( 0 - * ( 0 = Г 2 / ( О Л .  (4.4.13)
•''1

П у ст ь , н а п р и м е р , п о  з а д а н н ы м  ч и с т ы м  и н в е с ти ц и я м

7 (0  = 7000-У? = 7000?1/2

уж но о п р е д е л и т ь  п р и р а щ е н и е  к а п и т а л а  з а  т р и  го д а . О ч е в и д н о , 
го =  0, ?2 =  3.

Н е п о с р е д с т в е н н о е  п р и м е н е н и е  ф о р м у л ы  д ает :

з 2 Г ’ ",3
А К = К ( 3 ) - К ( 0 )  = Г 7000?2й? = 7000 

J о

= 7000
2 -  2 -  
- З 2 - - 0 2
3 3

= 24248,71.

Т еп е р ь , о с т а в л я я  н еи зм е н н о й  ф у н к ц и ю  7(1), за д а ю щ у ю  инвес- 
щ и и , п о п р о б у е м  о т в е т и т ь  н а  во п р о с : ч е р ез  с к о л ь к о  л е т  п р и р а -  
ен и е с о с т а в и т  50000, т.е .

А К  = 50000.

О б о з н а ч а я  и с к о м ы й  п р о м е ж у т о к  в р е м е н и  ч ер ез Т, м о ж н о  н а- 
ю а т ь

А К  =

ш , п о д с т а в л я я  ч и с л ен н ы е  зн а ч е н и я ,

50000=  7000 /2 <7/.
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М ы получили уравнение, которое интересно тем, что неизвес
тная величина Т —  это верхний предел интегрирования. Д ля ре
шения вычислим определенный интеграл

В данном  случае это нелинейное уравнение реш ается доста
точно просто. Разделим обе части на постоянны й множ итель, что

Именно столько лет требуется, чтобы  приращ ение капитала 
составило 50000.

Важнейшим отделом банка является кредитный. П ри выдаче 
кредита (или ссуды) всегда есть опасение, что клиент не вернет 
кредит. К онечно, в цивилизованны х странах  возврата кредита 
можно потребовать через суд, но во многих ситуациях банки не 
идут этим путем. А ведь невозврат кредита —  это прямы е потери 
банка, которы е вполне м огут сказаться и на зарплате работни
ков, а то и привести к банкротству банка. П оэтом у предотвращ е-

-10

Теперь уравнение мож но записать в виде:
з

4666,67 • Т 2 =50000.

дает:
з

Т 2 =10,71.

Возводя обе части в степень 2/3

2 2 2

(Г 3) 3 =10,713,

окончательно получаем

Т  = 4,86.

4.5 КРЕДИТНЫЕ РИСКИ

4.5.1. Факторы, способствующие 
возникновению кредитных рисков
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ние невозврата, уменьш ение риска невозврата кредитов —  это 
важнейшая задача кредитного отдела.

К редитный риск для банков склады вается из сумм задолж ен
ности заемщ иков по банковским  ссудам, а такж е из задолж еннос
ти клиентов по другим  сделкам. К ом пании  тож е м огут подвер
гаться определенному кредитному риску в своих операциях с бан 
ком. Если компания имеет м ного свободны х средств, которы е она 
помещ ает на банковский депозит, то  при возникновении риска 
ликвидации банка ком пания потеряет больш инство своих вкла
дов. Сущ ествует такж е процентны й риск при размещ ении слиш 
ком больш ого депозита в одном  банке, ибо этот банк, осознавая, 
что компания является регулярны м  вкладчиком , м ож ет не пред
ложить такую  же высокую  ставку процента по новом у вкладу, 
какую компания м огла бы получить в другом  банке.

П одверж енность кредитному риску существует в течение все
го периода кредитования. П ри предоставлении ком м ерческого 
кредита риск возникает с м омента продаж и и остается до момен
та получения платеж а по сделке. П ри банковской ссуде период 
подверж енности кредитному риску приходится на все время до 
наступления ср о к а  возвращ ения ссуды. В еличина кредитного  
риска —  сумма, которая может бы ть потеряна при неуплате или 
просрочке вы платы  задолж енности . М акси м альн ы й  потен ц и 
альный убы ток —  это полная сумма задолж енности в случае ее 
невыплаты клиентом. П росроченны е платежи не приводят к пря
мым убы ткам, а возникаю т косвенные убы тки, представляю щ ие 
собой издерж ки по процентам  (из-за необходим ости ф инанси
р о вать  д еб и торов  в течение более д л и тел ьн о го  врем ени, чем 
необходимо), или потерю  процентов, которы е мож но бы ло бы 
получить, если бы деньги бы ли возвращ ены  раньш е и помеш е
ны на депозит. Н есмотря на то , что кредитны й риск велик для 
кредитов, компаниям, находящ имся в слож ном  положении, бан 
ки все же вынуждены их представлять, дабы  не терять возм ож 
ные прибыли.

Пример 4.25. О бработка статистических данны х п оказала, что 
запросы кредитов в банке следующие: 15% —  государственные 
органы , 25% —  другие банки и остальны е ю ридические лица. Ве
роятность невозврата взятого кредита соответственнол'акова: 0,03; 
0,06 и 0,15.

Н айдем вероятность невозврата очередного запроса на кре
дит по формуле полной вероятности. Если В х —  запрос поступил
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от госорганов, В 2 —  от банка, В г —  от ю ридического лица и А — 
невозврат очередного кредита, то:

Р(А) = Р(ВХ )£Я] (А ) + Р(В2 ) Д  (Л) + Р(В3 Д  (А ) =

= 0,15 • 0,03 + 0,25 • 0,06 + 0,6 ■ 0,15 = 0,1095.

После сообщ ения о невозврате кредита, было установлено, что 
данны е клиента в факсе нечеткие. К акова вероятность, что дан 
ный кредит не возвращ ает какой-то госорган?

По формуле Байеса имеем:

= 0 .0 4 П .
Р (А ) 0,1095

Кредитный риск измеряется с помощ ью  коэффициента зависи
мости. Гиринг ■— это коэффициент, суть которого состоит в опре
делении соотнош ения разм ера заем ного капитала, по которому 
начисляются проценты, и акционерного капитала. Д ля определе
ния гиринга нужно определить акционерны й и заемный капиталы.

А кционерны й капитал — капитал, сф орм ированны й за счет 
простых акций, находящ ихся в обращ ении, плюс балансовая сто
имость резервов. Заемный капитал —  капитал, состоящ ий из бан 
ковских займов, коммерческих ссуд и долговы х обязательств.

Считается, что гиринг компании высок, если он превыш ает 
100%. Это происходит в том  случае, когда заемный капитал явля
ется главны м источником  финансовых средств, необходимых для 
бизнеса.

Высокий гиринг говорит о высоком кредитном  риске. О днако 
не существует определенного уровня гиринга, превыш ение кото
рого означает, что кредитование компании становится непремен
но рискованны м. И зм енения гиринга увязы ваю т с изменением 
экономической ситуации в стране и ситуации на рынке.

4.5.2. Анализ кредитных рисков
Н есмотря на различия в основных принципах и практических 

нормах финансового и бухгалтерского учета, финансовая отчет
ность фирмы нередко содерж ит данные относительно ее ф инансо
вого полож ения и сведения об эффективности ее хозяйственной 
деятельности в прош лом, которы е м огут пригодиться руководи
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телям для анализа и прогнозирования будущей работы  компании. 
При проведении анализа финансовых результатов деятельности 
фирмы на основе ее ф инансовой отчетности используется ряд спе
циальных коэффициентов, с помощ ью  которы х можно сравнивать 
показатели разных компаний или данны е по одной и той же ком 
пании за разные периоды времени.

Воспользовавш ись этими коэффициентами, мож но проанали
зировать пять основных аспектов деятельности фирмы: рентабель
ность, оборачиваемость активов, финансирование из собственных 
и заемных средств или финансовый «рычаг» (финансовый ливе- 
ридж), ликвидность и рыночную  стоимость.

Одним из самых важных коэффициентов при анализе кредит
ного риска является процентное покрытие. Его суть заклю чается 
в сопоставлении процентных вы плат ком пании с суммами ее при
были, из которы х делаю тся эти вы платы . Э тот коэффициент от
раж ает способность компании вы полнять свои обязательства по 
выплате процентов за кредит. И менно в возмож ности того, что 
компания не сможет выплатить процент, и заклю чается опасность 
при высоком гиринге.

К о эф ф и ц и ен т  п о к р ы ти я  п р о ц ен т о в  (К П П ) оп ред еляется  
как  о тн ош ен и е п р и б ы л и  до  вы п л аты  п р о ц ен то в  и н ал о го в  
(EBIT —  earnings before interest and taxes) к затратам  на выплату 
процентов:

КП П  = --------------------------  . (4 5 1 )
затраты на выплату процентов

Д войное и меньш ее процентное покры тие считается очень 
низким, тройное покры тие является предельным, и лиш ь после 

того, как  оно будет превыш ено, затраты  на выплату процентов 
будут считаться приемлемыми. О днако низкое процентное п о 
кры тие в одном  году м ож ет бы ть лиш ь временны м  явлением, 
которое исчезнет, если возрастет прибы ль или снизятся затраты  
на проценты.

Н изкое и ухудшающееся из года в год процентное покры тие 
вызывает больш ую  тревогу у компании. П ри анализе кредитос
пособности мож но использовать еще один показатель — коэффи
циент задолж енности (КЗ). Он фиксирует ту часть общей стоимо-
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Общая сумма задолженностиКо = ....... . . , , =
Чистая стоимость Общая стоимость 

фиксированных + текущих 
активов активов

_ Суммарная задолженность
Суммарные активы (4.5.2)

Более высокий коэффициент говорит о более высоком кредит
ном риске. Значение коэффициента, превышающее 50%, указы ва
ет на высокий уровень общей задолженности.

4.5.3. Приемы уменьшения кредитных 
рисков

С ущ ествует четы ре потенциальны х источника денеж ны х 
средств для уплаты долгов: коммерческие операции; продажа фик
сированных активов; изыскание новых средств; гарантии третьей 
стороны. Основным источником средств являются обычно денеж
ные поступления от проводимых компанией коммерческих опе
раций. Один из основных способов снижения риска неплатежа по 
ссуде — тщательный отбор потенциальных заемщиков. Существу
ет множество методик анализа финансового положения клиента 
и его надежности с точки зрения своевременного погашения дол
га банку. В практике американских банков применяется «прави
ло пяти си», где критерии отбора клиентов обозначены словами, 
начинающимися на букву «си»: 

character (характер заемщика); 
capacity (финансовые возможности); 
capital (капитал, имущество); 
collatéral (обеспечение); 
conditions (общие экономические условия).
Под характером заемщика понимаются: его репутация, степень 

ответственности, готовность и желание погаш ать долг. Банк стре
мится прежде всего выяснить, как заемщик (фирма или частное 
лицо) относился к своим обязательствам в прош лом, были ли у 
него задержки в погашении займов, каков его статус в деловом

сти активов  ком п ан и и , к о то р ая  ф инансируется за  счет к реди та и
рассчиты вается  следую щ им образом :
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мире. Банк стремится получить психологический портрет заем
щика, используя для этого личное интервью с ним, досье из лич
ного архива, консультации с другими банками и фирмами и про
чую доступную информацию.

Финансовые возможности заемщика, его способность погасить 
кредит определяются с помощью тщ ательного анализа его дохо
дов и расходов и перспектив изменения их в будущем.

К  способам уменьшения кредитного риска можно отнести сле
дующие:

•  кредитный отдел долж ен постоянно систематизировать и 
обобщ ать информацию по выданным кредитам и их возвращ е
нию. Информация по выданным кредитам долж на быть система
тизирована по размерам выданных кредитов, долж на быть пост
роена классификация клиентов, которы е взяли кредит (физи
ческие лица, государственны е орган ы , п ред приятия , другие 
банки и т.п.);

•  банк в целом должен вести кредитную историю своих клиен
тов, в том  числе и потенциальных (т.е. когда, где, какие кредиты 
брал и как их возвращ ал клиент). П ока в России большинство 
клиентов не имеют своей кредитной истории. Кроме того, обыч
но оценивается возможность возврата клиентом кредита с помо
щью анализа его баланса —  если это банк; планов и технического 
уровня производства, перспектив развития — если это предприя
тие, и т.п.;

•  в банке долж на быть четкая инструкция по выдаче кредита 
(кому какой кредит можно выдать и на какой срок);

• долж ны быть установлены четкие полномочия по выдаче 
кредита, чем выше ранг работника банка, тем большую сумму 
кредита он может подписать;

• есть различные способы обеспечения кредита, например кли
ент отдает что-то в залог, и если не возвращ ает кредит, то банк 
становится собственником залога;

•  для выдачи особо больших и опасных кредитов объединя
ются несколько банков и сообщ а выдаю т этот кредит;

•  существуют страховые компании, которые страхуют невозв
рат кредита (но есть точка зрения, что невозврат кредита не под
лежит страхованию —  это риск самого банка);

•  существуют внешние ограничения п«?1 выдаче кредитов (на
пример, установленные Центральным банком); скажем, не разре
шается выдавать очень крупный кредит одному клиенту, и т.д.
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Общая сумма задолженности
Kj  —-------— —  ~VT/r~* "** *" ** —Чистая стоимость Общая стоимость

фиксированных + текущих 
активов активов

_ Суммарная задолженность
Суммарные активы (4.5.2)

Более высокий коэффициент говорит о более высоком кредит
ном риске. Значение коэффициента, превышающее 50%, указы ва
ет на высокий уровень общей задолженности.

4.5.3. Приемы уменьшения кредитных 
рисков

С ущ ествует четы ре п отенциальны х источника денеж ны х 
средств для уплаты долгов: коммерческие операции; продажа фик
сированных активов; изыскание новых средств; гарантии третьей 
стороны. Основным источником средств являются обычно денеж
ные поступления от проводимых компанией коммерческих опе
раций. Один из основных способов снижения риска неплатежа по 
ссуде — тщательный отбор потенциальных заемщиков. Существу
ет множество методик анализа финансового положения клиента 
и его надежности с точки зрения своевременного погашения дол
га банку. В практике американских банков применяется «прави
ло пяти си», где критерии отбора клиентов обозначены словами, 
начинающимися на букву «си»: 

character (характер заемщика); 
capacity (финансовые возможности); 
capital (капитал, имущество); 
collatéral (обеспечение); 
conditions (общие экономические условия).
Под характером заемщика понимаются: его репутация, степень 

ответственности, готовность и желание погаш ать долг. Банк стре
мится прежде всего выяснить, как заемщик (фирма или частное 
лицо) относился к своим обязательствам в прошлом, были ли у 
него задержки в погашении займов, каков его статус в деловом

сти активов  ком п ан и и , к о то р ая  ф инансируется за  счет к реди та и
рассчиты вается  следую щ им образом :
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мире. Банк стремится получить психологический портрет заем
щика, используя для этого личное интервью с ним, досье из лич
ного архива, консультации с другими банками и фирмами и про
чую доступную информацию.

Финансовые возможности заемщика, его способность погасить 
кредит определяются с помощью тщ ательного анализа его дохо
дов и расходов и перспектив изменения их в будущем.

К  способам уменьшения кредитного риска можно отнести сле
дующие:

•  кредитный отдел долж ен постоянно систематизировать и 
обобщ ать информацию по выданным кредитам и их возвращ е
нию. Информация по выданным кредитам долж на быть система
тизирована по размерам выданных кредитов, долж на быть пост
роена классификация клиентов, которы е взяли кредит (физи
ческие лица, государственны е орган ы , п ред приятия , другие 
банки и т.п.);

•  банк в целом должен вести кредитную историю своих клиен
тов, в том  числе и потенциальных (т.е. когда, где, какие кредиты 
брал и как их возвращ ал клиент). П ока в России большинство 
клиентов не имеют своей кредитной истории. Кроме того, обыч
но оценивается возможность возврата клиентом кредита с помо
щью анализа его баланса —  если это банк; планов и технического 
уровня производства, перспектив развития — если это предприя
тие, и т.п.;

•  в банке долж на быть четкая инструкция по выдаче кредита 
(кому какой кредит можно выдать и на какой срок);

• долж ны быть установлены четкие полномочия по выдаче 
кредита, чем выше ранг работника банка, тем большую сумму 
кредита он может подписать;

• есть различные способы обеспечения кредита, например кли
ент отдает что-то в залог, и если не возвращ ает кредит, то банк 
становится собственником залога;

•  для выдачи особо больших и опасных кредитов объединя
ются несколько банков и сообщ а выдаю т этот кредит;

• существуют страховые компании, которые страхуют невозв
рат кредита (но есть точка зрения, что невозврат кредита не под
лежит страхованию — это риск самого банка);

•  существуют внешние ограничения по6“выдаче кредитов (на
пример, установленные Ц ентральным банком); скажем, не разре
шается выдавать очень крупный кредит одному клиенту, и т.д.
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Потери от непогашения ссуд — неизбежный продукт активной 
деятельности любого банка. Их нельзя полностью ликвидировать, 
но возможно свести к минимуму. В американских коммерческих 
банках существует система, помогающая выявить причины возник
новения проблемных кредитов, а также спрогнозировать само их 
появление. Согласно этой системе к возникновению сомнительных 
кредитов приводят факторы, зависящие и не зависящие от банка. 
К  первым относятся все аспекты, связанные с кредитным процес
сом, т.е. с адекватным анализом кредитной заявки, кредитной до
кументацией и т.д. Самостоятельные факторы —  неблагоприятные 
экономические условия, в которых оказался заемщик, стихийные 
бедствия.

Большое внимание американские коммерческие банки уделя
ют прогнозированию  проблемных кредитов на этапах анализа 
кредитной заявки и ее исполнения.

М ногообразие форм кредитования и инвестирования обуслов
ливает необходимость нахождения критерия наиболее выгодного 
помещения капитала. Поясним: нам встречается два рекламных 
объявления; один банк предлагает 15,5% ежеквартально, а дру
гой — 15,2% ежемесячно. Что лучше? Для того чтобы ответить на 
этот и подобные вопросы, вводится вспомогательное понятие — 
эффективная процентная ставка.

Если на основной вклад Р  в течение года т раз начисляются 
сложные проценты, то при годовой процентной ставке г ожидае
мый вклад Р, через год составит:

Эффективная годовая процентная ставка г3 определяется из 
условия:

т.е. это процент, начисляемый за год лиш ь один раз и дающ ий тот
же результат, что и сложные проценты с начислением т раз в году.
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П риравнивая правые части уравнений,

т

р  1+ - ^ -  =/>( 1 + - ^ -  
100 100т

окончательно находим

т

гэ =100 1 + - ^ —  
I 100т

- 100. (4.5.3)

В отличие от эффективной ставки гэ первоначальная ставка г с 
т-кратн ы м  начислением называется номинальной. Теперь мы го
товы ответить на вопрос, какое предложение выгоднее: 15,5% ежек
вартально или 15,2% ежемесячно.

В первом случае

Отсюда, используя полученную формулу (4.5.3), находим 

гэ = 16,4244%.

Во втором случае

г = 15,2; т = 12.

П о той же формуле

Таким образом, 15,5% еж еквартально д а ет  больш ий годовой 
доход, чем 15,2% ежемесячно.

Полученная формула (4.4.5) имеет еще одно полезное приме
нение: расчет платежей погаш ения по заданной  величине креди
та. Самый простой пример —  взятие ссуды в банке для покупки 
какой-либо вещи с последующим погаш ением  долга периодичес
кими равными платежами. П олож им, вы  берете в банке 5000 для 
приобретения автомобиля. У  банка долж ен бы ть свой «интерес», 
поэтому его условия таковы: срок погаш ения кредита 3 года, про
центная ставка — 12% годовых ежемесячно. Н апом ним , что фра-

г = 15,5; т = 4.

гэ = 16,3049%.
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Потери от непогашения ссуд — неизбежный продукт активной 
деятельности любого банка. Их нельзя полностью ликвидировать, 
но возможно свести к минимуму. В американских коммерческих 
банках существует система, помогающая выявить причины возник
новения проблемных кредитов, а также спрогнозировать само их 
появление. Согласно этой системе к возникновению сомнительных 
кредитов приводят факторы, зависящие и не зависящие от банка. 
К  первым относятся все аспекты, связанные с кредитным процес
сом, т.е. с адекватным анализом кредитной заявки, кредитной до
кументацией и т.д. Самостоятельные факторы — неблагоприятные 
экономические условия, в которых оказался заемщик, стихийные 
бедствия.

Больш ое внимание американские коммерческие банки уделя
ют прогнозированию  проблемных кредитов на этапах анализа 
кредитной заявки и ее исполнения.

М ногообразие форм кредитования и инвестирования обуслов
ливает необходимость нахождения критерия наиболее выгодного 
помещения капитала. Поясним: нам встречается два рекламных 
объявления; один банк предлагает 15,5% ежеквартально, а дру
гой — 15,2% ежемесячно. Что лучше? Для того чтобы ответить на 
этот и подобные вопросы, вводится вспомогательное понятие — 
эффективная процентная ставка.

Если на основной вклад Р  в течение года т раз начисляются 
сложные проценты, то при годовой процентной ставке г ожидае
мый вклад Р, через год составит:

Эффективная годовая процентная ставка гэ определяется из 
условия:

т.е. это процент, начисляемый за год лиш ь один раз и даю щ ий тот
же результат, что и сложные проценты с начислением т раз в году.
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П риравнивая правые части уравнений,

т

р  1 + - ^ - 1 = />[ 1 + —^— 
100 100т

окончательно находим

(4.5.3)

В отличие от эффективной ставки гэ первоначальная ставка г с 
т-кратн ы м  начислением называется номинальной. Теперь мы го
товы ответить на вопрос, какое предложение выгоднее: 15,5% ежек
вартально или 15,2% ежемесячно.

В первом случае

Отсюда, используя полученную формулу (4.5.3), находим

Таким образом, 15,5% еж еквартально д а ет  больш ий годовой 
доход, чем 15,2% ежемесячно.

Полученная формула (4.4.5) имеет ещ е одно  полезное приме
нение: расчет платежей погашения по задан н ой  величине креди
та. Самый простой пример — взятие ссуды в банке для покупки 
какой-либо вещи с последующим погаш ением  долга периодичес
кими равными платежами. П олож им, вы  берете в банке 5000 для 
приобретения автомобиля. У  банка долж ен  бы ть свой «интерес», 
поэтому его условия таковы: срок погаш ения кредита 3 года, про
центная ставка — 12% годовых ежемесячно. Н апом ним , что фра-

г = 15,5; т — 4.

гэ = 16,4244%.

Во втором случае

г =  15,2; т -  12.

По той же формуле

гэ = 16,3049%.
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П отери  от непогаш ения ссуд —- неизбеж ны й продукт активной 
деятельности  лю бого  банка. И х нельзя полностью  ликвидировать, 
но  возм ож но свести к минимуму. В ам ериканских коммерческих 
банках сущ ествует система, пом огаю щ ая вы явить причины  возник
новения проблем ны х кредитов, а  такж е спрогнозировать  сам о их 
появление. С огласно этой  системе к возникновению  сомнительны х 
кредитов приводят ф акторы , зависящ ие и не зависящ ие от банка. 
К  первы м  относятся все аспекты , связанны е с кредитны м  процес
сом, т.е. с адекватны м  анализом  кредитной  заявки, кредитной д о 
кументацией и т.д. С ам остоятельны е ф акторы  —  неблагоприятны е 
экономические условия, в которы х оказался заем щ ик, стихийные 
бедствия.

Б ольш ое вним ание ам ериканские ком м ерческие бан ки  уделя
ю т п р о гн о зи р о ван и ю  проблем н ы х  к ред и тов  н а  этап ах  ан али за 
кредитной  заявки  и ее исполнения.

М н огообрази е ф орм  кредитования и инвестирования обуслов
л и вает  н еобходим ость  нахож дения кри тери я наиболее вы годного  
п ом ещ ения кап и тала . П оясним : нам  встречается два реклам ны х 
объявления; один бан к  пред лагает  15,5% еж еквартально , а  д ру 
гой  —  15,2% еж емесячно. Ч т о  лучш е? Д л я  того  чтобы  ответить  н а  
этот  и подобны е вопросы , вводится вспом огательное понятие —  
эф ф ективная проц ен тн ая  ставка.

Е сли н а  основной  вклад  Р  в течение го д а  т  р аз  начисляю тся 
слож ны е проценты , то  при год овой  п роц ен тн ой  ставке г ож идае
мы й вклад  Р { через год  составит:

Э ф ф ективная го д о вая  проц ен тн ая  ставка  г3 определяется из 
условия:

т.е. это  процент, начисляем ы й за  го д  ли ш ь один раз и даю щ ий  то т
же результат, что и слож ны е проценты  с начислением  т р аз  в году.

4.5.4. Платежи по кредитам

/

/
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П р и р авн и в ая  правы е части  уравнений,

т

окончательно находим

/ \т
гэ = 100 1 +

г
- 100.

100/м (4.5.3)
\ /

В отличие от  эф ф ективной ставки  гэ п ервон ач альн ая  ставк а  г с 
/и -кратны м  начислением  назы вается ном инальной . Т еперь м ы  го 
товы  ответить н а  вопрос, какое предлож ение выгоднее: 15,5% еж ек
вартальн о  или  15,2% еж емесячно.

В п ервом  случае

О тсю да, используя полученную  ф орм улу (4.5.3), находим  

гэ =  16,4244%.

Во втором  случае

Т аки м  образом , 15,5% еж еквартальн о  д ает  больш ий годовой  
доход, чем 15,2% ежемесячно.

П олученная ф орм ула (4.4.5) им еет еще одно полезное п ри м е
нение: расчет платеж ей погаш ения по задан н ой  величине кред и 
та. С ам ы й  простой  прим ер —  взятие ссуды в банке для покупки  
какой -ли б о  вещ и с последую щ им  погаш ением  д о л га  периодичес
ким и равны м и  платеж ам и. П олож и м , вы  берете в $анке 5000 для 
приобретения автом обиля. У  б ан к а  долж ен  бы ть свой «интерес», 
поэтом у его условия таковы : срок погаш ения кредита 3 года, п р о 
центная ставк а  —  12% годовы х еж ем есячно. Н ап ом н и м , что  ф ра-

г = 15,5; /и — 4.

г — 15,2; т — 12.

П о  той  же ф орм уле

гэ = 16,3049%.

233



за «12% годовых ежемесячно» означает сложные ежемесячные про- 
12%центы в размере = 1%.

Спрашивается, каковы должны быть ваши ежемесячные пла
тежи, если по условию они одинаковы по величине. Для решения 
этой и подобных задач удобно формулу (4.4.5) представить в виде:

* ~ Т ^ г р- <4 - 5 -4 >

где Р  — величина кредита,
г = / ■ 100 — процентная ставка:

Л — искомый размер платежа; 
п — общее число платежей.

Применим полученную формулу для решения примера о по
купке автомобиля. Подставляя численные значения

Р = 5000; г = 1; п = 3 ■ 12 = 36,

легко находим размер платежа

Я = 166,07.

Следует заметить, что общая сумма ваших платежей составит:

36 • 166,07 = 5978,52,

т.е. превышает (и существенно) стоимость автомобиля, равную 
5000. Это превышение и есть «интерес» банка.

Если по условиям займа должник обязуется вернуть сумму 
долга в конце срока в виде разового платежа, то он должен пред
принять меры для обеспечения этого. При значительной сумме 
долга обычная мера заключается в создании погасительного фон
да, который создается из последовательных взносов должника 
(например, на специальный счет в банке), на которые начисляют
ся проценты. Таким образом, должник имеет возможность после
довательно инвестировать средства для погашения долга. Очевид
но, что сумма взносов в фонд вместе с начисленными процента
ми, накопленная в погасительном фонде к концу срока долга, 
должна быть равна его сумме. Взносы могут быть как постоян
ными так и переменными во времени. Задача заключается в опре
делении размеров срочных уплат и составляющих их элементов в 
зависимости от конкретных условий займа.
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Пример 4.26. Кредит в сумме 100000 у.е. выдан на пять лет по 
ставке 12% годовых. Проценты на кредит должны выплачиваться в 
конце каждого полугодия. Найти необходимую величину выплат в 
фонд погашения долга, если проценты на выплаты начисляются по 
ставке 8% годовых. Каким будет размер фонда к концу третьего года?

Решение. Проценты на выплаты фонда начисляются по ставке 8% 
годовых или 4% полугодовых, поэтому, чтобы к концу пятого года 
фонд содержал ЮООООу.е., величина выплат должна быть равна (4.3.3):

здесь Р , = 100000 у.е., / = 0,04; п  = 10 — число выплат, тогда

Я = ------— Ю0000 = 8329,1 у.е.
(1 + 0,04) -1

Проценты на долг в конце каждого полугодия составляют 6% 
от 100000 у.е., то есть 6000 у.е. Полный годовой расход по долгу 
составляет:

8329,1 + 6000 = 14329,1 у.е.

В конце третьего года фонд содержит из формулы (4.3.4):

П + л6 —1 104б — 1Р =  1. я = ^ (. 8з29 д = 55246,7 у.е.
3 i 0,04

Ясно, что рассматриваемый способ погашения долга — созда
ние фонда — выгоден должнику только тогда, когда проценты по 
ставке больше, чем процент выплат за долг.

4.5.5. Наращение и выплата процентов 
в потребительском кредите

Одной из распространенных форм кредитования являются 
потребительские кредиты. Это, как правило, краткосрочные сум
мы, выдаваемые на покупку автомобилей, телевизоров, бытовой 
техники и других предметов широкого потребления. Для потре
бительского кредита выплаты осуществляются в виде последова
тельности периодических платежей.
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В потребительском кредите проценты, чаще всего, начисля
ются на всю сумму кредита и присоединяются к основному долгу 
уже в момент открытия кредита. Погашение долга с процентами 
производится частями (обычно равными суммами) на протяже
нии всего срока кредита. В таком случае наращенная сумма долга 
равна:

Р, = Р(1+т),

а величина разового погасительного платежа Р составит:

„  Р, Р(1 + т)
Я = -*- = -*----------------------------------(4.5.5)

тп тп

где п — срок кредита в годах; 
т — число платежей в году.

Отметим, что проценты начисляются на первоначальную сум
му долга, в то время как его фактическая величина систематичес
ки уменьшается во времени. В связи с этим действительная сто
имость кредита заметно превышает договорную процентную став
ку, что следует учитывать при оценке риска.

Пример 4.27. Кредит для покупки товара на 300000 у.е. открыт 
на три года, процентная ставка — 10%, выплата в конце каждого 
месяца.

Сумма долга с процентами;

Р, = 300000(1 + 3 • 0,1) = 390000 у.е.

Ежемесячные платежи:

_ 390000 1Лв„ „Я = --------- = 10833,33 у.е.
12-3

Пример 4.28. Кредит в размере 10000 у.е. получен под 12% го
довых. Долг должен быть погашен ежемесячными выплатами в 
течение года. Найти размер погасительных платежей при равно
мерной выплате процентов.

Решение. Если проценты за год обозначим через /7, то

П =  10000 • 0,12 • 1 = 1200 у.е.
5 = 10000 + 1200 = 10000 (1 + 1 ■ 0,12) = 11200 у.е
£  = 11200 : 12 = 933,3 у.е.
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Причем, 833,3 у.е. из каждой выплаты идет на погашение основ
ного долга (10000 у.е.) и 100 у.е. на погашение процентов (1200 у.е.)

Подчеркнем еще раз следующий важный момент. Если действи
тельно предполагать, что процентная ставка, по которой выпла
чиваются проценты за пользование кредитом, составляет 12% го
довых, то это глубоко ошибочное предположение, так как эта став
ка намного больше.

Нетрудно показать, что при равномерной выплате процентов 
действительная годовая процентная ставка A PR (annual percentage 
rate) определяется по формуле:

. 2тП 2mni

~ Р(тп + \) ~ тп + \ '  (4 -5-6)

Данная формула включает проценты на невыплаченный оста
ток основного долга.

Для нашего примера:

APR = - '12-'12-0 = 0,2215 (= 22%).
10000-13

Это значение процента значительно выше предполагае
мых 12%.

Рассмотрим проблему определения остатка задолженности на 
любой промежуточный момент времени срока кредита. Для ре
шения этой задачи следует разбить величину R  на проценты и сум
му, идущую на погашение основного долга.

Если предположить равномерное распределение выплат про
центов, то деление расходов на постоянные суммы процентов и 
погасительные платежи можно представить как:

Pi Р
r  = r 1 + r 2 = —  + — , (4.5.7)

т пт

где Я, и R2 проценты и размер погашения основного долга.

За рубежом подобное разбиение проводят основываясь на пра
виле 78 (Rule of 78), которое получило свое назван^ из-за того, 
что сумма порядковых номеров месяцев в году равна 78. Пусть 
срок кредита равен одному году. Тогда, согласно правилу 78, доля

12процентов в сумме расходов в первом месяце равна — , во вто-
78
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11 1
ром —  —  и последняя уплата процентов равна — , т.е. доля про- 

78 78
центов линейно убывает. П ри погашении основного долга сумма 
списания последовательно увеличивается. Тогда для годового сро
ка имеем:

£ ,=  —  Pi; R2 = R -R x = P(l + l ) - ~ P i - ,  t = 12,11.......... 1.
1 78 2 1 12 78

Предположим теперь, что имеем кредит со сроком М  месяцев. 
Последовательные номера месяцев в обратном  порядке есть пос
ледовательность {/}:

М, М —  1, М  — 2, . . . ,  1,

сумма чисел которой равна:

w = £ ï = (a/+OM

Д оли от общей суммы начисленных процентов находятся как
t ^

— . Следовательно,N

R \ = ~  P-i-n\ R2 = R - - ^ P i n .  (4.5.8)

Отсюда видно, что в каждом месяце выплаты процентов со- 
Pinкращаются на величину на такую же сумму увеличиваются

суммы списания основного долга.
Пример 4.29. Потребительский кредит в сумме 10000 у.е. вы

дан на 3 года при разовом начислении процентов по ставке 12% 
годовых. Погашение задолженности помесячное.

Решение. Общ ая сумма задолженности

Р, = Р( 1 + пк) = 10000(1+3 ■ 0,12) = 13600 у.е.

Сумма расходов по обслуживанию долга

R = —  = = 377l78 у.е.
тп 12-3
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Сумма номеров месяцев

№ = Н ± 1>М- 2 6 1 1Д 36 = 666;(=36 35 ,
2 2

Д ля первого месяца находим:

Я. = —  .Ю000-0Д2-3 = 194,59у.е„
1 666
/?2 =377,78-194,59 = 183,19 у.е.

Если проценты и суммы погашения определять по формуле 
(4.5.7), то

„ 10000 0,12 1ЛЛ _ 10000Я ,= ----- ------- = 100 у.е.; И2 = = 277,78 у.е

Аналогично определяются проценты и суммы погашения дол
га для каждого месяца. Анализ этих результатов показывает, что 
при равномерном списании долга остаток долга меньше при спи
сании по правилу 78, т.е. равномерное списание приводит к более 
быстрому списанию задолженности.

Также следует отметить, что в потребительском кредите при 
разовом начислении процентов должник фактически выплачива
ет проценты и за списание суммы долга. А это означает, что, если 
бы проценты начислялись на остатки долга, то кредит обошелся 
бы заметно дешевле при одинаковой процентной ставке.

4.5.6. Кредитные гарантии
Ф ункционирование механизма выдачи гарантий по кредитным 

рискам распространяется на все элементы финансовой системы и 
играет важную роль в корпоративных и государственных финан
сах. Родительские компании обычно гарантирую т долговые обя
зательства своих дочерних подразделений. Коммерческие банки 
и страховые компании предлагаю т за соответствующую плату 
гарантии для ш ирокого ряда финансовых инструментов, начиная 
с традиционных аккредитивов и заканчивая процентными став
ками и валютными свопами.
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В качестве самых крупных гарантийных учреждений, как пра
вило, выступают правительства и правительственные структуры. 
Даже в СШ А, где доминирует философия ограниченного вмеша
тельства государственных структур в частный сектор, федераль
ные и местные органы власти предоставляю т ш ирокий спектр 
финансовых гарантий. Самым важным среди них, как в экономи
ческом, так и политическом отношении, является страхование 
банковских вкладов. Однако гарантии ш ироко используются и в 
других случаях. В корпоративном секторе правительство гаран
тирует долги малого бизнеса, в некоторых случаях это было сде
лано и для очень крупных предприятий.

Однако механизм гарантий распространен даже шире, чем 
можно предположить, по такому перечню явных гарантий. К аж 
дый раз при заключении кредитной сделки ее участники предус
матриваю т неявное гарантирование этой сделки. Для того чтобы 
убедиться в этом, рассмотрим базовое тождество, выполняющее
ся как с формальной, так и с фактической точки зрения.

т, ~ гарантии кредит, свободныйгИСКПЯЯ н н ь ш + возвращения = от риска непогашения. 
кредит кредита (безрисковый кредит)

Рискованный _ безрисковый _ кредитные 
кредит кредит грантии

Таким образом, каждый раз, когда в Америке кредиты (в дол
ларах) предоставляются кому-либо за исключением правительства 
СШ А, кредиторы неявным образом  также продаю т и гарантии 
данных кредитов. В свете этого осуществление кредитных опера
ций состоит из двух, различных в функциональном отношении, 
сделок: предоставления безрискового кредита и принятия креди
тором на себя риска неуплаты по нему.

Для более детального рассмотрения этого момента может ока
заться полезным разбить кредитную деятельность на два этапа: 
(1) приобретение гарантии и (2) получение займа. Предположим, 
что гарант и кредитор — два разных субъекта. Н а первом этапе 
заемщик покупает у гаранта за 10 у.е. гарантию возврата кредита. 
Н а втором этапе заемщик предъявляет эту гарантию кредитору и 
получает заем в 100 у.е. под безрисковую процентную ставку в 10% 
годовых. Заемщик в результате получает чистую сумму в 100 у.е. — 
10 у.е. = 90 у.е. в обмен на обязательство вернуть через год 110 у.е.
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Безусловно, часто в качестве кредитора и гаранта выступает 
один и тот же субъект, например коммерческий банк, и заемщик 
просто получает 90 у.е. в банке, обязуясь выплатить через год 
110 у.е. Обещ анная процентная ставка по такому займу составля
ет в таком случае 22,22%, и определяется следующим образом: 
(110 у.е. — 90 у.е.) / 90 у.е. Эта предлагаемая ставка отражает как 
безрисковую процентную ставку, так и плату за предоставление 
гарантии. Для того, чтобы убедиться, что здесь присутствуют два 
различных действия, обратите внимание на тот факт, что облада
тель рискованного долга может купить гарантии у третьей сторо
ны за 10 у.е. Совокупные инвестиции кредитора в этом случае со
ставят 90 у.е. + 10 у.е. = 100 у.е., а гарантированный платеж соста
вит 110 у.е.

Таким образом, в реальности получение лю бого кредита по 
своей сути эквивалентно получению собственно безрискового кре
дита и одновременному предоставлению гарантии погашения дан
ного кредита. В сущности, кредитор выдает безрисковый кредит, 
одновременно уменьшая его на величину гарантии, требуемой для 
обеспечения его возврата. Соотношение гарантии и безрискового 
кредита может сильно меняться.

Гарантия присутствует также и при заключении других фи
нансовых контрактов, а не только займов. Например, при заклю 
чении своп-контрактов гарантии выполнения его сторонами взя
тых на себя обязательств часто предоставляются третьей сторо
ной, выступающей в качестве финансового посредника. Если такая 
гарантия не предусмотрена, каждая из сторон обеспечивает де- 
факто гарантии выполнения обязательств. Поскольку фирмы, не 
специализирующиеся на финансовой деятельности, все шире ис
пользуют такие контракты , их менеджерам необходимо лучше 
понимать методы эффективного управления, связанными с ними 
явными и неявными гарантиями.

Для анализа управления такими гарантиями можно использо
вать теорию ценообразования опционов. Гарантии подобны оп
ционам «пут». Гарант (поручитель) должен осуществить предус
мотренный финансовым инструментом денежный платеж, если его 
эмитент не способен это сделать. П отери, которые несет пору
читель, равны разности между обязательствами по*контракту, 
который он гарантировал, и выручкой от продажи подлежащих 
реализации активов должника, выступающих в качестве его обес
печения или залога по данному обязательству. Эта разность на
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зывается дефицитом. О бы чно о неплатеж еспособности долж ника 
свидетельствует полож ительны й дефицит.

Рассмотрим, например, прибыль, получаемую при предостав
лении какой-либо отдельной гарантии. Если стоимость залога, 
включающ его активы V, превыш ает предусмотренные по гаранти
рованным обязательствам  платежи Е, поручитель оставляет себе 
эту разность и ничего не платит из своих средств. О днако в том  
случае, если стоимость активов меньше, чем следующие по обяза
тельствам платежи, поручитель должен выплатить разность Е  -  V. 
М аксимальны й доход, получаем ы й поручителем , равен премии 
плюс проценты, получаемые при влож ении премии до момента 
выплаты убытков или окончания срока действия гарантии. Э тот 
м аксимальны й доход снижается за счет дефицита или потерь, сле
дующих в результате неплатежеспособности получателя кредита. 
М аксимальные потери для поручителя могут сравняться с величи
ной платежа, следующего по обязательствам. Таким образом, функ
ция, определяющая доход поручителя, имеет вид Р -  т а х  (О, Е -  V), 
где Р  —  премия плюс проценты, получаемые от ее вложения.

4.6. РИСК ЛИКВИДНОСТИ
П онятие ликвидность означает, возмож ность банка своевре

менно и полно обеспечивать выполнение своих долговы х и фи
нансовых обязательств перед всеми контрагентам и, что опреде
ляется наличием у него достаточного  собственного капитала, оп
тимальны м  размещ ением и величиной средств по статьям  актива 
и пассива баланса с учетом соответствую щ их сроков. И ны м и сло
вами, ликвидность коммерческого банка базируется на постоян
ном поддерж ании объективно необходим ого соотнош ения между 
тремя составляющими: собственным капиталом  банка, привлечен
ными и размещ енными средствами.

В м ировой банковской теории и практике ликвидность при
нято понимать как «запас» или как «поток». Л иквидность как «за
пас» вклю чает в себя определение уровня возм ож ности ком м ер
ческого банка вы полнять свои обязательства перед клиентами в 
конкретны й момент времени путем изменения структуры активов 
в пользу их высоколиквидны х статей за счет имеющихся в этой 
области неиспользованны х резервов.

Риск неликвидности заклю чается в неспособности банка бы с
тро и без особых потерь для себя обеспечить выплату своим кли
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ентам  денеж ных средств, которы е они доверили банку на к р ат
ковременной основе, а такж е вы полнить свои обязательства пе
ред клиентами в конкретны й момент времени.

Ком мерческий банк считается ликвидны м, если суммы его н а
личных средств и других ликвидны х активов, а  такж е возм ож нос
ти быстро м обилизовать средства из других источников достаточ
ны для своевременного погаш ения долговы х и финансовых обя
за т е л ь с т в . К р о м е  т о г о , л и к в и д н ы й  р е зер в  н е о б х о д и м  д л я  
удовлетворения практически лю бы х непредвиденных финансовых 
нужд: заклю чения выгодных сделок по кредиту или инвестирова
нию; на ком пенсирование сезонных и непредвиденных колебаний 
спроса на кредит, восполнение средств при неож иданном изъятии 
вкладов и т.д.

Риск неликвидности мож но раскры ть как  риск несбалансиро
ванности баланса в части ликвидности.

Баланс считается ликвидны м , если его состояние позволяет за 
счет бы строй реализации средств по активу покры вать срочные 
обязательства по пассиву. Возмож ность бы строго превращ ения 
активов банка в денежную форму для выполнения его обязательств 
предопределяется рядом ф акторов, среди которы х реш аю щ им яв
ляется соответствие сроков размещ ения средств срокам  привлече
ния ресурсов. И наче говоря, каков пассив по сроку, таким  должен 
бы ть и актив. Т олько тогда обеспечивается равновесие в балансе 
между суммой и сроком  высвобож дения средств по активу в де
нежной форме и суммой и сроком  предстоящ его платеж а по обя
зательствам  банка.

Н а ликвидность баланса банка влияет структура его активов: 
чем больш е доля первоклассны х ликвидны х средств в общей сум
ме активов, тем выше ликвидность банка. А ктивы  банка по сте
пени ликвидности можно разделить на три  группы:

1) ликвидны е средства, находящ иеся в немедленной готовнос
ти, или первоклассны е ликвидны е средства (касса, средства на 
корсчете, первоклассны е векселя и государственные ценные бу
маги);

2) ликвидны е средства в распоряж ении банка, которы е могут 
бы ть превращ ены в денежные средства. Речь идет о кредитах и 
других платежах в пользу банка со срокам и испзднения в бли
ж айш ие 30 дней, условно реализуемых ценных бумагах, зарегист
рированны х на бирже (как и участие в других предприятиях и бан
ках), и других ценностях (вклю чая нем атериальны е активы);
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3) неликвидные активы  (просроченные кредиты, ненадежные 
долги, здания и сооруж ения, принадлеж ащ ие банку и относящ ие
ся к основным фондам).

П ри анализе риска неликвидности учиты ваю тся в первую  оче
редь первоклассны е ликвидные средства.

Риск неликвидности ведет к возм ож ны м излиш ним потерям 
банка: чтобы  расплатиться с клиентом, банку, возмож но, придет
ся одолж ить деньги у других банков по более высокой процент
ной ставке, чем в обы чны х условиях.

Одним из методов, ш ироко используемых для количественной 
оценки предпринимательских рисков, является анализ финансо
вого состояния предприятия (фирмы). Это один из самы х доступ
ных методов относительной оценки риска как для предприним а
теля —  владельца предприятия, так  и для его партнеров.

Ф инансовое состояние предприятия —  это комплексное поня
тие, характеризую щ еся системой абсолю тны х и относительных 
показателей, отраж аю щ их наличие, размещ ение и использование 
финансовых ресурсов предприятия и в совокупности определяю 
щих устойчивость экономического полож ения предприятия и н а
дежность его как делового партнера.

С точки зрения оценки уровня предпринимательского риска в 
системе показателей , характеризую щ их ф инансовое состояние 
предприятий, особый интерес представляю т показатели платежес
пособности.

П од платеж еспособностью  понимается готовность предприя
тия погасить долги  в случае одновременного предъявления тре
бований со стороны  всех кредиторов фирмы о платеж ах по крат
косрочны м  обязательствам  (по долгосрочны м  —  срок возврата 
известен заранее).

П рименение показателей  платеж еспособности дает возм ож 
ность оценить на конкретны й момент времени готовность пред
приятия рассчитаться с кредиторам и по первоочередным (крат
косрочным) платеж ам  собственны ми средствами.

Основным показателем  платежеспособности является коэффи
циент ликвидности.

П латеж еспособность банка зависит от многих факторов. Ц ен
тральны й банк устанавливает ряд условий, которы е банки долж 
ны  вы п олн ять  д л я  п о д д ер ж ан и я  своей  п латеж есп особ н ости . 
Самы е важные из них: ограничение обязательств банка, реф и
н ан си рован и е б ан ко в  Ц ен тр ал ьн ы м  бан ком , р езерви рован и е
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части средств б ан ка на корреспондентском  счете в Ц ен траль 
ном банке.

Риск неплатеж еспособности вполне мож ет привести к банк
ротству банка. Серьезность риска банкротства оценивается вели
чиной соответствую щ ей вероятности. Если же вероятность мала, 
то  ею часто пренебрегаю т. К онечно, вероятность банкротства 
отлична от нуля почти в лю бой сделке из-за весьма м аловероят
ных катастрофических событий на финансовых рынках, в м асш 
табах государства, из-за природны х явлений и т.п., однако, банк
ротства происходят. Д ругое дело к ак ова  их причина, кому это 
нужно, кто это допустил?

В практике анализа финансовой состоятельности используются 
несколько коэффициентов ликвидности в зависимости от н азн а
чения и целей анализа.

О ни использую тся для оценки того , способна ли  ф ирм а по
кры вать расходы , связанны е с ее краткосрочны м и обязательства
ми, или оплачивать свои счета и оставаться при этом платеж еспо
собной.

Коэф фициент абсолю тной ликвидности  (К ал) характеризует 
степень м обильности активов предприятия, обеспечиваю щ ей сво
евременную оплату по своей задолж енности, и определяется из 
выражения:

где Св —  стоимость высоко ликвидных средств (денежные средства в 
банках и кассах, ценные бумаги, депозиты и т.п.);

Т0 — текущие обязательства предприятия (сумма краткосрочной за
долженности).

Коэф фициент текущ ей ликвидности (К,.л) показы вает, в какой  
степени текущие потребности обеспечены собственными средства
ми предприятия, без привлечения кредитов извне, и определяется 
из выражения:

V _ С В + С с
к тл т  , £  (4.6.2)

1 О

где Сс —  стоимость средств средней ликвидности (товарные запасы, деби
торская задолженность и т.п.).
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К оэф фициент критической оценки (или коэффициент лакм у
совой бумажки)

т. Денежные средства + Дебиторская задолженность
К  ко = --------------------------------------------------------------------------------------- (А б ЗЛ

Краткосрочные обязательства ’

с помощью которого оцениваются только наиболее ликвидные обо
ротные активы: денежные средства и рыночные ценные бумаги.

П риведенны е показатели  (их расчетное значение) м огут слу
ж ить ориентиром  для оценки ф инансового состояния предприя
тия в сравнении с норм ативны м и значениями.

Н апример, теоретически коэффициент абсолю тной ликвиднос
ти должен быть равен или больш е единицы. О днако, учитывая м а
лую вероятность того, что все кредиторы предприятия одновремен
но предъявят ему долговы е требования, н а  практике значение это
го коэф ф ициента м ож ет бы ть значительно  ниже. В стран ах  с 
развитой рыночной экономикой считается нормальны м, если зна
чение коэффициента абсолю тной ликвидности не ниже 0,2 —  0,25.

В практике развиты х стран  н орм ативная величина коэффици
ента текущей ликвидности для различны х отраслей колеблется от 
2,0 до  2,5, т.е. оптим альная потребность предприятия в ликвид
ных средствах долж на находиться на уровне, когда они примерно 
в два раза превы ш аю т краткосрочную  задолж енность.

П овседневная р аб о та  ком м ерческого банка по управлению  
ликвидностью  направлена на сам осохранение банка, условием 
которого  вы ступает бесперебойное вы полнение обязательств пе
ред клиентами. С организационной  точки  зрения она предпола
гает соблюдение соотнош ений отдельных групп и статей пасси
вов и активов баланса, заф иксированны х в определенных п оказа
телях. Такие показатели подразделяю тся на внешние и внутренние.

Для коммерческого банка общ ей основой ликвидности высту
пает обеспечение прибы льности  производственной деятельности 
(выполняемых операций). В то  же время особенности его работы  
как учреждения, основы ваю щ его свою  деятельность на использо
вании средств клиентов, диктует необходим ость применения спе
цифических показателей ликвидности.

Х отя общ ая и специфическая ликвидность коммерческого бан
ка дополняю т друг друга, направленность их действия взаимно 
противополож на. М аксим альная специфическая ликвидность д о 
стигается при максим изации остатков в кассах и на корреспон
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дентских счетах по отнош ению  к другим  активам . Н о именно в 
этом случае прибы ль банка минимальна. М аксимизация прибы 
ли требует не хранения средств, а их использования для выдачи 
ссуд и осущ ествления инвестиций. П оскольку для этого необхо
димо свести кассовую  наличность и остатки  на корреспондентс
ких счетах к минимуму, то  м аксим изация прибы ли ставит под уг
розу бесперебойность выполнения банком  своих обязательств пе
ред клиентами.

П роведение такой  работы  требует соответствую щ его опера
тивно-инф орм ационного обеспечения. Банк долж ен владеть опе
ративной инф орм ацией об имею щ ихся у него ликвидны х сред
ствах, ожидаемы х поступлениях и предстоящ их платежах. Такую  
информацию  целесообразно представлять в виде графиков поступ
лений и платежей, вытекаю щ их из приняты х обязательств, на со
ответствую щ ий период (декаду, месяц и т.д.). О на является осно
вой для рассм отрения пакета кредитных предложений на данны й 
период.

О беспечиваю щ ий реализацию  указан н ой  целевой функции 
механизм банковского управления имеет существенные особен
ности. Традиционно, как и у лю бого коммерческого предприятия, 
м аксим изация прибы ли достигается увеличением поступлений 
(выручки) и сокращ ением издержек. О днако содерж ание этих п о
казателей для коммерческих банков специфично. Они вклю чаю т 
не общ ий (валовой) оборот банковской выручки, а лиш ь ту его 
часть, которая обеспечивает ф орм ирование и использование при
были.

О сновной элемент оборота —  вы дача и погаш ение ссуд —  ре
гулируется в соответствии с законам и движения ссуженной сто
имости. Объем валовой прибы ли банка зависит от размера ссу
женных средств и от их цены, т.е. процентны х ставок. Действие 
каж дого ф актора пом имо естественного влияния ры ночной кон ъ 
ю нктуры зависит от специфических требований  обеспечения лик
видности.

Величина кредитных вложений комм ерческого банка опреде
ляется объемом собственных и привлеченны х средств. О днако в 
соответствии с принципами регулирования деятельности банка вся 
сумма этих средств не может бы ть использована дД*& кредитова
ния. П оэтом у задачей банка является определение объема эффек
тивных ресурсов, которы е м огут бы ть направлены  на кредитные 
вложения.
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С величиной коэффициентов ликвидности тесно связан риск 
ликвидности.

Риск ликвидности связан с возможными финансовыми потеря
ми в процессе трансформации ценных бумаг или других товарно
материальных ценностей в денежные средства, необходимые для сво
евременного выполнения предприятием своих обязательств или при 
изменении стратегии и тактики инвестиционной деятельности.

К  финансовым потерям при трансформ ации ресурсов можно 
отнести: уценку ликвидных средств; частичную потерю капитала в 
связи с реализацией объекта незаверш енного строительства; про
дажу некоторых ценных бумаг в период их низкой котировки; на
логи и сборы, оплату комиссионных посредникам и др. выплаты, 
осуществляемые в процессе ликвидации объектов инвестиций и др.

Таким  образом , чем ниже ликвидность объекта инвестиций, 
тем выше возм ож ны е финансовые потери в процессе его транс
ф орм ации в денежные средства, тем выш е риск.

4.7. ИНФЛЯЦИОННЫЙ РИСК

4.7.1. Связь процентной ставки с уровнем 
инфляции

Риск изменения покупательской способности денег, более из
вестный как  инфляционный риск, предопределяется главны м  об
разом  темпами инфляции в стране, что отрицательно сказывается 
на сбережениях граж дан, а такж е на стоимости ценных бумаг с 
фиксированны м  доходом.

Н апример, вы в возрасте 25 лет отлож или 200 у.е. и инвести
ровали  их из расчета 8% годовы х. Вам приятно, что это влож е
ние —  200 у.е. к том у времени, когда вам исполнится 60 лет, воз
растут до Р, = 200(1 + 0,08)35 = 2957 у.е. Вместе с тем вещи, кото 
рые вы покупаете сегодня, к тому времени будут стоить гораздо 
больше. Н априм ер, если цены н а все товары  и услуги, которы е вы 
хотите купить, будут подниматься на 8% в год на протяж ении пос
ледующих 35 лет, то  на ваш и 2957 у.е. вы сможете купить не боль
ше, чем на 200 у.е. сегодня, т.е. вы ничего не выиграете. П оэтому, 
для того чтобы принимать действительно разумное решение о дол
говременны х инвестициях, вы долж ны  учиты вать как  процент
ную ставку, так и уровень инфляции. П росты е акции, дивиденды 
по которы м  не являю тся постоянной величиной, застрахованы  от
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инфляции, так  как с ростом ее темпов увеличивается и прибы ль, 
из которой  вы плачиваю тся дивиденды. К ром е того, действенным 
средством страховки (хеджирования) против инфляции является 
вы плата дивидендов в виде акций. П о облигациям  и сбережениям 
на счетах в банках выплачивается меньш ий доход по сравнению  с 
просты м и акциями, однако здесь и гораздо  меньше риск потери 
первоначального капитала. Вместе с тем риск уменьшения поку
пательской способности денег вследствие инфляционного воздей
ствия для всех видов инвестиций весьма высок.

Для учета соотнош ения между процентной ставкой и уровнем 
инфляции следует различать ном инальную  процентную  ставку iH, 
выраженную  в той  или иной валю те без поправки на инфляцию , и 
реальную  процентную  ставку i  , корректирую щ ую  номинальную  
на уровень инфляции.

О бщ ая формула, отображ аю щ ая соотнош ение реальной став
ки доходности, ном инальной процентной ставки и уровня доход
ности, имеет следующий вид:

1 1 +  Ф
1 +  1 = ----------------------------- (4 7 П1 + уровень инфляции \ • t

или, соответственно,

Ф  ~ уровень инфляции 
р 1 + уровень инфляции (4-7.2)

Если использовать соотнош ение годовы х процентных ставок 
(A P R ) с непреры вны м  начислением  процентов, то  вы раж ение 
(4.7.2) принимает вид:

ip = — уровень инфляции. (4.7.3)

Так, если ном инальная A PR  8% годовы х и уровень инфляции 
6% (с учетом непреры вного начисления), то  реальная ставка бу
дет равна ip = 8 -  6 = 2% годовых, начисляемы х непрерывно.

И нструмент с ф иксированны м  доходом , которы й в ном иналь
ном выраж ении является надеж ным, в реальном  выражении несет 
определенную  степень риска. Н априм ер, представим , что банк 
предлагает вкладчикам  безрисковую  годовую  прог&нтную ставку 
в размере 8%. П оскольку на текущ ий момент будущ ий уровень 
инфляции заранее неизвестен, в реальном  выраж ении помещение 
денег на данны й банковский счет будет рискованным.
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Д ля наш его случая ож идаемая реальная ставка доходности 
будет:

0,08-0,06
1 + 0,06

= 0,0189

или 1,89% годовых. Если же уровень инфляции окажется выше 6%, 
то и реальная ставка будет меньше 1,89%.

И так, инф ляционны й риск —  риск того, что полученные д о 
ходы в результате высокой инфляции обесцениваются быстрее, чем 
растут (с точки  зрения покупательской  способности). О дин из 
методов м иним изации инф ляционного риска —  вклю чение в со
став предстоящ его ном инального дохода по финансовым опера
циям размера инф ляционной премии. В случаях, когда прогнози
рование темпов роста инфляции затруднено, размер реального 
дохода по ф инансовой операции может бы ть заранее пересчитан 
в одну из стабильны х конвертируемых валю т с обратны м  пере
счетом в национальную  валю ту по действующему валю тному кур
су на момент проведения расчетов по финансовой операции.

В современных условиях в каж дой отрасли промыш ленности 
господствую т несколько крупных компаний, которы е, согласуя 
свою деятельность, диктую т условия на рынке. О собенно четко 
это проявилось в ценообразовании путем установления системы 
прейскурантных цен. Все крупные ком пании какой-либо отрасли 
ориентирую тся на цены, устанавливаемы е наиболее крупной ком 
панией.

С огласование уровня цен между компаниями и ф орм ирование 
их крупными компаниями на основе стремления к получению  при
были приводит к постоянному повыш ению  уровня цен. Они уста
навливаю тся с учетом издержек производства с такой накидкой 
на прибы ль, которая обеспечила бы целевую норм у прибы ли при 
предполагаемы х загрузке производственны х мощ ностей, объеме 
производства и реализации продукции. В издерж ки м онополии 
вклю чаю т такж е вы плачиваем ы е налоги, что ведет к росту цен.

4.7.2. Инфляционная премия
Пусть первоначальная сумма Р  при заданной ставке процен

тов превращ ается за определенный период в сумму Р „  а в услови
ях инфляции она превращ ается в сумму Ра, что требует уже иной 
процентной ставки.
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Величина а  -  —  назы вается темпом  инфляции, а величи-

на I K = 1 + а  называется индексом инфляции, то  есть, если годо
вой уровень инфляции а, то  через п лет первоначальная сумма 
превратится в Р а =Р  (1 + а)п, что то  же самое, что наращ ение сум
мы Р  по слож ной годовой ставке процентов а.

Пример 4.30. Пусть цены каж дый месяц растут на 2%. Б анки  и 
финансовые компании часто вовлекаю т клиентов в рискованны е 
вклады, к примеру, под 25% годовых, приводя такие расчеты уров
ня инфляции: 2% • 12 = 24%; и вроде бы  есть выгода. Н а самом 
деле за 12 месяцев цены вы растут в (1 + 0 ,02)12 = 1,268 раз, то  есть 
годовой темп инфляции составляет 1,268 -  1 = 0,268, или 26,8%. 
Расчет показы вает, что процентная ставка 25% годовы х совсем не 
привлекательна и может лиш ь рассм атриваться в плане м иними
зации потерь от инфляции.

Если простая годовая ставка ссудного процента равна /, а  став
ка ссудного процента, учиты ваю щ ая инфляцию  —  ia, то с одной 
стороны

Pa = P ( l + Q ,

а с другой стороны  Ра = 5  (1 + /)(1 + а).
И з уравнения эквивалентности

5(1 + Q  =Р  (1 + 0(1 + а)

следует:
ia = i  + a  + ia, (4.7.4)

назы ваем ая формулой И. Ф иш ера, в которой  сумма (а  + ia )  явля
ется величиной, которую  необходимо прибавить к реальной став
ке доходности для компенсации инф ляционны х потерь. Э та вели
чина назы вается инфляционной премией.

Ф орм ула (4.7.4) позволяет избеж ать такой  распространенной 
ош ибки, когда для подсчета процентной ставки, учитываю щ ей 
инфляцию, к величине реальной ставки доходности просто при
бавляю т величину темпа инфляции, т.е. если i = 20% и а  -  10%, то 
за процентную  ставку, учиты ваю щ ую  инфляцию , принимается 
сумма i + а  -  0,2 + 0,1 = 0,3, или 30%. О днако сю да нужно д о б а
вить еще слагаемое, равное i a  = 0,2 -0 ,1 =  0,02, или 2%. Э тот м но
житель, ум ноженны й на десятки ты сяч у.е., дает значительную  
добавку к сумме инфляции.
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4.7.3. Влияние инфляции на различные 
процессы

Здесь уместны рассуждения о том , почему долж ники остаю тся 
в выигрыш е от непредвиденной инфляции. П редполож им, что вы 
взяли в банке 10000 у.е. под 8% годовы х и через год долж ны  вы п
латить как основную  сумму долга, так  и проценты  по нему. Если 
уровень инфляции установится на уровне 8% в год, то реальная 
процентная ставка по займу равняется нулю. Х отя вы и долж ны 
вернуть 10800 у.е., реальная стоимость этой суммы будет всего 
10000 у.е. П роценты  в размере 800 у.е. всего лиш ь компенсирую т 
снижение покупательной способности долга в 10000 у.е. Другими 
словами, вы выплачиваете долг «подеш евевш ими» деньгами. П о
этому, когда процентная ставка по займу установлена заранее, 
дебиторы  рады  непредвиденной инфляции, а кредиторы  нет.

Рассмотрим инвестирование в депозитны е сертификаты, защ и
щ енные от инфляции. Вы собрались инвестировать 10000 у.е. сро
ком н а один год по одной из схем: купить обы чны й депозитны й 
сертификат со сроком  погаш ения через один год и с процентной 
ставкой 8% годовых или депозитный сертификат, процентная став
ка по котором у образуется путем добавления к 4% годовы х уров
ня инфляции за год. П еред вами вы бор одной из рисковы х ситуа
ций, зависящ ий от прогнозов уровня инфляции на следующий год. 
Если вы уверены, что уровень инфляции составит 3% годовы х, то 
ном инальная процентная ставка по реальном у депозитном у сер
тификату (вторая схема) составит только 7% и вы, конечно, вы бе
рете ном инальны й депозитны й сертификат (первая схема). О дна
к о , если  вы  д у м а е т е , ч т о  у р о в е н ь  и н ф л я ц и и  б у д ет  
больш е 4% годовых, то  вы предпочтете реальны й депозитны й сер
тификат, например, при уровне инфляции в 5% ваш а ном иналь
ная процентная ставка по реальном у депозитном у сертификату 
составит 9%.

Р ассм атривая различны е варианты  долгосрочны х сбережений 
с целью уменьшения рисков, важно приним ать во внимание инф
ляцию. Сумма отклады ваем ая каж дый год, будет расти вместе с 
общей стоимостью  жизни, так как ваш доход, скорее всего, так  же 
будет увеличиваться.

П редполож им, что ваш ему ребенку 10 лет и вы планируете 
откры ть счет для того, чтобы  обеспечить его образование в уни
верситете. П лата за год обучения в университете сейчас составля
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ет 5000 у.е. и ожидается ее увеличение на 4% в год. Вы кладете на 
банковский счет 3500 у.е. по ставке 6% годовы х и через восемь лет 
у вас будет:

Р, = (1 + 0,Об)8 ■ 3500 = 5578 у.е.

Вроде бы сумма в 5578 у.е. вполне достаточная, чтобы  запла
тить за первы й год обучения. Н о  плата за  обучение в прош лом  
увеличивалась, как минимум, на общ ий уровень инфляции. И, если 
инфляция подним ается до уровня 4% в год, то  стоимость первого 
года обучения в университете будет:

Я а = (1 + 0,04)8 5000 = 6843 у.е.

Т аким  образом , ваш их 5578 у.е. не хватит, чтобы  заплатить за 
первый год обучения.

Эту же задачу поставим  по другому. С колько денег вам нужно 
полож ить на счет сейчас для того, чтобы  хватило заплатить за 
первый год обучения через восемь лет, если вам удастся размес
тить деньги  на условиях вы платы  процентной  ставки, которая 
превы ш ает уровень инфляции на 2%?

И сходя из формулы (4.7.3) мы имеем реальную  дисконтную  
ставку  г = 0,02. Значит, вы м ож ете рассч и тать  приведенную  
стоимость, дисконтируя 5000 у.е. при 2% годовы х сроком  на во
семь лет:

5000
■ = 4267 у.е.

(1 + 0,02)

Отметим, что нельзя номинальную  процентную  ставку исполь
зовать при дисконтировании  реальны х денеж ны х потоков или 
реальную  процентную  ставку при дисконтировании номинальных 
денежных потоков.

Если полож ить в банк сумму в 4267 у.е. вам тяж ело, то  вы м о
жете класть деньги на счет равны ми суммами (в реальном  вы ра
жении) еж егодно на протяж ении восьм и последую щ их лет, чтобы 
накопить достаточно денег и через восемь лет заплатить за пер
вый год обучения. Если вы полагаете, что на свои деньги вы м о
жете получить реальную  процентную  ставку в разх&ре 2%, то  к а 
кую сумму вам  нужно ежегодно отклады вать? С колько денег вы 
фактически будете класть на счет каж ды й год, если уровень инф
ляции поднимется до 4%?
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Для ответа на эти вопросы следует учитывать постоянные ре
альные платежи и реальную процентную ставку.

По формуле (4.4.4) при £„ = 5000 у.е., 5  = 0, / = 0,02 и * = 8 
найдем сегодняшнюю покупательную способность:

5  = ^ , , - 5 ( 1  + 0 ')  = 5000-0,02 = 58255 
(1 + г ) ' -1  1,028 -1

Таким образом, сумма ежегодного вклада должна быть такой, 
чтобы соответствовать по сегодняшней покупательной способ
ности 582,55 у.е.

При уровне инфляции 4% в год фактическая сумма, которая 
будет каждый год класться на счет, сведена в табл. 4.6.

Т а б л и ц а  4.6

Номинальный и реальный аннуитет

Количество
платежей

Реальный
платеж

Коэффициент
инфляции

Номинальный
платеж

1 582,55 у.е. 1,04 605,85 у.е.

2 582,55 у.е. 1,042 630,08 у.е.

3 582,55 у.е. 1,043 655,29 у.е.

4 582,55 у.е. 1.044 681,50 у.е.

5. 582,55 у.е. 1,045 708,76 у.е.

6 582,55 у.е. 1,04б 737,11 у.е.

7 582,55 у.е. 1,047 766,60 у.е.

8 582,55 у.е. О 00 797,26 у.е.

В соответствии с этим планом сбережений номинальная сум
ма, поступающая на счет каждый год, должна корректироваться 
в соответствии с текущим уровнем инфляции. В результате, сум
мы, которая накопится на счете за восемь лет, хватит на оплату 
обучения. Таким образом, если уровень инфляции вырастет до 4% 
в год, тогда номинальная сумма на счету через восемь лет вырас
тет до 5000 • 1,048 = 6843 у.е. Необходимая плата за обучение, ко
торая нам понадобится через восемь лет, составит в реальном вы
ражении 5000 у.е., а в номинальном выражении — 6843 у.е.
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Для того, чтобы убедиться в том, что будущая стоимость со
ставит 6843 у.е. при условии, что уровень инфляции установится 
на 4% в год, мы можем рассчитать будущую стоимость номиналь
ных денежных потоков в последнем столбце таб. 4.7.

Т а б л и ц а  4.7

Расчет номинальной будущей стоимости реального аннуитета

Количество
платежей

Реальный
платеж

Номинальный
платеж

Коэффициент
будущей

стоимости

Номинальная
будущая

стоимость

I 582,55 у.е. 605,85 у.е. X 1,06087 915,86 у.е.

2 582,55 у.е. 630,08 у.е. X 1,06086 897,88 у.е.

3 582,55 у.е. 655,29 у.е. х  1,06085 880,28 у.е.

4 582,55 у.е. 681,50 у.е. X 1,06084 862,98 у.е.

5 582,55 у.е. 708,76 у.е. X 1,06083 846,09 у.е.

6 582,55 у.е. 737,11 у.е. X 1,06082 829,49 у.е.

7 582,55 у.е. 766,60 у.е. X 1,0608 813,16 у.е.

8 582,55 у.е. 797,26 у.е. X 1 797,26 у.е.

Итоговая номинальная будущая стоимость 6843 у.е.

Из соотношения (4.7.1) найдем, что

/„ = + а  + гр ■ а, (4.7.5)

тогда = 0,02 + 0,04 + 0,02 • 0,04 = 0,0608.
Вычисляя величину номинального ежегодного взноса при но

минальной процентной ставке (6,08%), как показано в табл. 4.7, 
мы определили, что общая номинальная будущая стоимость дей
ствительно равна 6843 у.е.

Учтите, что если ваш доход увеличивается на 4% в год, то доля 
номинального платежа в вашем доходе не увеличивается.

Если уровень инфляции поднимется до 8% и вы соответственно 
увеличите ваши номинальные взносы, номинальная сумма на сче
те через восемь лет будет равняться 5000 • 1,088 = 9255 у.е. Реальная 
стоимость этой суммы в сегодняшних деньгах составит 5000 у.е.
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4.7.4. Меры по снижению инфляции

О сновную  особенность  соврем енны х кризисов в развиты х 
стр ан ах  со ставл яет  не п ер еп р о и зво д ство  то в а р о в , а п ер е н а 
копление основного капитала. Это вызвано тем, что ради поддер
ж ания на желаемом уровне цен и норм ы  прибы ли м онополии в 
преддверии кризиса уменьш аю т предложение товаров, сокращ ая 
производство. К роме того, еще до наступления кризиса уменьш а
ются вложения в товарны е запасы  при одноврем енном  увеличе
нии скорости их использования. Э то приводит к относительно
му сокращ ению  товарного  перепроизводства и падению  инвести
ционной активности. Чем  активнее развиваю тся инфляционные 
процессы , тем  реж е п р ед п р и н и м атели  о б р а щ аю тся  к новы м  
инвестициям, а это  приводит к обесценению  неиспользуем ого 
капитала.

В условиях инфляционны х ож иданий предприниматели стре
мятся обезопасить себя от риска, в частности от предполагаем ого 
роста цен на сырье, топливо, комплектую щ ие. Ч тобы  избеж ать 
потерь, вызываемых обесценением денег, производители, постав
щики и посредники повы ш аю т цены, подстегивая тем самы м ин
фляцию.

И нфляционны й риск при осуществлении инвестиционных зат
рат может быть значительно снижен (и даже сведен на нет) в слу
чае правильно вы бранного  направления вложения средств. П ред
почтение в данном  случае отдаю т предприятиям  с бы строй оку
п аем о стью  и вы со к о й  д о л ей  п л атеж ей  в бю дж ет. П р и  этом  
политика государства долж на быть направлена на поддержку п ро
изводителя: предоставление ему на модернизацию  производства 
различных форм кредитов, а такж е на поддержку лизинговых ком 
паний и лизинговы х операций.

Снижение инф ляционного риска при осущ ествлении инвес
тиций  м ож ет бы ть обеспечено за счет проведения н екоторы х 
организационны х мер, наприм ер ф орм ирования сети инвести
ционны х б ан ков , сп ец и альн о  создан н ы х для пред оставлен и я 
кредитов на капитальны е затраты  на льготны х условиях —  под 
низкий процент, на сравнительно длительны й срок с установле
нием  о б я зат ел ьн о го  к о н тр о л я  за  и сп о л ьзо ван и ем  вы данны х 
средств.

П ри  принятии инвестиционны х реш ений учиты вать инф ля
цию  столь же важ но, как  и при принятии  реш ений о личны х
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сбережениях. П ри инвестировании в такие виды реальны х акти 
вов, как  недвиж им ость, заводы  и оборудование, будущ ие д е
нежные поступления от сделанных капиталовлож ений, скорее все
го, увеличатся в ном инальном  вы раж ении из-за инфляции. Если 
вы не скорректируете соответствую щ им образом  сложивш ую ся 
ситуацию , то  м ож но  упустить стоящ ие инвести ц и он н ы е в о з 
можности.

П ри вы боре альтернативны х вари ан тов  инвестиций, с то ч 
ки зрения м иним изации рисков и м аксим изации прибы ли, ни 
когда не сравнивайте реальную  ставку доходности с самой вы со
кой ном инальной доходностью  по альтернативному виду инвес
тиций.

П ровод и м ая государством  н алоговая  п олитика долж на 
учиты вать особенности  денеж ного  обращ ения в условиях 
инфляции. Н ам ечаемое снижение прямых налогов будет, естест
венно, сопровож даться повы ш ением  косвенны х налогов, а это 
может привести к углублению  эконом ического кризиса. М ож ет 
активизировать инфляцию  и расш ирение инвестиций, связанных 
с необходим остью  закупки зарубеж ного оборудования и техно
логий.

4.8. ВАЛЮТНЫЕ РИСКИ
Валю тный риск, или риск курсовы х потерь, связан с создани

ем интернациональны х (совместных) предприятий и банковских 
учреждений и диверсификацией их деятельности и представляет 
собой возм ож ность возникновения денеж ных потерь в результате 
колебаний валю тны х курсов. П ри этом  изменение курсов валю т 
происходит в силу действия таких ф акторов, как, наприм ер, из
менение внутренней стоимости валю т, постоянный перелив денеж
ных потоков из страны  в страну, спекуляции и т.д.

Клю чевым ф актором , характеризую щ им  лю бую  валю ту, яв
ляется степень доверия к валю те резидентов  и нерезидентов . 
Д оверие к валю те —  слож ный м ногоф акторны й критерий, состо
ящ ий из нескольких показателей  (наприм ер, показатель  до в е
рия к политическому режиму —  степень о тк р ы то е®  страны , ли 
берализация экономики и режим обм енного курса, экспортно-им 
портны й баланс страны, базовы е м акроэконом ические показате
ли и т.п.).
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О днако это касается только определенного типа режима 
валю тного курса, а именно —  свободно плаваю щ его курса. 
Н а сегодняш ний день в м ировой практике существует несколько 
типов реж имов валю тны х курсов в зависим ости от специфики 
стран.

4.8.1. Конверсия валюты и наращение 
процентов

Рассмотрим  процесс конверсии (обмена) валю ты  и наращ ения 
как  простых, так  и слож ных процентов.

Если имеется возможность обмена рублевых средств на у.е. (под 
у.е. понимается СКВ) и наоборот, то  целесообразно сравнивать 
результаты  от непосредственного размещ ения имеющ ихся денеж
ных средств в депозиты  или опосредованно через другую  валюту. 
П оэтом у процесс конверсии для наращ ения процентов может п ро
исходить по одной из двух схем: у.е. —» руб. —> руб. —» у.е. или 
руб. —» у.е. —> у.е. —» руб.

Д войное конвертирование валю ты является рискованным, т.е. 
оно может бы ть и убы точны м. В операции наращ ения с конвер
сией валю т существует два источника дохода: изменение курса и 
наращ ение процента.

Для рассм отрения процесса конверсии введем следующие о бо 
значения:

Ру —  сумма депозита в у.е.;
Рг —  сумма депозита в руб..;
Бу —  наращ енная сумма в у.е.;
5). —  наращ енная сумма в руб.;
К н —  курс обм ена в начале операции (курс у.е. в руб.);
К к —  курс обм ена в конце операции;
ф —  ставка наращ ения для конкретного вида у.е.;
ф —  ставка наращ ения для рублевых сумм;
п —  срок депозита.
Вся операция предполагает три  ш ага: обмен валю ты  на руб

ли, наращ ение процентов на эту сумму и, наконец, конвертирова
ние в исходную валю ту. К онечная (наращ енная) сумма в валю те 
определяется как:



Три сомножителя в этой формуле (РуК „), (1 + nip) и соот

ветствуют этим трем ш агам. М нож итель наращ ения с учетом двой
ного конвертирования рассчиты вается как:

т = - г ( 1  + Шр ). (4 .8 .2)
K k

А нализ этой формулы показы вает, что с ростом  ip множитель 
линейно увеличивается, в свою  очередь рост конечного  курса 
уменьш ает его —  п роизводная множ ителя по этому курсу

1

dm К н

' Т й 0 ^ -

Пример 4.31. П редполагается пом естить 2000 у.е. на рублевой 
депозит. Курс продаж и на начало срока депозита 25 руб. за 1 у.е., 
о ж и д а е м ы й  к у р с  п о к у п к и  27 р у б . П р о ц е н т н ы е  с т а в к и : 
гр = 20%, /у = 10%. С рок депозита 6 месяцев.

Решение. П о  формуле (4.8.1) имеем:

5  =2000— 1\ + —  — 1 = 2037 у.е. у 21 у 12 100)
В свою очередь прямое наращ ение исходной валю тной суммы 

по ставке 10% дает

Бу = 2000(1 + 0,5 • 0,1) = 2100 у.е.,

что выгоднее.
Рассмотрим  следующую ситуацию . П усть процентная ставка 

по государственным облигациям  С Ш А  нам ного выше, чем по го 
сударственным облигациям  Я понии, и они имеют приблизитель
но одинаковы й срок погаш ения. Х отя облигации данного класса 
свободны  от риска неплатеж а, но это не приведет к поголовной 
скупке инвесторами облигаций С Ш А . П ричина этого заклю чает
ся в том , что ном иналы  этих облигаций вы раж ены в разной  валю 
те: облигации С Ш А  в у.е., а японские —  в иенах. Н есмотря на то, 
что облигации обеих стран данного класса предлагаю т надежную 
ставку доходности в валю те этих стран, ставка доходности  в лю 
бой другой валю те будет неопределенной, поскольку она зависит
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от обменного курса этих двух валют на момент получения плате
жа в будущем.

Проиллюстрируем это утверждение следующим примером. 
Пусть мы решили приобрести облигации США на 400 у.е. Про
центная годовая ставка по государственным облигациям Японии 
составляет 4%, а по облигациям США 8%. Валютный курс, кото
рый представляет собой цену одной валюты, выраженную через 
другую, равен 100 иен за 1 у. е.

Представьте себе, что вы являетесь японским инвестором, ко
торый хочет инвестировать свой капитал в иенах в какие-либо 
надежные активы. Купив японские облигации, вы гарантируете 
себе 4%-ый доход. Если же приобрести облигации США, ставка 
доходности в иенах будет зависеть от того, каким будет курс об
мена иены и у.е. спустя год.

Вам нужно конвертировать 40000 иен в у.е., т.е. сумма вашего 
первоначального капиталовложения составит 40000 иен. Посколь
ку процентная ставка по облигациям США равна 8%, то через год 
вы получите 432 у.е. Однако стоимость этой суммы переведенной 
в иены, предсказать невозможно, поскольку будущий валютный 
курс не знает никто. Имеем типичную рисковую ситуацию в усло
виях неопределенности.

Следовательно, фактическая ставка доходности, полученная 
в результате этой операции, будет следующей:

_ 432 К* -40000
т дох.и. -  40000

Представим, что за год курс у.е. упал и составил 95 иен за 1 у.е. 
Тогда действительная ставка доходности в иенах по облигациям 
США будет равна:

432-95-40000 
тЛ п у = ------------------------= 0,026.д°хм . 40000

Таким образом, реальная ставка доходности составит 2,6%, 
что меньше 4%, которые вы могли бы получить, приобретя япон
ские облигации с таким же сроком погашения.

Далее рассмотрим конверсию валюты, когда наращение осу
ществляется по сложным процентам. В отличие от простых про
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центов ставки гр здесь означает годовую ставку наращения суммы 
в рублях по сложным процентам.

Трем этапам операции (конверсия, наращение процентов, кон
версия) соответствуют три сомножителя следующей формулы:

^ = ^ „ - ( 1  + ф Г ~ .  (4.8.3)
К к

Множитель наращения с учетом двойного конвертирования 
составит:

т -_{ и 1 у Т ! А = < Ч Х ,  ( Д ,  (4.8.4)
’  К к к  К „

где к  — темп роста курса валюты.

Определяя доходность операции в целом в виде ставки про
центов, обратившись при этом к (4.2.2), имеем:

1. = ^  у-  = п\ - ^ - 1  = - = ^ - 1 .  (4.8.5)
Руп р у  "4к

Из последнего соотношения видно, что эффективность опера
ции определяется отношением годового множителя наращения по 
принятой ставке к среднегодовому изменению курса; с увеличе
нием темпа роста курса к  эффективность падает.

Пример 4.32. Операция, в которой ожидаемое соотношение
28курсов валюты за три года определяется как — , а вложение кон-
26

вертированных средств произведено под 12%, принесет владель
цу денег доход, равный:

-  1 + ° ’12 _1 = 1,0927-1 = 0,0927, или  9,27%.

'2 6  *

Следовательно, эффективность операции равна нулю и, оче
видно, не следует заниматься этой рискованной операцией.

261



М аксимально допустимое значение к, при котором  доходность 
операции будет равна доходности при прям ом  инвестировании 
валю тных средств по ставке г , находится из равенства:

, отсюда к,т
V

/
(4.8.6)

Д ля рассм атриваемого примера, если предполож ить, что на 
ры нке данная валю та мож ет бы ть инвестирована по ставке 6% 
годовы х, м аксим ально допустим ое значение к  будет равно:

С оответственно ожидаемы й курс валю ты  на конец операции 
не долж ен бы ть больш е 26 • 1,18 = 30,68.

П редполож им, что мы собираемся влож ить 10000 у.е. либо в 
долларовы е облигации с процентной ставкой 8% годовы х, либо в 
облигации в иенах с процентной ставкой 4% годовых.

Обменный курс сейчас составляет 100 иен за 1 у.е. и, следова
тельно, сейчас 10000 у.е. стоят 1 млн. иен. Если влож ить деньги в 
облигации в иенах, то через год у нас будет 1030000 иен. Если же 
поместить капитал в долларовы е облигации, то  у нас через год 
будет 10800 у.е.

Через год обменный курс доллара по отношению к иене упал на 
6%, т.е. он составил 94 иен за 1 у.е. Облигации в иенах будут стоить 
1040000 . . .  _
-----------= 11064 у.е., что на 264 у.е. больше, чем в начале года.

94
П о формуле (4.8.1) получаем  тот же результат:

Выясним теперь при каком  обменном курсе нам бы ло бы все 
равно, какой облигации отдать предпочтение. Д ля нахож дения 
уровня обменного курса, которы й выведет наш у инвестицию  на

4.8.2. Валютные курсы во времени

с 10000-100-(1 + 0,04)
V> 94 = 11064 у.е.
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точку безубыточности, разделим  1040000 на 10800. Полученный 
результат —  96,29 иен/у.е. П о формуле (4.8.6) при п =  1 получаем 
подобны й результат:

1 + 008 629
т 1 + 0,04

Таким  образом , мы можем сделать заклю чение о выборе од
ного из рискованны х вариантов: если стоимость у.е., выраж енная 
в иенах, упадет за год более чем на 3,71%, облигации, деном ини
рованны е в иенах, будут лучш им вариантом  инвестирования.

Для приема правильных финансовых решений относительно раз
ных валют следует пользоваться следующим правилом: при любых 
расчетах, касающихся стоимости денег во времени, денежные пото
ки и процентная ставка должны быть выражены в одной валюте.

П рименительно к наш ему примеру это означает, что для рас
чета приведенной стоимости денеж ных потоков, выраж енных в 
иенах, мы долж ны  ди сконти ровать  их, используя процентную  
ставку для инвестиций в иенах. Р ассчитать же приведенную  сто
имость денежных потоков, выраженных в у.е., мы должны, исполь
зуя у.е. процентную  ставку. Расчеты , приведенной стоимости п ла
тежей, выраженных в иенах, с использованием  у.е. процентных 
ставок, приведут к ош ибочны м  результатам .

Рассмотрим  пример вы бора оптим ального влож ения кап и та
ла. М ы  имеем возм ож ность влож ить 10 000 у.е. в С Ш А  или Я п о
нии. Я понский проект будет приносить 500 000 иен дохода в год 
на протяж ении 5 лет, тогда как  поступления от ам ериканского 
проекта составят 5 200 у.е. на протяж ении пяти лет. П роцентная 
ставка у.е. равна 6% годовы х, процентная ставка в иенах —  4% 
годовы х, текущ ий обменны й курс составляет 0,01 у.е. за иену.

Н айдем  чистую приведенную  стоимость ам ериканского п ро
екта, используя долларовую  процентную  ставку 6%, для чего най 
дем сначала приведенную стоимость:

5 = 5200 (1 + 0’06-)5 - 15 =21904у.е.,
0,06(1 + 0,Об)5

а чистая приведенная стоимость равна

Бу = Б —  Ру = 21 904 — 10000 = 11 904 у.е.
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Далее рассчитаем  чистую  приведенную  стоимость японского 
проекта, используя 4%-ую ставку для иен:

5 = 520000 (1 + 0,° 4) =2314947 иен.
0,04(1+0,04)5

Теперь переведем приведенную  стоимость японского проек
та  из иен в у.е. по текущ ему обменному курсу 0,01 у.е. за иену, 
получим  23 149 у.е. О тняв начальны е издерж ки в размере 
10 000 у.е., мы найдем, что чистая приведенная стоимость равна 
23 1 4 9 -  10000 =13 149 у.е.

Таким  образом , чистая приведенная стоимость японского п ро
екта выше, и на нем нам следует остановить свой выбор.

О тметим, что если бы  мы ош ибочно подсчитали 5  японского 
проекта, используя процентную  ставку у.е. (6%), то  чистая приве
денная стоимость, которую  бы мы получили, равнялась бы  всего:

,500000 £ + № ) *  - ю о о о .п о б г  у .е.
100 0,06(1 + 0,Об)5

и мы вы брали бы менее рентабельны й ам ериканский проект.

4.8.3. Снижение валютных рисков
Валю тные риски обы чно управляю тся в банках различны ми 

м етодам и. П ервы м  ш агом  к управлению  валю тны м и рискам и 
внутри структуры банка является установление лимитов на валю т
ные операции. Н априм ер, очень распространены  следующие виды 
лимитов:

•  лимиты  на иностранны е государства (устанавливаю тся м ак
симально возмож ны е суммы для операций в течение дня с клиен
там и и контрпартнерам и из каж дой конкретной страны);

• лимиты  на операции с контрпартнерам и и клиентами (уста
навливается м аксим ально возм ож ная сумма для операций на каж 
дого  контрпартнера, клиента или виды клиентов);

•  лим ит инструм ентария (установление ограничений по ис
пользуемым инструментам  и валю там  с определением списка воз
можных к торговле валю т и инструментов торговли);
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•  лимиты  на каж дый день и по каж дом у дилеру (обычно уста
навливается размер м аксим ально возм ож ной откры той позиции 
по торгуемы м иностранны м валю там , возм ож ны й для переноса 
на следующий рабочий день, для каж дого конкретного дилера и 
каж дого инструмента);

•  лимит убы тков (устанавливается м аксим ально возмож ны й 
размер убы тков, после достиж ения которого  все откры ты е пози 
ции долж ны бы ть закры ты  с убы ткам и). В одних банках такой 
лимит определяется на каж ды й рабочий  день или на отдельный 
период (обы чно месяц); в других банках —  по отдельным видам 
инструментов, а в некоторы х —  по отдельным дилерам .

К ром е лимитов в м ировой практике применяю тся следующие 
методы снижения валю тных рисков:

•  взаимны й зачет покупки-продаж и валю ты  по активу и пас
сиву, так  назы ваемы й метод «мэтчинг», где с пом ощ ью  вычета 
поступлений валю ты  из величины ее оттока банк имеет возм ож 
ность оказы вать влияние на их размер и соответственно —  на свои 
риски;

• использование метода «неттинга», которы й заклю чается в 
максим альном  сокращ ении количества валю тны х сделок с пом о
щью их укрупнения. Д ля этой цели банки создаю т подразделения, 
координирую щ ие поступления заявок на покупку-продаж у инос
транной валю ты;

• приобретение дополнительной инф орм ации из инф орм аци
онных продуктов специализированны х фирм, в режиме реально
го времени отображ аю щ их движение валю тны х курсов и послед
ние сведения.

А нализ разновидностей вы лю тного риска позволяет выявить 
основные методы хедж ирования этих рисков. Речь идет, в первую 
очередь, о разработке оперативной стратегии хеджирования, н а
правленной на антирисковое управление балансом  (вы равнива
ние подверж енных валю тному риску активов и обязательств) и 
м анипулирование срокам и и м етодам и платеж ей. К ром е того, 
ф ирма может использовать для хедж ирования валю тного риска 
инструменты контрактной  стратегии, в частности, ф орвардны е 
валю тные контракты  и валю тны е опционы.

Н аиболее распространенны м  способом  п окры тая валю тного 
риска является покупка или продаж а иностранной валю ты  с п о
ставкой в будущем. Ф орвардная покупка основывается на д о го 
воре купли-продаж и иностранной валю ты  по обменному курсу,
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оговоренном у в момент заклю чения сделки, в определенный срок 
в будущем или в течение некоторого будущ его периода. П одоб
ным образом  происходит и ф орвардная продаж а. Э тот метод п ол
ностью  исклю чает неопределенность относительно того , н ап ри 
мер, сколько будут составлять суммы будущих платежей и поступ
лений в национальной  валю те.

Одним из видов сделки на денежном рынке, включающем ф ор
вардную операцию, является своп. Своп предполагает покупку ва
люты на условиях спот с одновременной форвардной продажей той 
же самой валюты (или продажу на условиях спот с форвардной п о
купкой). Когда ф орвардная сделка не является частью свопа, то она 
считается сделкой аутрайт —  простой форвардной сделкой. Ф орвар
дная сделка аутрайт может заключаться с целью хеджирования или 
спекуляции. Возможность прогнозирования валю тного курса при 
заключении сделки устраняет риск потерь от неблагоприятного из
менения валютного курса и тем самым является средством хеджиро
вания валютного риска. Спекулянты могут продавать и покупать 
срочные контракты в надежде на то, что курс спот на дату исполне
ния форвардного контракта будет отличаться от курса при заключе
нии форвардной сделки. Если спекулянт ожидает, что курс спот на 
какой-то день будет ниже форвардного, то  он будет продавать фор
вардные контракты  в надежде на то, что с наступлением этого дня 
он сможет купить валюту на условиях спот по более низкой цене, 
чем цена продажи форвардных контрактов. Таким образом, он по
лучит прибыль в результате выполнения обязательства по форвард
ному контракту. П одобны м образом, спекулянт ожидающий, что 
наличный курс будет выше форвардного, будет покупать форвард
ные контракты в надежде на то, что он сможет продать приобретен
ную валюту по более высокой цене на наличном рынке.

О твет на вопрос, что необходим о делать организации , чей 
филиал находится в стране со слабой валю той, чтобы  уменьшить 
возмож ны й валю тны й риск дан  в работе [31].

Во-первых, наличность ф илиалов следует как  мож но быстрее 
возвращ ать головной  ком пании или инвестировать на месте в то, 
стоимость чего растет, наприм ер, в фиксированны е активы.

Во-вторых, оперативно инкассировать счета дебиторов, дено
минированные в местной валюте. О ттягивать сроки инкассации, 
когда деноминация осуществляется в более надежной валюте.

В -третьих, с долговы м и  обязательствам и  следует раб отать  
прямо противополож ны м  способом.
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В-четвертых, необходимо осущ ествлять адекватную  склады 
ваю щ имся обстоятельствам  политику в области товарно-м ате
риальны х запасов. Если считается, что запасы  находятся под 
риском, следует поддерж ивать их м инимально возм ож ны й уро
вень, исходя из загрузки ф илиала. Н о  поскольку стоимость зап а
сов обы чно растет вследствие роста цен, они м огут служ ить 
надеж ной защ итой от инфляции и колебаний валю тных курсов. 
Если товарно-м атериальны е запасы  импортирую тся, то  перед 
ож идаемы м понижением курса местной валю ты  их следует на
капливать, так  как после снижения этого курса при неизменной 
стоимости партии товара в иностранной валю те она повысится 
в местной валю те. В случае если действует ценовой контроль 
или остра конкуренция, филиал мож ет не иметь возможности 
повыш ения цен на товарно-м атериальны е запасы . Т огда с запа
сами необходимо раб отать  так  же, как  с наличностью  и счетами 
дебиторов.

В-пятых, в целях хедж ирования валю тного риска целесооб
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ции  сделок использую т, как  правило , до л л ар о вы й  эквивалент, 
что  в известной степени нивелирует валю тн ы й  риск. 

П редлож енная стратегия отоб раж ен а н а  рис. 4.14.

Рис. 4.14. С тратегии хедж ирования валю тного риска

Р ассм отри м  п ри лож ен и е за к о н а  единой  цены  к валю тн ом у 
ры нку, а такж е отм етим , что он прим еним  и к лю бом у другом у 
ры нку.

Закон  единой цены  гласит, что  если н а  конкурентном  ры нке 
проводятся операции  с равн оц ен н ы м и  акти вам и , то  их р ы н о ч 
ны е цены  будут стрем иться к сближ ению . В основе действия 
зако н а  единой цены  леж ит процесс, назы ваем ы й  арб итраж ем  —  
покуп ка и нем едленная п р о д аж а эквивалентны х активов  с ц е
лью  получения гар ан ти р о ван н о й  п ри бы ли  на основе разницы  в 
их ценах.

О сущ ествление арб и траж н ы х  операций  гаран ти рует то , что 
для лю бы х трех валю т, свободно  конвертируем ы х на конкурен
тн ом  ры нке, д о стато ч н о  знать  обм енны й курс между лю бы м и
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двум я валю там и  для того , что б ы  опред ели ть  валю тн ы й  курс 
третьей . Т ак и м  об разом , если известно, что 1 д о л л ар  С Ш А  р а 
вен 100 иенам , а 1 ф унт стерлингов —  200 иенам , то  в соответ
ствии с закон ом  единой цены  один ф унт стерлингов равен  двум  
д о л л ар ам  С Ш А .

П роцесс осущ ествления арб и траж н ы х  операций  на валю тны х 
ры нках  рассм отрим  на анализе цены  н а  золото , вы раж енной  в р а з
личны х валю тах. П усть текущ ая стои м ость  унции золота , в ы р а
ж енная в у.е., р ав н а  100 у.е., а стоим ость  одной  унции зо л о та  в 
иенах —  10 000 .

Закон  единой цены  подразум евает, что при  покупке зо л о та  вид 
валю ты  не им еет значения. П оэтом у цена в 10 000 иен долж на бы ть 
экви вален тн а цене в 100 у.е., а  из этого  следует, что  цена иены , 
вы раж енная в у.е., долж н а составлять  0,01 у.е.

П редполож им , что в наруш ение закон а  единой цены у.е., цена 
иены  составляет 0,009 у.е., а  не 0,01 у.е. Д опустим , что у нас на бан 
ковском  счете имеется 10 000 у.е. П оскольку существует возм ож 
ность купить или продать золото  по цене 10000 иен, или 100 у.е. за

унцию , то  м ож но обм енять 10 000 у.е. н а   ̂ ^   ̂ 111 д  1 иен.
0,009

П осле этого, естественно, покупаем  111,1111 унции золота и п р о 
даем  его за у.е. с целью  получения 100 ■ 111,1111 = 11 111,11 у.е. 
Теперь в наш ем  распоряж ении 11111,11 у.е. без учета операцион
ных издерж ек н а  куплю -продаж у золота  и иен, и подобны е ар б и т
раж ны е операции будут рентабельны  до тех пор, п ок а  совокупны е 
операционны е издерж ки меньш е 11 111,11 - 1 0  000 = 1 111,11 у.е.

П о д о б н ая  безрисковая ар б и тр аж н ая  операция очень п ри вле
к ател ьн а  и не требует п р о гн о зи р о ван и я  уровн я  будущ их цен и не 
несет какой -ли б о  риск.

А н алоги чн ую  ар б и тр аж н у ю  о п ер ац и ю  м ож но п ровести  и с 
лю бы м и трем я валю там и , используя м иним альную  разницу в их 
курсах в различны х банках . П ри  этом  всегда действует правило: 
для лю бы х трех валю т, свободно  конвертируем ы х н а  кон курен т
ном  ры нке, д о стато ч н о  знать  обм енны й  курс между лю бы м и д ву 
мя из них, чтобы  определить валю тн ы й  курс третьей.

Н али чи е н а  конкурентном  ры нке проф ессиональны х ар б и тр а 
ж еров, вы полняю щ их валю тны е оп ерац и и  чрезвы чай но  бы стро  и 
с м иним альны м и  затратам и , гар ан ти р у ет  то , что прям ы е в ал ю т
ны е курсы  будут м аксим ально  точ н о  со ответствовать  рассч и тан 
ны м  непрям ы м  способом .
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4.9. РИСКИ АКТИВОВ

4.9.1. Биржевые риски
Биржевые риски представляю т собой опасность потерь от бир

жевых сделок. К  этим рискам  относятся: риск неплатеж а по ком 
мерческим сделкам, риск неплатеж а комиссионного вознаграж де
ния брокерской фирмы и др.

П рактически вся бирж евая активность подверж ена не одно
му, а совокупности рисков, в зависим ости от обстоятельств, скла
ды ваю щ ихся на ры нках, а такж е от деятельности и проф ессиона
лизм а самих бирж евиков.

Не существует бирж евой деятельности, которой  гарантирова
но получение прибы ли при отсутствии рисков. К аж ды й участник 
биржевых торгов пытается получить прибы ль путем реш ения п ро
блем существующих рисков, предпринимая все возможное, что
бы избеж ать ситуации, непосредственно связанной  с рискам и. 
Х арактерной особенностью  рисков в бирж евой торговле является 
то, что им подверж ены все участники, даж е те, кто не связан в 
бирж евой торговле непосредственно.

Ф акторы , усиливаю щ ие бирж евые риски, нередко влияю т на 
их функции. К  функциям риска в бирж евой торговле, наиболее 
полно отраж аю щ им  их сущ ность, относятся инновационная, ре
гулирую щ ая и защ итная функции. К  функциям риска мож но от
нести и аналитическую  функцию. О на связана с тем, что наличие 
риска предполагает необходимость вы бора одного из возможны х 
вариантов реш ения. В связи с этим бирж евики в процессе приня
тия решения анализирую т все возможны е варианты , вы бирая н аи
более рентабельны е и наименее рисковые.

Н а фондовых и валю тны х бирж ах риск часто связан с падени
ем покупательной способности денег (будущие деньги не смогут 
«купить» того  же количества бирж евых товаров  и услуг одинако
вого качества, как  деньги сегодняш ние), иначе говоря, инфляци
онны й риск.

И ндивидуальная и м ассовая психология поведения бирж еви
ков на финансовых ры нках, которы е стремятся получить прибы ль 
на основе своего предполож ения о будущих ценах, такж е является 
фактором  риска.

Нахож дение реш ений проблем  рисков определяется тем, к а 
кой уровень риска допустим  для участников биржевых торгов. 
Биржевик может по-разному относиться к рискам: не лю бить риск,
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нейтрально к нему относиться или предпочитать риск. К ритери
ем отнош ения является потребность бирж евика в вознаграж дении 
за риск. Бирж евики, не лю бящ ие риска, всегда склонны требовать 
компенсацию  за возможную  неопределенность. Те, кто относится 
к риску нейтрально, безразличны  к вознаграж дению , а  предпочи
таю щ ие риск готовы  даже нести потери, чтобы  испы тать острые 
ощущения.

У каж дого профессионала-бирж евика свои методы принятия 
решений, на основании которы х он определяет, какой уровень рис
ка для него приемлем или как  м ож но его избеж ать. П роф ессиона
лы , искуш енные в бирж евой игре, определяю т каж ды й ф актор  
риска заранее и играю т только тогда, когда есть ш ансы получить 
вознаграж дение за риск.

В результате принятия реш ения по рискам  участники бирж е
вых торгов м огут нести потери из-за действия непредвиденных 
ф акторов или неправильной оценки ф акторов, усиливающих риск. 
П оэтом у при оценке риска эксперты  в первую очередь долж ны 
допускать вероятность потерь для участников бирж евой торгов
ли в результате принятия реш ения. Д ля оценки риска наиболее 
приемлемы такие критерии, как  вероятность неж елательного ис
хода и уровень каж дого риска по приоритетам  во всей совокуп
ности.

Н аиболее важ ные реш ения, с принятием  которы х сталки
ваю тся участники биржевых торгов, определяю тся тем, какие 
риски приемлемы и что делать с другим и рискам и, которы е 
неприемлемы или непредвиденны. К аж ды й участник торгов име
ет собственные предпочтения, направленно связанны е с риском 
или получением вознаграж дения, и долж ен идентифицировать 
риски, которы м  подвержен, реш ать, какие из рисков для него 
приемлемы и, наконец, находить пути и способы  того, как избе
ж ать других неж елательных рисков, а такж е уметь оценивать, 
в какие ф инансовы е затраты  это вы льется и есть ли в этом 
какой-либо смысл. Бирж евик обязан  придерж иваться наиболее 
подходящ его риска, а такж е вы бора методов, способов и при
емов оценки, имеющихся в распоряж ении участников биржевых 
торгов.

К  группе мер по минимизации рисков мож но о ^ е с т и  хеджи
рование, создание финансовых резервов, диверсификацию , вне
дрение вариантной системы воздействия бирж евика на управляе
мые ф акторы  риска.
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4.9.2. Влияние риска дефолта 
и налогообложения

Временами мож но столкнуться с такой  ситуацией, когда об
лигации с одинаковой купонной доходностью  и срокам и погаш е
ния продаю тся по разной  цене. Эти отклонения обусловлены вли
янием на стоимость ценных бумаг других ф акторов, которы е при
водят к тому, что при всей своей внешней идентичности, они лишь 
кажутся одинаковы м и.

О блигации, обеспечивающие одинаковый поток фиксирован
ных денежных поступлений, м огут отличаться по ряду причин. 
О днако наиболее существенными являются риск дефолта и усло
вия налогообложения. В качестве примера рассмотрим облигацию, 
по которой предполагается вы плата 1000 у.е. по истечении одного 
года. Предположим, что процентная ставка по годичным облига
циям Казначейства С Ш А  составляет 6% в год. Эти ценные бумаги 
не подвержены риску дефолта, и поэтому цена на такую  облига
цию будет составлять 1000 у.е. / 1,06 = 943,40 у.е. О днако, если су
ществует хоть какой-нибудь риск дефолта (т.е. риск неплатежа), не
зависимо от того, насколько мал этот риск, цена такой облигации 
будет меньше 943,40 долл, а ее доходность будет выше 6% в год.

У ровень налогооблож ения облигаций м ож ет зависеть от того, 
кто является эмитентом  или непосредственно от самого типа об
лигации. Все это, безусловно, влияет на стоимость облигаций. В 
СШ А , наприм ер, доход, полученный по облигациям, выпущ ен
ными правительствами ш татов и местными органами управления, 
освобож даю тся от федерального подоходного налога. П ри всех 
других сходных параметрах эта особенность делает такие облига
ции более привлекательны ми для налогоплательщ иков, и по срав
нению с другим и сопоставимы ми облигациям и цена на них будет 
выш е (а доходность соответственно ниже).

Существует такж е множ ество других ф акторов, которы е при
водят к появлению  различия в ценах между внешне идентичными 
ценными бум агами с ф иксированны м  доходом.

Рассмотрим две следующие возможности, которые отражаю тся 
на стоимости и доходности облигаций:

1. Возможность досрочного выкупа. Э та особенность дает эми
тенту право вы купа своих облигаций до наступления окончатель
ной даты  их погаш ения. Т акая облигация назы вается облигацией 
с правом  выкупа.
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2. Конвертируемость. Э та особенность дает владельцу обли
гации право обменять ее на заранее определенное количество ак 
ций той  компании, которая вы пустила эту облигацию . О блига
ция, имею щ ая такой  отличительны й признак, назы вается конвер
тируемой.

И нтуиция подсказывает, что лю бое свойство, которое делает 
облигацию  более привлекательной для эмитента, приведет к сни
жению ее цены, и, соответственно, все, что повы ш ает ценность 
облигации в глазах инвестора, обуславливает повыш ение цены. 
П оэтом у возм ож ность осущ ествления досрочного  выкупа приве
дет к уменьшению цены такой  облигации (и повыш ению  ее д о 
ходности при погаш ении). В озмож ность же осущ ествлять конвер
тацию  способствует повыш ению  цены облигации и понижению  
ее доходности при погаш ении.

4.9.3. Максимизация стоимости активов
Во многих случаях ф инансовы е реш ения в сфере использова

ния личных средств м огут приниматься на основании вы бора ва
рианта, которы й приводит к увеличению  стоимости имущества 
независимо от индивидуальных предпочтений или анализа степе
ни риска. В качестве простого прим ера рассм отрим  ситуацию , 
когда необходимо сделать вы бор между вариантом  А —  получить 
100 у.е. сегодня или вариантом  В  —  получить 95 у.е. сегодня.

Допустим необходимо предположить, какой из этих вариантов 
выберет человек, о предпочтениях и ожиданиях которого вам  ни
чего неизвестно. И  если во всех других отнош ениях оба варианта 
являются равноценными, то вариант А, несомненно, предпочтите
лен. И  это естественно, так  как чем больш е денег, тем лучше.

Л иш ь немногочисленные финансовы е реш ения принимаю тся 
столь просто и безоговорочно. П редполож им, что теперь нужно 
вы бирать между очень рискованны м и акциям и и соверш енно бе
зопасными облигациями. Н аш  клиент не лю бит приним ать рис
кованны е реш ения, и к том у же в отнош ении курса акций в буду
щем он настроен пессимистично. О днако текущ ая ры ночная цена 
акций составляет 100 у.е., а ры ночная цена облигаций —  95 у.е.

П оскольку клиент во всех случаях старается да рисковать и 
настроен пессимистично в отнош ении будущей динамики курса 
акций, то можно предполож ить, что он вы берет облигации. О д
нако, несмотря на то, что он предпочитает инвестировать свои

273



деньги в гарантированно безопасные облигации, он все-таки вы 
бирает покупку акций. Почему?

О твет заклю чается в том, что клиент мож ет продать акции по 
100 у.е. и купить облигации по 95 у.е. Д о  тех пор, пока оплата 
брокеру и другие затраты , связанны е с куплей-продаж ей данных 
ценных бум аг не превы ш аю т 5-ти у.е. разницу в их цене, клиент 
получит преимущ ество, вы брав акции. Э тот простой прим ер от
раж ает два важных момента:

1. Ф инансовое реш ение является рациональны м  даж е в том  
случае, когда оно принимается только на основании стремления к 
м аксим изации стоимости активов, независимо от соображ ений 
относительно степени риска и иных личны х предпочтений.

2. Рынки ф инансовы х активов предоставляю т информ ацию , 
необходимую  для оценки альтернативны х вариантов финансовых 
решений.

Ф ирм ы  приним аю т ф инансовы е реш ения на основании к ри 
терия м аксим изации стоимостной оценки активов. Руководители 
откры ты х акционерны х общ еств сталкиваю тся с вопросам и фи
нансирования, планирования инвестиций, управления рисками. 
Ввиду того  что они наняты  акционерам и, их раб о та  заклю чается 
в том, чтобы  приним ать реш ения, которы е наилучш им образом  
отвечаю т интересам  акционеров. О днако  менедж еры крупны х 
корпораций  даж е не знаю т в лицо многих своих акционеров.

Р уководители  к орп орац и й  поэтом у стараю тся найти  такие 
реш ения, которы е бы ли бы приняты  непосредственно самими ак 
ционерами. П ри  вы боре финансовых реш ений экономическая те
ория и здравы й смысл диктую т следующее правило. Вы бирайте 
инвестиционны е реш ения, которы е приведут к м аксим альном у 
увеличению богатства акционеров. С этим согласится фактичес
ки каж дый акционер, так  как чем больш е ры ночная стоимость 
активов фирмы, тем богаче становятся ее акционеры . Такие инве
стиционные реш ения м огут приниматься без какой-либо доп ол 
нительной инф орм ации о предпочтениях самих акционеров.

К аким  же образом  топ-менедж еры оцениваю т стоимость ак 
тивов фирмы и возм ож ны е варианты  инвестиционны х решений? 
В некоторы х случаях узнать о ры ночны х ценах они м огут из пе
чатных или электронны х источников информ ации. Н о некоторы е 
активы  не относятся к числу торгуемых на рынке и, таким  об р а
зом, их цены неизвестны. В таком  случае для сравнения альтерна
тивных вариантов необходимо рассчитать какова бы ла бы сто
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им ость таких активов, если бы  сделки с ними соверш ались на 
рынке.

В такой  ситуации суть оценки активов сводится к определе
нию  их стоимости посредством анализа инф орм ации по одному 
или нескольким сопоставимы м  активам , текущ ая ры ночная цена 
которы х известна. Выбор метода для подобной оценки обы чно 
зависит от полноты  доступной информ ации. Если известна цена 
активов, фактически идентичных оцениваемых нами, то при их 
стоимостной оценки можно применить закон единой цены, ко то 
ры й гласит, что если на конкурентном  рынке проводятся опера
ции с равноценны м и (эквивалентны ми, идентичны ми по своей 
сути) активами, то их ры ночны е цены будут стремиться к сближ е
нию. В основе действия закона единой цены леж ит процесс, назы 
ваемый арбитражем  —  покупка и немедленная продаж а эквива
лентных активов с целью получения гарантированной  прибы ли 
на основе разницы  в их ценах.

4.10. ВЕРОЯТНОСТНАЯ ОЦЕНКА 
СТЕПЕНИ ФИНАНСОВОГО РИСКА

О становимся на вероятностной оценке степени финансового 
риска.

Рассмотрим  некоторую  ком панию  А.  П редполож им, что мы 
покупаем  акции этой компании по цене 100 у.е. за акцию  и наме
реваемся владеть ими в течение года. Совокупную  ставку доход
ности (или просто доходность) мож но представить как сумму двух 
компонентов: дивидендной доходности и доходности в результа
те изменения курса акций:

Выплаченные
дивидендыг  =  ---------------------------------- 4

Начальная цена
_ Дивидендный
~ компонент доходности компонент доходности

П редполож им, что купив акции А мы рассчитываем, что ди 
видендный компонент будет равен 3%, ценовой компонент соста
вит 7%, так что ожидаемая ставка доходности будет равняться 10%:

г =  3% + 7%  = 10%.

Конечная _ Начальная 
цена акции цена

Начальная цена 
Ценовой
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Широко используемая единица измерения рискованности ак
тивов акции — это изменчивость (volatility). Изменчивость связа
на с диапазоном возможных ставок доходности акций и вероят
ностью их получения. Чем шире диапазон между возможными 
показателями доходности и чем больше вероятность получения 
экстремальных значений, тем выше показатель изменчивости 
акции.

Например, если нас попросят дать «точечную оценку» доход
ности акций А  в следующем году, то наш ответ будет 10%. При 
этом нас не удивит, если окажется, что реальная доходность ока
залась больше или меньше предсказанной нами. Доходность мо
жет быть как очень низкой (-50%), так и очень высокой (+50%). 
Чем сильнее расхождение межу возможными показателями доход
ности, тем сильнее изменчивость.

Чтобы лучше понять суть изменчивости, рассмотрим распре
деление вероятностей получения разных уровней доходности для 
акций А . Всем возможным уровням доходности соответствуют ве
роятности от нуля (полное отсутствие вероятности достижения 
этого уровня) до единицы (данная доходность будет получена обя
зательно).

Предположим, что нам абсолютно точно известно, что в бу
дущем году доходность составит 10%. В этом случае имеется толь
ко один возможный уровень доходности, и вероятность его дос
тижения равна 1,0.

Теперь допустим, что в зависимости от состояния экономики 
акции А  могут принести разную доходность. Если в будущем 
году экономика будет на подъеме, объемы продаж и прибыль 
компании будут повышаться, а значит, и ставка доходности ин
вестиций в акции А  будет равна 30%. Если в экономике будет 
спад, то ставка доходности составит (-10%), т.е, акционер поне
сет убытки. Если экономическое положение просто останется не
изменным, фактическая доходность составит 10%. Оценка 
вероятности для каждого из этих состояний в нашем гипоте
тическом примере показана в табл. 4.8 и проиллюстрирована 
рис. 4.15.

Распределение вероятности в табл. 4.8 означает, что если 
мы вложим деньги в акции А ь то получим, скорее всего, 
10%-ную доходность. Вероятность этого в три раза превышает 
вероятность получения двух других значений доходности — 10% 
и 30%.
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Т а б л и ц а  4.8 
Распределение вероятностей ставок доходности акций

Состояние
экономики

С тавка 
доходности акций А

Вероятность

Подъем 30% 0,20

Н ормальное 10% 0,60

Спад - 10% 0,20

Ожидаемая ставка доходности (среднее значение доходности) 
определяется как сумма всех возможных ставок доходности, ум
ноженных на соответствующую вероятность их получения:

п

Е (г )  = Рх гх + Р2 г2 + ... + Рпгп =  У  Р{гх . (4 .9 .1)
1=1

Применив эту формулу к рассматриваемому случаю, мы об
наружим, что ожидаемая ставка доходности акций А  равна:

Е(г)  = 0,2 х 30% + 0,6 х 10% + 0,2 х (-10%) = 10%.

Очевидно в этом случае, мы сильнее сомневаемся в том, ка
кой же будет ставка доходности, чем в случае полной определен
ности.

Рис. 4.15. Распределение вероятностей доходности
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А теперь рассмотрим другой пример. Акции некоторой ком
пании В, у которых диапазон вероятностных показателей доход
ности еще шире, чем у акций А. Распределение вероятности 
акций А сравнивается с распределением вероятности акций В 
в табл. 4.9 и на рис. 4.16.

Т а б л и ц а  4.9

Распределение вероятностей доходности акций А и В

Состояние Ставка Ставка Вероятность
экономики доходности доходности

акций В акций А

Подъем 50% 30% 0,20

Нормальное 10% 10% 0,60

Спад -30% - 10% 0,20

Следует обратить внимание, что показатели вероятности оди
наковы для обеих акций, но у £  более широкий диапазон колеба
ний доходности. Если экономика будет находиться на подъеме, 
акции В принесут своим акционерам 50% доходности, а акции А 
только 30%. Но, если экономическое положение ухудшится, до
ходность акций В  упадет до -30%, а акций А — только до -10%. 
Другими словами, показатели доходности инвестиций в акции В

(%)
Рис. 4.16. Распределение вероятностей доходности акций А и В
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изменяются более сильно, а, следовательно, они являются более 
рискованными.

Как было отмечено ранее, изменчивость показателей доходно
сти акций зависит от их возможного диапазона и от вероятности 
появления экстремальных значений. Для того, чтобы рассчитать и 
измерить изменчивость в распределении вероятностей получения 
возможных показателей доходности, в финансах чрезвычайно ши
роко используется среднее квадратическое отклонение а  (стандар
тное отклонение), которое для нашего примера мы определим как

П
ст2 = £ ( / ; • - В Д ) 2 -/»., (4.9.2)

/=1

где математическое ожидание (среднее значение) равно:

П
£ ( й ) = 2 / , А -  (4-9.3)

1=1

Чем больше стандартное отклонение, тем выше показатель 
изменчивости акций.

Для акций А и В имеем ЕА (гг) = Е в(г,) = 10%.
Стандартное отклонение для акций А равно:

а 2л = (0Д )(30%  - 10% )2 + (0,6)(10%  - 1 0% )2 + (0 ,2 )(-10% - 1 0% )2 ,

а  А =12,65% .

Стандартное отклонение для акций В  равно:

а \  = (0 Д )(5 0 % -1 0 % )2 + (0,6)(10% - 1 0 % )2 + (0 Д )(-3 0 % -1 0 % )2 ,

а  в = 25,30% .

Стандартное отклонение для акций В  в два раза больше, чем 
для А, поэтому возможное отклонение от среднего значения в два 
раза превышает тот же показатель у акций А .

В реальном мире диапазон показателей доходности акций не 
ограничен несколькими значениями, как в нашем примере, и до
ходность может принимать практически любое значение. Поэто
му мы можем сказать, что распределение доходностей акций пред
ставляет собой непрерывное распределение вероятностей. Чаще 
всего используется один из видов непрерывного распределения
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вероятностей —  норм альное распределение, которое представля
ет собой кривую , показанную  на рис. 4.16.

Более подробно о норм альном  распределении мы поговорим  
в следующей главе.

Для норм ального и прочих, похожих на него, симметричных 
распределений стандартное отклонение —  естественная единица 
измерения изменчивости. Термины: изменчивость и стандартное 
отклонение часто использую тся как  взаимозаменяемые.

Н ормальное распределение охваты вает неограниченное коли
чество значений доходности, от «минус бесконечность» до «плюс 
бесконечность». Д ля интерпретации различных значений стандар
тного отклонения обы чно используется доверительны й интервал

Е[г1) - 1 а < Х { г 1)< Е {г 1) + га, (4.9.4)

которы м  обозначается определенный диапазон  значений (интер
вал), в пределах которого  ф актическая доходность акций попадет 
с заданной вероятностью .

Здесь X (г,) —  норм альная случайная величина с математичес
ким ожиданием Е{г{) и средним квадратическим  отклонением а, 
а / —  некоторы й параметр. П ри / = 3 вероятность попадания слу
чайной величины X (г, ) в интервал (4.9.4) практически равна еди
нице.

Из формулы (4.9.4) следует, что при нормальном распределе
нии доходность акции, которая находится в пределах доверитель
ного интервала, вклю чаю щ его все значения доходности, находя
щиеся в рамках одного стандартного отклонения по обе стороны 
от среднего значения, имеет вероятность порядка 0,68. Соответству
ющий доверительный интервал для двух стандартных отклонений 
имеет вероятность порядка 0,95, а доверительный интервал для трех 
стандартны х отклонений имеет вероятность порядка 0,99.

Рассмотрим, например, акции с ожидаемой доходностью  в 10% 
и стандартны м отклонением в 20%. П ри норм альном  распределе
нии существует вероятность, равная примерно 0,95, что фактичес
кая доходность попадет в интервал, ограниченный с одной сторо
ны ожидаемой доходностью  и двумя стандартны ми отклонениями 
(10% + 2 • 20% = 50%), а с другой стороны —  ожидаемой доходнос
тью  минус два стандартны х отклонения (10% -  2 • 20% = -30%). 
Д иапазон  доходности, которы й ограничен минимальны м  значе
нием -30%  и максим альны м  значением 50%, с вероятностью  0,95
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представляет собой доверительны й интервал для доходности дан 
ных акций.

Еще одним полезны м показателем , применяемым при анализе 
финансовых рисков, является коэф ф ициент вариации:

v - ~ é ~ y  <4Æ5>
В отличие от стандартного отклонения а  коэффициент вари а

ции V  —  относительный показатель, он определяет степень риска 
на единицу среднего дохода.

В случае одинаковы х или нулевых средних значений доходно
сти вычисление этого показателя теряет смысл. Очевидно, что при 
равны х средних, чем больш е величина стандартного  о тклон е
ния сг, тем больш е коэффициент вариации и тем больш е риск. О п
ределение коэффициентов вариации особенно полезно в тех слу
чаях, когда средняя доходность сравниваем ы х операций сущ е
ственно различается.

Рассм отрим  следующий пример. О ж идаемая доходность по 
акциям фирм А и В  равна 45% ± 15% и 8% ± 4% соответственно. 
О пределить степень риска операций с данны м и акциями.

Согласно значениям стандартны х отклонений, разброс доход
ности по акциям фирмы А  значительно выше, следовательно, ее 
акции долж ны  бы быть более рисковы ми. Определим коэффици
енты вариации:

15 4
VA = —  = 0,33; VB = — = 0,5. 

л 45 в 8

О днако расчеты  показы ваю т, что степень риска на среднюю 
единицу дохода выше у фирмы В. К акая же операция связана с 
больш им риском?

Н а рис. 4.17 приведены граф ики плотностей распределения 
вероятностей для доходности по акциям  обеих фирм.

Н а первый взгляд критерии явно противоречат друг другу, хотя 
интуитивно понятно, что вероятность получения нулевого либо от
рицательного дохода по акциям фирмы В  гораздо выше (рис. 4.17). 
Проведенный расчет показал, что соответствующие вероятности 
равны 2,3% для акций В  и всего 0,13% для А .
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Воспользуемся правилом  трех сигм (4.9.4). Н етрудно заметить, 
что для акций фирмы В нулевое значение доходности попадает в 
диапазон  (а -  2а), а отрицательное —  в (а -  За). Т огда как  по ак 
циям фирмы А  получение нулевой доходности  возмож но лиш ь в 
крайнем  случае —  (а -  За), а вероятность получения отрицатель
ной доходности практически равна 0 , поскольку средняя доход
ность очень вы сока и в 3 р аза  превы ш ает величину стандартного 
отклонения.

Доходность (%)

Рис. 4.17. Плотности распределения вероятностей

П риведенны й прим ер демонстрирует преимущ ества примене
ния коэффициента вариации в случаях, когда средние доходности 
значительно различаю тся.

Закон норм ального распределения вероятностей ш ироко ис
пользуется в процессе анализа рисков ф инансовы х операций. Его 
важнейшие свойства, такие, как симметричность распределения 
относительно средней, ничтож но м алая вероятность больш их от
клонений значений случайной величины от центра ее распределе
ния, правило трех сигм, позволяю т сущ ественно упростить п ро
ведение анализа и выполнение сопутствую щ их расчетов.
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О днако далеко  не все ф инансовы е операции предполагаю т 
норм альное распределение доходов. Н априм ер, распределения 
вероятностей получения доходов от операций с производными фи
нансовыми инструментами (опционам и, фью черсами) часто ха
рактеризую тся асимметрией (скосом) относительно математичес
кого ожидания случайной величины.

Так, опцион на покупку ценной бумаги позволяет его владель
цу получить прибы ль в случае полож ительной доходности и в то 
же время избеж ать убы тков в случае отрицательной доходности. 
П о сути опцион на покупку отсекает распределение доходности в 
той  точке, где начинаю тся потери.

Н а рис. 4.18 приведен граф ик плотности распределения веро
ятностей с полож ительной (правой) асимметрией.

(%)
Рис. 4.18. Асимметричное распределение

Н етрудно заметить, что точка максим ума функции плотности 
распределения соответствует доходности в 14% и не совпадает с 
ожидаемы м значением (20%). В подобны х случаях использование 
в процессе анализа только двух парам етров (средней и стандарт
ного отклонения) может приводить к неверным выводам. С тан
дартное отклонение неадекватно характеризует риск при смещен-
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ных распределениях, так  как при этом  игнорируется тот факт, что 
больш ая часть изменчивости приходится на «хорошую» (правую), 
или «плохую» (левую) сторону ож идаемой доходности.

П ом им о среднего значения и стандартного  отклонения, асим
метричные распределения часто требую т знания дополнительны х 
парам етров и, в частности, коэф ф ициента асимметрии.

Сделаем некоторы е выводы.
Риск представляет собой неопределенность, имеющую важное 

значение для человека. У правление риском  —  это процесс вы ра
ботки компром исса, направленного на достиж ение баланса меж
ду вы годам и от уменьшения риска и необходим ы м и для этого зат
ратам и, а такж е рассм отрения реш ения о том , какие действия для 
этого следует предпринять.

Все виды риска, с которы м и сталкиваю тся люди, порождаю тся 
их действиями в качестве потребителей; лиц, определенным обра
зом  влияющих на деятельность корпорации; налогоплательщ иков.

Степень рискованности активов или финансовых сделок нельзя 
оценивать изолированно от действия других ф акторов, так  как 
она зависит от  соответствую щ их рам ок анализа. П ри одних об 
стоятельствах покупка или продаж а определенных активов м о
жет увеличить подверж енность их владельца риску; при других те 
же действия приводят к уменьш ению  риска.

Спекулянты —  это инвесторы, действия которы х, направлен
ные на приумножение своего капитала, сопровож даю тся опреде
ленными видами риска. В противополож ность им хеджеры стре
мятся уменьшить свои риски. Один и тот же человек в одном слу
чае может вы ступать в роли спекулянта, в другом  —  хеджера.

М ногие реш ения о распределении ресурсов, такие как страхо
вание, инвестирование и разного рода финансовые решения, очень 
часто принимаю тся в условиях риска, и поэтом у их тож е можно 
отнести к области управления риском.

Н априм ер, виды риска, которы м  подвергаю тся члены дом о
хозяйства, можно разделить на пять основных категорий: болезнь, 
потеря трудоспособности, смерть; потеря работы ; риск, связан
ны й с приобретением  п отреби тельски х  то в ар о в  дли тел ьн о го  
пользования; риск, связанны й с граж данской ответственностью ; 
риск, связанный с инвестициями в финансовы е активы.

К ом пании такж е сталкиваю тся с несколькими видами риска: 
риск, связанны й с производством; ценовой риск, связанны й с и з
менением цен на продукцию  компании, и ценовой риск, связан
ный с изменением цен на сырье и комплектую щ ие.
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Глава 5 КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ ОЦЕНКИ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РИСКА 
В УСЛОВИЯХ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

5.1 МЕТОДЫ ПРИНЯТИЯ 
ЭФФЕКТИВНЫХ РЕШЕНИЙ 
В УСЛОВИЯХ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

Риск —  это слож ное явление, характеристикам и которого  яв
ляется: неизвестность (неопределенность) будущих результатов, 
вероятность отрицательны х результатов деятельности, их вели
чина, а такж е значим ость для принимаю щ его решение.

Риск является объективным явлением, природа которою  обус
ловлена недетерм инированностью  (неоднозначностью ) событий 
будущего Он связан с ущербом, потерей, упущенной возможнос
тью. Когда наступает ущерб, потеря, происходит практическое про
явление риска. Д о этого риск остается гипотетической опасностью.

Х отя будущее принципиально не предсказуемо, ожидаемы е 
собы тия м ож но предвидеть с той  или иной погреш ностью  (часто 
очень низкой) в зависим ости от того, какова природа событий: 
вероятностная или неопределенная.

Неопределенность можно охарактеризовать как множество со
стояний внутренней и внешней среды. П ри реализации цели всегда 
необходимо осуществлять поиск единственного наилучш его (в к а 
ком-нибудь смысле) решения на заранее заданном множестве д о 
пустимых решений. Основная трудность состоит в том, что послед
ствия, связанные с принятием того или иного решения, зависят от 
неизвестной ситуации. Степень неприемлемости этих последствий 
измеряется в условных единицах —  потерях, которые, по предпо
ложению, может понести лицо, принимаю щ ее решение (ЛПР).

Неопределенность привносит риск. Риск —  однр из важнейших 
понятий, сопутствующих лю бой активной деятельности человека. 
Вместе с тем, это одно из самых неясных, многозначны х и запутан
ных понятий. О днако, несмотря на его неясность, многозначность
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и запутанность, во многих ситуациях суть риска очень хорош о по
нимается и воспринимается. Эти же качества риска являются серь
езной преградой для его количественной оценки, которая во м но
гих случаях необходима и для развития теории и на практике.

В рамках нормативного подхода к исследованию процесса раз
работки решений выработано понимание риска во многом отлич
ное от привычного его толкования в повседневной деятельности ме
неджеров, что затрудняет применение развитых теоретических идей.

Суть дела в следующем. Н орм ативная теория связы вает риск 
преимущ ественно с колеблемостью , изменчивостью  результатив
ного показателя (использую тся термины  вариабельность, вола
тильность). Особенно характерным является отождествление риска 
с дисперсией показателя. Расчет характеристик типа дисперсии 
предполагает ком бинирование возмож ны х значений результатив
ного показателя и их вероятностей. П ри  этом  значения показате
лей и их вероятность одинаково важ ны для расчета характерис
тики изменчивости. В то  же время исследования в рам ках деск
риптивного  подхода свидетельствую т о том , что практические 
менеджеры при оценке рискованности  ситуации придаю т разны й 
вес возмож ны м значениям  результативного показателя и их веро
ятностям . Значения результативного  п оказателя горазд о  более 
важны, чем их вероятности.

Второе принципиальное отличие постулатов норм ативной те
ории от практики состоит в том , что в этой теории отклонения 
результативного показателя (скажем доходности) в больш ую  и в 
меньшую  сторону в одинаковой степени считаю тся проявлением 
риска. Н а практике менеджеры в больш инстве случаев считаю т 
иначе. Только отклонения в негативную  сторону (меньшей доход
ности, больш их затрат и т.п.) считаю тся проявлением риска. Это 
связано с тем, что в больш инстве деловы х организаций менедже
ры несут соверш енно различную  ответственность за убы тки и упу
щ енную выгоду.

П рактически для лю бой  операции, связанной с экономичес
кой деятельностью , начальное и конечное состояния имею т де
нежную оценку и цель ее проведения, естественно, заклю чается в 
м аксим изации прибы ли —  разности  между конечной и началь
ной оценками (или какого-нибудь подобного показателя).

Как правило, подобны е операции, особенно финансовые, про
водятся в условиях неопределенности и поэтом у их результаты  
невозмож но предсказать заранее. Эти операции рискованны: при

286



их проведении возможны как прибы ль, так  и убы ток (или не очень 
больш ая прибы ль по сравнению  с той, на что надеялись п рово
дивш ие эту операцию ). О перация является рискованной, если она 
может иметь несколько не равноценны х исходов. Л ицо, прини
мающ ее решение, конечно, заинтересованно в успехе операции и 
является за нее ответственным.

е 2
О ,: 1 - 6 | | - 2 0
0 2: | - 1 2 | | - 4 0
0 3: 1 9 | 1 15

Д ля прим ера рассм отрим  три операции с одним и тем же м но
жеством двух исходов —  альтернатив Е  х и Е 2, которы е характе
ризую т доходы , получаемые ЛП Р.

Все эти операции рискованные. В первой и второй операциях 
возможны убытки (они со знаком  минус), в третьей операции м ож 
но получить доход в размере 15 единиц, поэтом у возм ож ность 
получения дохода в 9 единиц рассм атривается как  неудача, как 
риск недобрать 6 единиц дохода.

Видовое разнообразие рисков и способов их выраж ения дос
таточно больш ое. О днако какова бы ни бы ла ф орм а выражения 
риска, обусловленного неопределенностью  экономической ситу
ации, содерж ание его составляет отклонение фактически установ
ленных данных от типичного, устойчивого, среднего уровня или 
альтернативного значения оцениваемого признака.

П онятно, что риск обязательно предполагает рискую щ его — 
того, к кому этот риск относится, кто озабочен результатом  опе
рации. Сам  риск возникает только, если операция может окон
читься исходами не равноценны ми для него, несмотря на, возм ож 
но, все его усилия по управлению  этой ситуацией.

Для множ ества возникаю щ их в условиях ры ночной неопреде
ленности и риска хозяйственны х задач  классические м етоды  и 
модели оказы ваю тся недостаточными.

Во-первых, в системе ры ночной эконом ики м ировая эконом и
ческая наука столкнулась с необходим остью  изучать весьма слож 
ные объекты и процессы, для которы х нет и не п р е ^ и д и т с я  в бли
жайшее время целостной теории, позволяю щ ей использовать име
ющийся математический арсенал классических методов и моделей. 
Риск и неопределенность ры ночны х отнош ений возникаю т в ре
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зультате взаимодействия многочисленны х объектов, внутрифир
менных и межхозяйственных процессов. С пособы  взаимодействия 
и количество объектов, подлежащ их анализу, нередко определя
ются в ходе сам ого процесса.

Во-вторых, если даже м атематические модели и могут быть 
построены  и имею тся методы их реш ения, все же в ряде случаев 
они остаю тся непригодны ми из-за огром ного  объема различны х 
операций, которы е необходимо выполнить.

В-третьих, возникаю т ситуации, когда хорош ей на первый 
взгляд моделью  системы является определенный метод, например 
задача линейного, нелинейного или динамического програм м и
рования. О днако, процессы, происходящ ие в реальной эконом и
ческой системе, не поддаю тся ф орм ализации (слабоструктуризуе- 
мые или неструктуризуемые системы).

Не существует единого мнения, какие методы долж ны  быть 
использованы  при вы боре реш ения и способа определения при
емлемого риска. Все существующие подходы можно разделить на 
две группы:

П роцессо-ориентированны е подходы и стратегически ориен
тированны е подходы. П ри первом подходе лицо, вы рабаты ваю 
щее решение, берет за основу процесс, которы й будет использо
ван для принятия реш ения по управлению  риском. К огда такой 
процесс вы бран, уже не требуется никакого обоснования правил, 
по которы м  происходит процесс принятия решений.

Стратегически ориентированны е подходы  более обоснованы , 
централизованы  и публичны, а такж е имею т более ясную логику.

Ры нок мож но рассм атривать как ярко выраж енный процессо
ориентированны й подход, при котором  предполагается, что вза
имодействие производителей и потребителей продукции приве
дет к таким  реш ениям по риску, при которы х продукция и дей
ствия «слиш ком рискованны е» не будут конкурентоспособны  по 
сравнению  с лучш ими альтернативам и.

Баланс «затраты -вы года» можно рассматривать как типичный 
стратегически ориентированны й подход. Конечно, стратегичес
ки ориентированны е подходы вписываю тся в общ ественные п ро
цессы и часто определяю т стратегию  деятельности внутри этих 
процессов.

П одходы, которы е объединены общ им названием  «ф орм аль
ный анализ», исходят из предпосылки, что задача управления рис
ком  может быть реш ена умозрительно с помощ ью  различны х
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форм альны х математических м етодов на основе достаточно адек
ватно сф орм улированной модели системы. Все такие подходы, 
базирую щ иеся на экономических теориях и теории управления, 
имею т некоторы е общ ие особенности:

• концептуализация проблем  прием лемого риска как  проблем 
принятия реш ения, т.е. требование вы бора между альтернатив
ными способами действия. Н априм ер, подход «затраты -вы года» 
пытается связать вы бор с наибольш им  преобладанием  вы год над 
затратам и;

•  м етодология «разделяй и властвуй». Слож ные комплексные 
задачи разбиваю тся на более просты е компоненты , которы е м о
гут бы ть реш ены  независимо и затем  ском бинированы , чтобы  
получить полную  оценку;

• жестко предписанные правила принятия решения. Все эле
менты комбинирую тся в соответствии с ф орм альной процедурой, 
и решение принимается в строгом  соответствии с полученными 
результатам и;

• использование единой м етрики. Все ком поненты  анализа 
сводятся к единому критерию  (например, к стоимостным харак
теристикам  или вероятностям  и пр.);

• беспристрастность принятия решения.
Все эти методы строятся на чисто ф орм альны х, объективных 

оценках независимо от характера рассм атриваем ой  проблемы . 
М одели формирую тся таким  образом , чтобы  были четко описа
ны все возмож ны е последствия собы тий, вы бор был измеримым 
и все возмож ны е реш ения четко идентифицированы.

Разработчики  методов ф орм ального анализа навязы ваю т ли 
цам , принимаю щ им решения, свою  логику и строгость подходов, 
свое понимание возмож ности и доступности исходной инф орм а
ции. Н о всегда существует вопрос, насколько все рассмотренные 
возмож ности м огут реально осущ ествляться, насколько этот ан а
лиз доступен и удобен для лиц, принимаю щ их решение, мож но ли 
учесть все возмож ны е собы тия и их последствия.

К ритики этих подходов часто вы раж аю т сомнения в возм ож 
ности аналитиков адекватно оценить организационны е препят
ствия при выполнении реком ендаций и опасаю тся идеологичес
ких пристрастий, скры ты х в мнимо беспристрастны х оценках, 
лежащ их в основе таких методов.

Все чаще в современной российской практике топ-менеджеры 
привлекаю т к вы полнению  окончательного управленческого ре
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шения своих коллег, экспертов и консультантов, чем в известной 
мере страхую т себя. Это обы чно относится к реш ениям стратеги
ческого характера, имею щ им особое значение для коллектива в 
целом.

Есть многие объективны е причины  для развития коллектив
ного управленческого творчества: расш иряю тся процессы дем ок
ратизации в управлении, становятся все более слож ными пробле
мы, которы е предстоит реш ать, приходится учиты вать различ
ные критерии, м ногообразны е аспекты, причем, многие из них не 
м огут бы ть реш ены с пом ощ ью  количественных методов. В этих 
трудных случаях применяю тся различны е варианты . Н априм ер, 
привлечение специалистов-экспертов со стороны , которы е пом о
гаю т использовать эвристические методы реш ения, принимаемые 
коллективно. Н аиболее часто используется метод «брейнстормин- 
га» (мозговой атаки). М озговая атака —  это ф орм а стим улирова
ния творческой активности работников, средство использования 
интеллектуальных способностей, когда участникам  работы  пред
лагается вы сказать максимум вариантов управленческого реш е
ния, из которы х отбираю тся самы е удачны е для использования 
на практике.

Технически это осущ ествляется следующ им образом: п ригла
шается группа экспертов, как работаю щ их на предприятии, так  и 
извне. Создаю тся две группы: участники, которы е долж ны  пред
лож ить новые варианты  реш ения поставленной задачи, и комис
сия, обрабаты ваю щ ая предлож енные идеи. В группе генерирова
ния идей лю ди не долж ны  бы ть связанны ми отнош ениями подчи
нения —  из-за этого мож ет не слож иться атмосф ера доверия и 
творчества. Суть реш аем ой проблемы  обозначена заранее. П ри 
проведении м озговой  атаки участники не долж ны  бояться, что их 
вы сказы вания не представляю т ценности. П редлож ения запрещ е
но оценивать негативно ни словом, ни жестом, ни интонацией. 
Ж елательно их развитие в откровенной и свободной обстановке. 
Чем больше идей, тем лучше. Обычно руководитель собирает груп
пу в отведенном для нее помещ ении и еще раз подробно форм ули
рует задачу. П оступивш ие предложения регистрирую тся и пере
даю тся в комиссию. Все длится около 2— 3 часов. Выбранные идеи 
поступаю т в практическую  разработку.

Особенностью  эвристических методов и моделей является от
сутствие строгих м атематических доказательств оптим альности 
получаемых решений. О днако использование эвристических ме
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тодов и моделей позволяет сократить просм отр всех возможны х 
вариантов реш ения задач планирования и управления, уменьш ая 
трудоем кость поиска наилучш их решений.

Э вристические методы и модели применяю тся при ф орм иро
вании прогнозов, планов и програм м  различны х объектов. О со
бенности реш ения экономических задач эвристическими м етода
ми состоят в используемых приемах, логике реш ения, задаваемы х 
критериях оптимальности и ограничительны х условиях, приня
той  или вы бранной  приоритетности  (правилах предпочтения), 
оценке приемлемости полученного результата, которы е осущ еств
ляю тся экспертными методами.

Экспертные методы и модели особенно важны при реш ении 
сложных неформализуемых проблемны х ситуаций, когда непол
нота и недостоверность инф орм ации не позволяю т применять в 
чистом виде форм альны е м атематические методы и модели для 
прогнозирования, планирования, контроля, анализа и управления 
и тем самы м провести какие-либо расчеты  по обоснованию  реш е
ний. Общей направленностью  этих процедур является использо
вание человека как «измерительного прибора» для получения ко 
личественных оценок качественны х суждений, не поддаю щ ихся 
непосредственному измерению. Д ля этого эксперты приводят ин
туитивно-логический анализ исследуемой ситуации с количествен
ными или порядковы м и оценкам и процессов или явлений и ф ор
м альной обработкой  результатов экспертизы. П олучаемое в ре
зультате обработки  обобщ енное мнение экспертов принимается 
как  решение проблемы.

О бработка количественных оценок группы экспертов п озво
ляет получить более достоверны е данны е и новую  информацию , 
не содержащ ую ся в явном  виде в суждениях экспертов и позволя
ющую построить эффективные модели интуитивнологического 
анализа в сочетании с количественными м етодам и оценки и об р а
ботки.

Х арактерны м и особенностями м етодов экспертных оценок и 
моделей их реализации, как научного инструмента решения слож 
ных неформализуемых проблем, являются, во-первых, научно обо
снованная организация проведения всех этапов экспертизы, обес
печиваю щ ая эффективность работы  на каж дом  и% этапов и, во- 
вторых, применение количественных методов как при организации 
экспертизы, так и при оценке суждений экспертов и форм альной 
групповой обработке результатов на ЭВМ . Эти две особенности
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и отличаю т методы экспертных оценок от обы чной давно извест
ной экспертизы, применяемой в различны х сферах человеческой 
деятельности.

Д ля проведения экспертизы  специалисты , организую щ ие ее, 
долж ны  обеспечить условия для эффективной деятельности экс
пертов, разработать процедуру экспертизы, наиболее соответству
ющую характеру данной  проблемы . П овы ш ение достоверности 
экспертных оценок требует соответствую щ их процедур отбора 
экспертов по м ногим  критериям  (компетентности, креативности, 
конформизм а, отнош ения к экспертизе, аналитичности  и ш ироты  
мыш ления, коллективизм а, конструктивности мыш ления, сам о
критичности) и количественных методов обработки  характерис
тик экспертов, как  индивидуальных, так  и групповых.

Таким  образом , в задачи организаторов экспертизы входят: 
постановка проблемы , определение целей и задач экспертизы , ее 
границ, основных этапов; р азраб отка процедуры  экспертизы; о т 
бор экспертов, проверка их компетентности и формирование групп 
экспертов; проведение опроса и согласование оценок; ф орм али
зация полученной информации, ее обработка, анализ и интерпре
тация.

П ри реализации основных функций управления (прогнозиро
вание, планирование, оценка обстоятельств, анализ, контроль, учет 
и др.) с позиции принятия решений о минимизации риска эксперты 
описы ваю т проблемную  ситуацию, определяю т множество целей 
прогноза (программы риска и др.), формирую т множество альтер
нативных вариантов развития. Каждый из них конкретизируется в 
перечне причинно-следственных событий и сроков их совершения. 
Экспертно определяются предпочтения на вариантах развития в 
виде достоверностей (субъективных вероятностей) их реализации. 
Например, при прогнозировании в качестве критерия вы бора м о
жет бы ть принят критерий максимума достоверности прогноза. 
М ож ет быть множество критериев выбора.

Э кспертны е м етоды  подразделяю тся на индивидуальны е и 
коллективны е. К  индивидуальны м  относятся, наприм ер, м етод 
«интервью », аналитические докладны е записки, написание сце
нария. И ндивидуальны е методы предполагаю т полностью  неза
висимую работу  каж дого из экспертов над реш ением поставлен
ной проблемы.

В методе «интервью » эксперт опраш ивается по специально 
разработанной  програм м е (опросном у листу). Ц ель задаваемы х
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ему вопросов состоит в выявлении: потенциальны х источников 
опасности и экстремальны х условий их функционирования; со
бытий, инициирую щ их аварии и катастроф ы ; ф акторов, способ
ствующих эскалации аварии; ф акторов безопасности; исходов ава
рий, катастроф  и их последствий.

С оставление аналитических экспертны х записок  вклю чает 
самостоятельную  работу эксперта над анализом  ситуации. Резуль
татом  его работы  является докладная записка с обоснованием воз
м ож ности проявления н еб лагоприятного  собы тия и нанесения 
ущ ерба, принимая во внимание отмеченные выш е ф акторы  опас
ности и безопасности и их «вес».

К ак модификацию  аналитической экспертной записки можно 
рассм атривать написание сценария зарождения и развития небла
гоприятного события, нанесения ущ ерба различным объектам, хотя 
эта процедура по спектру используемых методов может быть зна
чительно шире. В основе сценария лежит установление и описание 
реальной логической последовательности ситуаций, которые при
ведут к возникновению  ущерба. М етодика его написания обычно 
требует привязки предпосылок (этапов) ф орм ирования неблагоп
риятного события к определенным периодам времени. П ри этом 
долж ны учитываться возможности применения мер по предупреж
дению этих предпосылок, снижению ущ ерба от события и т.п.

Р азработка сценария предполагает необходимость детально
го исследования взаимосвязей между явлениями, ф акторами, обус
ловливаю щ им и возникновение неблагоприятны х собы тий и их 
воздействия на объекты , которы е м огут бы ть упущены на абст
рактном  уровне их анализа.

К ак м одификация метода «интервью » может рассм атривать
ся анкетирование населения, прож иваю щ его, как  правило, вбли
зи источника потенциальной опасности. Вопросы анкет обы чно 
направлены на выявление причин беспокойства людей относитель
но ухудшения качества окружаю щ ей среды. Они пом огаю т уста
новить приоритетны е направления снижения различны х рисков, 
выявить причины ухудшения здоровья у отдельных индивидуу
мов и их групп, уточнить особенности контактов населения с заг
рязняю щ ими вещ ествами и проверить эффективность действую 
щих мер по их предотвращ ению  и снижению продолж ительности 
воздействия.

Разновидностью экспертного метода является метод Дельфи. Он 
характеризуется анонимностью  и управляемой обратной связью.
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А нонимность членов комиссии обеспечивается путем их физичес
кого разделения, что не дает им возм ож ности обсуждать ответы 
на поставленные вопросы. Ц ель такого  разделения —  избеж ать 
«ловушек» группового принятия реш ения, дом инирования мне
ния лидера. П осле обработки  результата через управляемую  об 
ратную  связь обобщ енны й результат сообщ ается каж дому члену 
комиссии. О сновная цель такого  действия —  позволить озн ако
миться с оценками других членов комиссии, не подвергаясь дав
лению  из-за знания того, кто конкретно дал ту или иную оценку.

О бычно он проводится в несколько туров. Н а первом экспер
ты  индивидуально пы таю тся реш ить поставленную  перед ними 
проблему, отвечая на вопросы, разрабаты вая сценарий или дру
гим заранее оговоренны м  способом. Их ответы  обрабаты ваю тся, 
рассчиты ваю тся обобщ енны е характеристики экспертизы  (сред
нее, средние квадратические отклонения между предлагаемыми ре
ш ениями, крайние мнения), которы е сообщ аю тся экспертам  пе
ред вторы м  туром.

Во втором  туре эксперты реш аю т поставленную  перед ними 
проблему заново, но при этом  объясняю т, почему они изменили 
(или оставили без изменения) предыдущ ее решение. Результаты  
обработки  ответов экспертов во втором  туре вместе с их аргум ен
тацией, но с сохранением анонимности, снова передаю тся экспер
там. После чего проводится третий тур экспертизы. П оследую 
щие туры организую тся по той  же схеме.

К ак правило, на практике оказы вается достаточно четырех 
туров опросов, после чего мнения экспертов либо сближаются, 
либо разделяю тся на несколько групп при идентификации рисков 
(обы чно на две), характеризую щ ихся принципиальны м и разли
чиями в предлагаемы х решениях.

Заметим, что метод Д ельфи применим не только при решении 
проблемы  идентификации рисков, но и при определении из коли
чественных характеристик.

М еханизм  использования «м етода Д ельфи» представлен на 
схеме рис. 5.1.

К ак бы ни был теоретически привлекателен форм альны й ан а
лиз, технические трудности его осущ ествления приводят в отчая
ние лиц, принимаю щ их решение, из-за невозмож ности р азраб о 
тать  четкую и хорош о понятную  формулу для решения.

Другие альтернативны е подходы м огут дать количественный 
ответ без обращ ения к слож ным математическим  ф ормулам на
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Рис. 5.1. Этапы реализации «метода Дельфи»

основе анализа политики, проводим ой в прош лом. С торонники 
таких подходов утверждаю т, что общ ество достигает разумного 
баланса между рисками и вы годам и только за длительны й пери
од времени на основе приобретенного опы та. Уровни безопасно
сти, достигнуты е со стары м и рисками, обеспечиваю т наилучш ее 
руководство управлением вновь возникаю щ ими рисками. П ред
полагая, что такое равновесное состояние мож ет бщть идентифи
цировано, баланс между затратам и  на обеспечение безопасности 
и вы годами, полученными в результате работы  предприятий, ко 
торы й был достигнут прежде, следует сохранить и в будущих ре
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ш ениях. Т а к и м  о б р а зо м , м о ж н о  с о к р а т и т ь  и  у п р о ст и ть  проц есс 
п р и н яти я  реш ений , о п и р ая сь  н а  п р о ш л ы й  о п ы т  и дей ствуя  а н а л о 
ги ч н о  том у , к ак  п о сту п ал и  преж де н аш и  п ред ш ествен н и ки . Т а 
ко й  м етод  в ан гл о язы ч н о й  л и тер ату р е  н азы вается  « b o o ts trap p in g » , 
т.е. м етод  ш н у р к о в  д л я  б о т и н о к , к о т о р ы м и  л и ц о , п р и н и м аю щ ее 
р еш ен и е, п р и в я зы в а е т  себя  к р ан е е  п р и н я т ы м  р еш ен и ям . Э т о т  
м ето д  является , п о  сущ еству , м ето д о м  а н а л о ги й  или  р еп р о д у ц и 
р о в а н и я , та к  к ак  реш ение п р и н и м ается  п о  а н а л о ги и  с р ан ее п р и 
н яты м и  реш ен и ям и  и в о с п р о и зв о д и т  их.

О ди н  из та к и х  м ето д о в , м ето д  п р ед п о ч тен и й , и сп о л ьзу ет  в к а 
честве б азы  д л я  а н а л о ги й  б а л ан с  « затр ат ы -в ы го д а » . В к аж д о м  из 
этих  м етод ов  п р о ш л ая  п о л и т и к а  берется  к ак  о сн о в а  и п р ед п и са
ние д л я  будущ его . П о л и т и к а  п р и н яти я  реш ен и й  св яза н а  здесь  с 
у четом  всех п ослед стви й  со зд а н и я  н о вы х  о б ъ е к то в  и н а л а га е т  д о 
в о л ь н о  ж есткие о гр ан и ч ен и я  н а  вн о в ь  в о зн и к аю щ и е риски .

О дн о  из к о н ц еп ту а л ьн ы х  о гр ан и ч ен и й  этих  м ето д о в  св язан о  с 
тем  о б сто ятел ь ств о м , что  д л я  н о вы х  р и ск о в  (новы х о п асн о стей  
в р ед н ы х  в о зд ей стви й ) не сущ ествует со о т в ет ст в у ю щ его  о п ы та . 
Д р у го й  н ед о ст ато к  св язан  с тем , что  эти  м ето д ы  о ц ен и в аю т  п р и 
ем лем ость  ко н к р е тн о го  в ы б о р а  без рассм о тр ен и я  ал ьтер н ати в н ы х  
реш ений .

Т р у д н о сти , в о зн и к аю щ и е п р и  со зд ан и и  и и сслед ован и и  э к о 
н о м и к о -м а т е м а т и ч е с к и х  м о д елей , п р и в е л и  к  в о зн и к н о в е н и ю  и 
р азв и ти ю  и м и тац и о н н ы х  м ето д о в  и м оделей , п о зво л яю щ и х  м о д е
л и р о в а т ь  с и сп о л ь зо в ан и ем  Э В М  систем у, связан ную  с бо л ьш и м  
чи слом  взаи м о д ей ству ю щ и х  п одси стем  и о б ъ екто в . В этих  си т у а 
ц и ях  и систем ах  б о л ь ш у ю  р о л ь  и гр ае т  п р и м ен ен и е м ето д о в  н е
ф о р м а л ь н о го  си с те м н о го  а н а л и за , к о т о р ы е  р еш а ю тс я  р а б о ч е й  
эк сп ер тн о й  гр у п п о й , эвр и сти ч еск и м и  м ето д ам и , о к о то р ы х  будет 
ск а зан о  позж е. С в язь  этих  и д р у ги х  м ето д о в  с и м и тац и о н н о й  м о 
делью  о б р азу ет  и м и тац и о н н у ю  систем у, п р ед ставл яю щ у ю  с о в о 
к у п н о сть  м оделей , и м и ти р у ю щ у ю  и зу ч аем ы е явлен и я  и  систем ы  
внеш него  и вн у тр ен н его  обеспечения.

П о д  и м и тац и о н н о й  м о д елью  п р и н ято  п о н и м ать  вы ч и сл и тел ь 
н у ю  п р о ц е д у р у , ф о р м а л и з о в а н н о  о п и с ы в а ю щ у ю  и з у ч а е м ы й  
о б ъ ек т  и и м и ти рую щ ую  его  п оведение. К а к  о тм еч аю т  о теч еств ен 
ны е учены е, д л я  и м и тац и о н н о го  м о д е л и р о в ан и я  х а р а к т е р н а  и м и 
тац и я  элем ен тарн ы х явлений , составляю щ и х исследуем ы й процесс, 
с сохран ен и ем  л о ги ч ес к о й  стр у кту р ы , п о сл ед о в ател ьн о сти  п р о т е 
к ан и я  во врем ени , х а р а к т е р а  и со с та в а  и н ф о р м ац и и  о со сто ян и и
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процесса . М о д ел ь  п о  своей  ф орм е является  л о ги к о -м а те м а ти ч е с 
к о й  (ал го р и тм и ч еско й ). П р и  ее составл ен и и  нет н ео б х о д и м о сти  
у п р о щ ать  оп и сан и е явлен и я , о тб р а с ы в а я  п о р о й  д аж е сущ ествен 
н ы е д е та л и , ч т о б ы  вти сн у ть  р а с с м а т р и в а е м ы й  о б ъ е к т  в р а м к и  
м одели , у д о б н о й  д л я  п р и м ен ен и я  тех  и ли  ин ы х  и звестн ы х  м ате 
м ати ч ески х  м ето д о в  ан ал и за .

М н о ги е  и сслед ователи  сч и таю т, ч то  н аи б о л ее  п ри ем лем ы м и  
и м и тац и о н н ы м и  м од елям и  д ля  о п и са н и я  целевы х  р а з р а б о т о к  в 
р ам к ах  н аучно-технического  п р о гр есса  являю тся м одели , о сн о в ан 
ны е н а  гр аф ах . П р ак ти ч еск а я  р о л ь  гр аф и ч ески х  м ето д о в  и м о д е
лей  о со б ен н о  в о зр о с л а  в у п р ав л ен и и  эк о н о м и к о й  в н асто ящ ее 
врем я в связи  с ав то м ати за ц и ей  вы ч и сл ен и й  и последую щ и х  о т о 
б р аж ен и й  их р езу л ь та то в  н а  гр аф о п о с тр о и те л я х , э к р ан ах  д и с п 
леев и ли  вы вед ен н ы х  н а  п еч ать  в ви д е р азл и ч н ы х  сетей  (сетевы х 
м оделей), д еревьев  реш ений , деревьев  «цели  —  м ер о п р и яти я» , г р а 
ф и к ов  (Г ан та) и д руги х  ф орм .

Е щ е оди н  важ н ы й  м ето д  и ссл ед о ван и я  р и ск а  —  м о д е л и р о в а 
ние зад ач и  в ы б о р а  с п о м о щ ь ю  «д ер ев а  реш ений». Д ан н ы й  м етод  
п р ед п о л агае т  гр аф и ч еско е  п о стр о ен и е  в а р и а н т о в  реш ен и й , к о т о 
ры е м о гу т  б ы ть  п ри н яты . П о  ветвям  «дерева»  со о т н о ся т  су б ъ ек 
ти в н ы е  и о б ъ ек ти вн ы е оц ен к и  во зм о ж н ы х  соб ы ти й . С ледуя вд о л ь  
п о стр о ен н ы х  ветвей  и и сп ользуя  сп ец и ал ьн ы е м ето д и ки  р асч ета  
вер о ятн о стей , о ц ен и в аю т к аж д ы й  п уть  и затем  в ы б и р аю т  м енее 
ри ск о в а н н ы й .

О д н а к о  эт о т  м ето д  очен ь  тр у д о ем к и й . К р о м е  то го , в «дереве» 
у ч и т ы в а ю тся  т о л ь к о  те д е й ст в и я , к о т о р ы е  н ам ер е н  с о в ер ш и ть  
п р ед п р и н и м атель , и то л ь к о  те исход ы , к о то р ы е  с его  то ч к и  зр е 
ния м о гу т  и м еть  м есто . П р и  это м  совсем  не у ч и ты вается  вли ян и е 
внеш ней  среды  н а  д еятел ьн о сть  п р ед п р и н и м а те л ь ск о й  ф и рм ы , а 
п р ед п р и н и м а те л ь  не всегда  м о ж ет  п р ед ви д еть  д ей стви я  п а р т н е 
р о в , к о н ку р ен то в .

М е то д ы  н е ф о р м а л ь н о го  с и с те м н о го  а н а л и за , у п о м и н аем ы е 
р ан ее, св язан ы  с эври сти ческ и м и  м ето д ам и  и м оделям и , к о то р ы е  
п р ед став л яю т  со б о й  сп ец и ал ь н ы й  к ласс  м ето д о в  и м оделей , п о 
зво л яю щ и х  и сп о л ь зо в а ть  н ак о п л ен н ы й  о п ы т  реш ен и я в а р и а н т 
ны х  за д а ч  п л а н и р о в а н и я  и у п р ав л ен и я , н е к о то р ы е  у п р о щ ен и я , 
п р а в и л а  и п ри ем ы , н ап р а в л ен н ы е н а  улучш ение у л у ч а е м ы х  р е 
зу л ь тато в , и др . Э то  н еф о р м а л и зо в ан н ы е  м ето д ы  оп и сан и я  х о зяй 
ствен н ы х  п р о ц ессо в  и реш ен и я эк о н о м и ч еск и х  за д а ч  н а  осн ове 
и н туи ц и и , п р о ш л о го  о п ы та , эк сп ер тн ы х  о ц ен о к  и др.
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Клю чевое значение в процесс принятия реш ений имеет вы бор 
его оптим ального варианта (рис. 5.2).

ПРОБЛЕМЫ ВЫБОРА ОПТИМАЛЬНОГО РЕШЕНИЯ

Множест
венность 

неопределенных 
факторов 

среды

Высота 
системного уровня 

решения

Объективная 
необходимость 

поиска 
компромиссов

Уровень 
ответственности \  
за принимаемое /  

решение /

Рис. 5.2. Проблемы выбора оптимального решения

К ак процедуру принятия управленческого реш ения в целом, 
так и лю бой ее этап объективно следует трактовать  в рам ках дви 
жения и обработки  необходим ой информ ации, т.е. с учетом ф ак
тора времени. И менно поэтом у столь необходим а структуриза
ция самого процесса разработки  реш ения, ф орм ализация его п ро
ектирования. Д анны й процесс весьма сложен, так  как приходится 
иметь дело со многим и целями, критериям и, ф акторам и, опреде
ляю щ ими вы бор их оценки и т.д. К  этому следует добавить, что 
данны й процесс рассм атривается одновременно как единое целое 
и приходится находить оптим альны й компром исс из этого м но
жества. П ри поиске оптим ального реш ения исходят из сравнения 
ож идаемого хозяйственного и социального результата на основе 
проанализированны х альтернатив. Здесь нельзя не учесть воздей
ствие неуправляемых ф акторов на последствия реализации при
нятого решения, а такж е в полной мере важен учет степени потен
циально возм ож ного риска. Ф актор  неопределенности имеет ог
ром ное значение. Чем  выш е уровень управления, чем длиннее 
временной лаг, тем больш е мож но учесть управляемые факторы . 
Бы вает и так, что практическое воплощ ение реш ений приводит к 
итогам , не обеспечиваю щ им результатов, нужных для поставлен
ной цели. В этих условиях упор делается на возмож ности, обеспе
чиваю щ ие в кратчайш ие сроки реализацию  нам еченного. П ри 
этом  в полной мере долж ны  учитываться и имеющиеся ограниче
ния, скажем, степень риска.
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5.2. МАТРИЧНЫЕ ИГРЫ

5.2.1. Понятие игры с природой
П очему стратегия риска является исклю чительно современ

ным понятием? Почему долж ны бы ли пройти тысячелетия, преж 
де чем добравш ееся до Ренессанса человечество смогло пробить
ся через барьеры , стоящ ие на пути измерения риска и контроля 
над ним?

О тветить на этот вопрос нелегко. М ы  начнем с главного. 
С самого начала писаной истории игра, эта квинтэссенция риска, 
бы ла популярным развлечением, а частенько и пагубным пристра
стием м ногих людей. И менно загадки азартной  игры, а не гло
бальны е вопросы  о природе капитализм а или проникновении в 
тайны  грядущ его подвигли П аскаля и Ф ерм а на револю ционны й 
проры в в сферу вероятностных закономерностей. Д о этого момен
та на протяж ении всей истории лю ди заклю чали пари и играли в 
азартны е игры , не используя известной нам  системы оценки ш ан
сов вы игры ш а или проигры ш а. В ы бор стратегии игры носил ис
клю чительно интуитивный характер  и не направлялся никакими 
предписаниями теории.

В игре человек всегда склонен к безрассудству, поскольку 
она ставит его лицом к лицу с судьбой, никому не откры ваю щ ей 
своих нам ерений. М ы ввязы ваем ся в эту беском промиссную  
битву, потом у что верим, что у нас есть могучий сою зник —  
госпож а У дача, которая непременно вмеш ается в наш и отнош е
ния с судьбой и принесет победу. А дам  Смит, тонкий знаток 
человеческой природы , определял мотивацию  игрока как 
«свойственную больш инству лю дей самонадеянную  переоценку 
своих способностей и абсурдную  веру в свою  счастливую  звез
ду». Следует отметить, что Смит, хотя и отдавал себе отчет 
в том , что человеческая предрасполож енность к риску способ
ствует экономическому прогрессу, вы сказал опасение, что общ е
ство может пострадать, если эта склонность перейдет разумные 
границы . П оэтом у он осторож но балансировал на грани 
м орализирую щ их предостережений касательно пользы  свобод
ного ры нка. Спустя сто ш естьдесят лет ему втори ^  другой вели
кий английский экономист Д ж он М ейнард Кейнс: «Если осно
вой развития страны  становится прибы ль от казино, пиш и п ро
пало» [36].
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О днако жизнь бы ла бы скучна, если бы  лю дям недоставало 
смелости и веры в свою  звезду. Кейнс допускал, что «если бы че
ловеку по его природе не свойственно бы ло искушение испы тать 
свой ш ан с... то на долю  одного лиш ь холодного расчета приш лось 
бы не так  уж м ного инвестиций». Н икто не рискует в ож идании 
проигры ш а.

И гра  приковы вала к себе человечество в течение тысячелетий. 
О на завлекала всех —  и отбросы  общ ества, и наиболее респекта
бельные его слои.

Д остаточно часто реш ения приходится принимать в условиях 
неопределенности, то  есть в таких условиях, когда или процесс 
выполнения операции является неопределенным, или нам созна
тельно противодействует противник, или нет ясных и четких це
лей операции.

Н аличие неопределенностей значительно усложняет процесс 
вы бора эффективных (оптимальны х) реш ений и мож ет привести 
к  непредсказуемым результатам . Н а  практике, при проведении 
экономического анализа, во многих случаях пы таю тся не за 
мечать указанное зло», вы званное ф актором  неопределеннос
ти, и действую т (принимаю т решение) на основе детерминиро
ванных моделей. И наче говоря, предполагается, что ф акторы , вли
яю щ ие на принимаем ы е реш ения, известны точно. К  сожалению , 
действительность часто не соответствует таким  представлениям. 
П оэтом у политика вы бора эффективных реш ений без учета 
неконтролируемы х ф акторов во м ногих случаях приводит к зна
чительным потерям  экономического, социального и иного содер
жания.

Рассматривая неопределенность, которая является наибо
лее характерной причиной риска в экономической деятельности, 
необходимо отм етить, что выделение и изучение ее прим ени
тельно к процессу экономической, управленческой, финансовой 
и других видов деятельности является крайне необходимым, 
поскольку при этом  отображ ается практическая ситуация, 
когда нет возмож ности осущ ествлять перечисленные виды 
деятельности в условиях, которы е не м огут бы ть однозначно 
определены.

В целом ряде экономических задач приходится анализировать 
ситуации, в которы х необходимо принимать реш ения в условиях 
неопределенности, то  есть, например, возникаю т ситуации, в к о 
торы х сталкиваю тся интересы  двух или более конкурирую щ их
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сторон, каж дая из которы х преследует свою цель, причем резуль
тат лю бого мероприятия каж дой из сторон зависит от того, какие 
действия предпримет противник. Э то особенно характерно в ус
ловиях ры ночной экономики. Такие ситуации назы ваю т конфлик
тными. Н аучно обоснованны е методы  реш ения задач с конф лик
тны м и ситуациями дает теория игр.

Теория игр —  это теория м атематических моделей принятия 
оптим альны х реш ений в условиях неопределенности, противопо
ложных интересов различных сторон конфликта. М атричны е игры 
м огут служить математическими моделями многих простейш их 
конфликтны х ситуаций из области экономики. В частности, тео
рия игр применяется в вопросах борьбы  фирм за рынки, в явлени
ях олигополии, в планировании реклам ны х компаний, при ф ор
м ировании цен на конкурентных ры нках, в обменны х и торговы х 
операциях, в бирж евой игре, в анализе коалиционного поведения 
и т.д. С позиций теории игр мож но рассм атривать вопросы  цент
рализации и децентрализации управления производством, опти
мальное планирование по нескольким показателям , планирова
ние в условиях неопределенности, порож даемой, например, тех
ническим прогрессом, преодоление ведомственных противоречий 
и другие вопросы.

К ак уже отмечалось, теория игр —  это теория м атематических 
моделей принятия оптим альны х реш ений в условиях конф ликта 
или неопределенности. П ри этом конф ликт не обязательно дол 
жен быть антагонистическим, в качестве конф ликта мож но рас
см атривать лю бое разногласие.

Рассмотрим следующий экономический пример. Пусть требу
ется принять решение о выпуске на ры нок некоторого товара. 
М ожет случиться, что объем спроса на этот товар известен точно; 
может быть, что известно лиш ь статистическое распределение воз
можных значений спроса; наконец, может оказаться, что извест
ны лиш ь границы, в которы х заклю чен спрос, но никаких даже 
вероятностных соображений о его предстоящих значениях нет. 
Последний случай квалифицируется как неопределенность. Такая 
неопределенность может возникнуть, когда спрос (например, на 
сезонные товары ) зависит от метеорологических условий (конф
ликт с природой) или, в условиях рынка, от деятельности конку
рента, уже удовлетворивш его неизвестную часть спроса. П риве
денные примеры при определенных условиях могут быть приве
дены к игре.

301



Всякая теоретико-игровая модель долж на отраж ать, кто и как 
конфликтует, а такж е, кто и в какой форме заинтересован в том  
или ином исходе конф ликта.

Действую щ ие в конфликте стороны  будем назы вать и грока
ми, а решения, которы е способны  приним ать игроки, —  страте
гиями.

С одерж ание математической теории игр состоит, во-первых, 
в установлении принципов оптим ального поведения игроков в иг
рах, во-вторы х, в доказательстве сущ ествования ситуаций, ко то 
рые складываю тся в результате применения этих принципов, и, в- 
третьих, в разработке методов фактического нахож дения таких 
ситуаций.

5.2.2. Предмет теории игр.
Основные понятия

Теория игр является теорией м атематических моделей 
принятия реш ений в условиях конф ликтов. Здесь под кон
фликтом будем поним ать явление, прим енительно к котором у 
можно говорить, кто и как  в этом  явлении участвует, какие у 
него могут бы ть исходы и кто и как в этих исходах заинтересо
ван. П оэтом у для ф орм ального задания конф ликта необходимо 
указать:

1) множество участвую щ их в нем действую щ их начал, назы 
ваемых коалициям и действия;

2) семейство множеств стратегий каж дой из коалиций действия;
3) множество ситуаций;
4) множество заинтересованны х начал, называемых коалици

ями интересов;
5) семейства отнош ений, выраж аю щ их предпочтения между 

ситуациями для коалиций интересов.
П еречисленная система множеств и назы вается игрой. С одер

жание теории игр состоит в установлении связей между ком по
нентами каж дой игры  и оптим альны ми ее исходами, и прежде все
го, в уточнении сам ого понятия оптим альности, в доказательстве 
сущ ествования оптим альны х исходов и в их ф актическом опреде
лении.

Д ли игр с одной коалицией действия множество всех 
ситуаций можно принять за множество стратегий этой единствен
ной коалиции  действия и далее о стратегиях  не упом инать.
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П оэтом у такие игры  назы ваю тся нестратегическими. Важным 
классом таких игр являю тся игры  с природой, применяемые для 
анализа экономических ситуаций, оценки эффективности прини
маемых реш ений и вы бора наиболее предпочтительны х альтер
натив, в которы х риск связан с совокупностью  неопределенных 
ф акторов окруж аю щ ей среды, именуемых «природа». П оэтом у 
термин «природа» характеризует некую объективную  действи
тельность, которую  не следует поним ать буквально, хотя вполне 
м огут встречаться ситуации, в которы х игроком  действительно 
может выступать природа (например, обстоятельства, связанные 
с погодны м и условиями или с природны м и стихийными сила
ми).

В отличии от нестратегических игр, все остальны е игры, с дву
мя или более коалициям и действия, назы ваю тся стратегически
ми. В практических ситуациях часто появляется необходимость 
согласования действий компаний, объединений, м инистерств и 
других участников проектов в случаях, когда их интересы не со
впадаю т. В подобны х ситуациях теория стратегических игр по
зволяет найти оптим альное решение для поведения всех участни
ков проекта, обязанны х согласовы вать действия при столкнове
нии интересов.

Риск и неопределенность исходов игры  обусловливаю тся слу
чайны м состоянием среды или вы бором  образа действия п роти 
вополож ной стороной, или вероятностным характером  появления 
желаемого результата по возм ож ны м  стратегиям.

В этой главе рассм атриваю тся различны е экономические си
туации, в которы х риск связан с совокупностью  неопределенных 
ф акторов окружаю щ ей среды, именуемых «природа».

В играх с природой, как и в стратегических играх, создание 
модели долж но начинаться с построения платежной м атрицы. Это 
наиболее трудоемкий и ответственный этап подготовки принятия 
реш ения, так  как ош ибки в платеж ной м атрице не м огут быть 
компенсированы  никакими вычислительны ми м етодам и и могут 
привести к неверному итоговом у результату.

О тличительная особенность игры  с природой состоит в том, 
что в ней сознательно действует только один из участников, в боль
ш инстве случаев называемый игроком  1. И грок ^ (п р и р о д а) со
знательно против игрока 1 не действует, а выступает как не име
ющий конкретной цели и случайны м  образом  вы бираю щ ий оче
редные «ходы» партнер по игре.
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М етоды принятия решений в играх с природой зависят от того, 
известны или нет вероятности состояний (стратегий) природы , т.е. 
имеет ли место ситуация риска или неопределенности.

П редполож им , что построена следую щ ая платеж ная м атрица 
игры  с природой:

п х П 2 . . .  п „

р \ еи е12 ■ е1„
р г е2\ е22 *• е2„

Рт €т\ ет2 - ^тп

Здесь игрок 1 имеет т возмож ны х ситуаций Р х, Р2, ... , Рт, 
а у п ри роды  им еется п возм ож ны х состояний  (стратегий) П х, 
П 2, ... , П п.

П латит, естественно, не природа, а некая третья сторона (или 
совокупность сторон, влияю щ их на принятие реш ений игроком  1 
и объединенных в понятие «природа»).

М ож но задавать  м атрицу игры с природой  и в виде так  назы 

ваемой м атрицы  рисков Л = |^ | |  или м атрицы  упущенных возм ож 

ностей. Величина риска —  это размер платы  за отсутствие инф ор
м ации о состоянии среды. М атрицу Я  строим  на основе м атрицы

выигрыш ей Е -  [|г;/1.
Риском Гу и грока при использовании им стратегии Р,, и при 

состоянии среды Пу будем назы вать разность между выигрыш ем, 
которы й игрок получил бы, если бы он знал, что состоянием сре
ды  будет Пу, и выигрыш ем, которы й игрок получит, не имея этой 
информации.

Зная состояние природы  (стратегию ) Пу, игрок вы бирает ту 
стратегию , при которой  его вы игры ш  максимальны й, т.е.

г1]= Р 1 ~еу, (5.2.2)

гДе А/ = шахе.,- ПРИ заданному.
J 1 < /< т  1

Н езависимо от вида матрицы  игры  требуется вы брать такую  
стратегию  игрока, которая бы ла бы наиболее вы годной по срав
нению с другими.
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5.3. КРИТЕРИИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
В УСЛОВИЯХ ПОЛНОЙ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

Н еопределенность, связанную  с отсутствием инф орм ации о 
вероятностях состояний среды (природы ), назы ваю т «безнадеж 
ной» или «дурной».

В таких случаях для определения наилучш их реш ений исполь
зуются следующие критерии:

• критерий гарантированного  результата (максиминный кри
терий Вальда) —  это пессимистический по своей сути критерий, 
потому что принимается во внимание только самый плохой из всех 
возможны х результатов каж дой альтернативы . Э тот подход ус
танавливает гарантированны й  минимум, хотя ф актический ре
зультат может и не бы ть настолько плохим;

• критерий оптимизма (критерий максимакса) соответствует оп
тимистической наступательной стратегии; здесь не принимается во 
внимание никакой возможный результат, кроме самого лучшего;

• критерий пессимизма характеризуется вы бором  худшей аль
тернативы  с худшим из всех худших значений окупаемости;

• критерий м инимаксного риска Сэвидж а можно рассм атри
вать как критерий наименьш его вреда, которы й определяет худ
шие возмож ны е последствия для каж дой альтернативы  и вы бира
ет альтернативу с лучш им из плохих значений;

• критерий обобщ енного м аксим ина (пессимизма —  оптим из
ма) Гурвица позволяет учиты вать состояние между крайним  пес
симизмом и безудержным оптимизмом. В определенных обстоя
тельствах каж ды й из этих методов имеет свои достоинства и не
достатки, которы е м огут пом очь в вы работке решения.

П ри  сравнительном  анализе критериев эффективности неце
лесообразно останавливаться на вы боре единственного критерия, 
так  как в ряде случаев это может привести к неоправданны м  ре
шениям, ведущим к значительны м потерям  экономического, со
циального и иного содерж ания. П оэтом у в указанны х ситуациях 
имеется необходим ость применения нескольких критериев в со
вокупности. Н априм ер, наряду с критерием  гарантированного  
результата м ожет бы ть использован критерий Сэвиджа, критерий 
оптим ального поведения может дополняться применением песси
мистического критерия и т.д.
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П рименение различны х критериев эффективности для различ
ных задач вы бора оптим альны х реш ений в условиях неопределен
ности показы вает, что подход, базирую щ ийся на комплексном  
применении указанны х критериев, мож ет стать определяющ им.

5.3.1. Критерий гарантированного 
результата

Его также называю т максиминным критерием Вальда. Сущность 
данного критерия заключается в следующем. Л П Р  располагает мно
жеством стратегий (вариантов, альтернатив) решения проблемы:

P = {P j \  i = \,m.

У казанны е стратегии считаю тся контролируем ы м и (управля
емыми) ф акторам и. Н аряду с ф акторам и управляемы ми действу
ю т ф акторы , которы е не поддаю тся контролю . О бозначим  их

через П  = { f J j } j  = \ , п .
В качестве £ „  м огут быть: технические парам етры  проектиру

емых систем, экономические показатели состояния предприятия, 
различны е варианты  реш ения поставленны х задач и т.п.

Ф акторы  IJj представляю т: уровень спроса на товары , предла
гаемые фирмой, ры ночны е цены, условия эксплуатации техничес
ких и производственны х систем, действия конкурентов и т.д.

Д ля оценки эф ф ективности  приним аем ы х реш ений вводим  
показатель эффективности Е  и считаем, что функция Е(Р, П )  яв
ляется известной. Т ак  как  ф акторы  Р и П  являю тся дискретными, 
то и эффективность Е  такж е представляет собой м ножество диск
ретных чисел. Т аким  образом , каж дой точке контролируемы х и 
неконтролируемы х ф акторов (£ ,, /7у), ставится в соответствие зна
чение эффективности Е  (£,, [ Iß . Следовательно, м ож но построить

м атрицу £  = ||е,у||, которая представлена в виде табл. 5.1.
Д ля каж дого контролируем ого ф актора £, (строки) находится 

min e(Pj, П  ■ ), в результате чего определяется набор значений по-
1< j< n
казателя эффективности е(Р h /7)min, е{Р2. /7 )m in ,..., е(Рт, /7)min. 
С равнивая полученные величины, вы бираю т управляем ы й ф ак
то р  РгеР, при  к о то р о м  о б есп ечи вается  м ак си м ал ьн о е  зн а ч е
ние Е(Р, П).
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Т а б л и ц а  5.1

Матрица эффективности

Л  \
Л, п2 П п min е у 

j

P i е\\ е \2 е \п е(Рj ,  /7)min

P l е 2\ е22 е 2 п e (P 2, 77)min

P,n ет\ е т2 Smn e (P m, 77)min

Т аким  образом , критерий гарантированного  результата (мак- 
симинный критерий Вальда) записы вается в виде

Е г = max min Е(Р, 77) = max min <?.-,■. ( г э i \
i j  \<m <i\< j<n  J ( J . J . i y

Д анны й критерий обеспечивает максим изацию  м иним ально
го вы игры ш а или, что то же самое, м инимизацию  м аксим аль
ных потерь, которы е м огут бы ть при реализации одной из стра
тегий. К ритерий прост и четок, но консервативен в том  смысле, 
что ориентирует принимаю щ его решение на слиш ком осторож 
ную линию  поведения. Величина, соответствую щ ая м аксим аль
ному критерию , называется нижней ценой игры, под которой  
следует понимать максимальный выигрыш , гарантируемый в игре 
с данны м  противником  вы бором  одной из своих стратегий при 
м инимальны х результатах. Это перестраховочная позиция край 
него пессимизма, рассчитанная на худш ий случай. Т акая страте
гия приемлема, например, когда игрок не столь заинтересован в 
крупной удаче, но хочет себя застраховать  от неож иданны х 
проигрыш ей. Вы бор такой  стратегии определяется отнош ением 
игрока к риску.

Рассмотрим  следующую задачу. Пусть, наприм ер, предприя
тие готовится к переходу на новые виды продукции,"'при этом  воз
можны четыре реш ения Р х, Р2, Р3, Р4, каж дом у из которы х соот
ветствует определенный вид выпуска или их сочетание.
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Результаты принятия решений существенно зависят от обста
новки, которая в значительной мере неопределенна. Варианты 
обстановки характеризует структура спроса на новую продукцию, 
которая может быть трех типов: 77], П 2, 773.

Выигрыш, характеризующий относительную величину ре
зультата (доходы, прибыль и т.п.), соответствующий каждой 
паре сочетаний решений Р  и обстановки 77, представлен в 
табл. 5.2.

Т а б л и ц а  5.2

Эффективность выпуска новых видов продукции

Виды
реш ений

В арианты  обстановки
пип ец 

1П\ П 2 -77 з

Р\ 0,25 0,35 0,40 0,25

Р2 0,75 0,20 0,30 0,20

Рз 0,35 0,80 0,10 0,10

£4 0,90 0,20 0,30 0,20

Нужно найти такую стратегию (линию поведения) £,, которая 
по сравнению с другими является наиболее выгодной (оптимальной). 
П оказатель эффективности

Ег =тах{0,25;0,20;0,10;0,20}=0,25 
/

и, следовательно, предпочтение необходимо отдать вариан
ту £].

Выбрав решение £ 1; мы независимо от вариантов обстановки 
получим выигрыш не менее 0,25. П ри лю бом другом решении, в 
случае неблагоприятной обстановки, может быть получен резуль
тат (выигрыш) меньше 0,25. Так, при выборе решений Р2, полу
ченный выигрыш, в зависимости от наступившего варианта об
становки, будет колебаться от 0,2 до 0,75. Для решений £ 3 и £ 4 
гр ан и ц ы , в к о то р ы х  будет к о л е б а ть ся  вы и гры ш , со ставят  
0,10 + 0,80 и 0,20 + 0,90.
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Отметим еще раз, что этот критерий ориентирует Л П Р  на 
слишком осторожную линию поведения. Так этот критерий ни
как не учитывает, что в случае принятия решения Р } (т.е. при ори
ентации на выигрыш 0,25), максимальный выигрыш не превыш а
ет 0,4. В то время, как выбирая, например, решение Ръ, при гаран 
тированном выигрыше 0,1 в случае благоприятной обстановки 
можно получить выигрыш равный 0,80.

В ряде экономических задач в качестве критерия эффективно
сти принимаемых решений выступает показатель минимума зат
рат. В этих ситуациях принцип гарантированных затрат форму
лируется в виде

Зг  = т ш т а х З у  . (5.3.2)
' )

В качестве затрат 3 = Цз̂ Ц могут выступать: капитальные вло
жения, валовые издержки производства, приведенные годовые 
затраты  и другие показатели.

Пример 5.1. П роизводится сравнение различных инвестици
онных проектов П р х, Пр2, ... , Прт. Для реализации каждого из 
проектов необходима определенная величина капитальных вло
жений К = {К;|, ( = величины К х являются управляю щ ими
(контролируемыми) факторами.

Каждому проекту соответствует определенное значение себес
тоимости продукции, которую предполагается выпускать при ре
ализации проекта. Совокупность значений себестоимости продук
ции представляется в виде:

С = {Су }, у = 1щ.

Величины Су на начальных этапах выполнения проекта точно 
определить невозможно, поэтому они считаются неконтролируе
мыми ф акторам и. К аж дой паре К (, Су, соответствует опреде
ленное значение приведенных годовы х затрат, определяемых 
по формуле

Зу = Ен - К , +  Су,

где Ен — нормативный коэффициент эффективности капитальных вложе
ний.
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Р асполагая наборам и {/(,} и {СД, составляем  матрицу приве

денных затрат 3 = |3(А ',,С у ) | = ||Зу||, которая приведена в табл. 5.3.

Т а б л и ц а  5.3 

Зависимость приведенных затрат от К  и С

N. С 

к

с , с 2 Сз с 4 т а х  Зу
7

К 1 100 130 75 90 130

*2 80 200 140 160 200

*3 60 180 200 100 200

к 4 130 90 150 150 150

К ритерий гарантированны х затрат реализуется как

Зг  =тт{130,200,200;150}=130.
/

В качестве наиболее эффективной выступает первая стратегия, 
которой соответствую т капитальны е вложения К х.

5.3.2. Критерий оптимизма
П ри использовании данного критерия, называемого такж е кри

терием максимакса, Л П Р  ориентируется на то, что условия функ
ционирования анализируемых систем будут для него наиболее бла
гоприятными. Вследствие этого оптимальным решением является 
стратегия, приводящ ая к получению наибольш его значения крите
рия оптимальности в платежной матрице. Э тот критерий целесо
образно применять в тех случаях, когда имеется принципиальная 
возможность повлиять на функции противополож ной стороны.

Если анализируется м атрица эффекта Е(Р, П )  того  или иного 
вида, то  вы бор управляем ы х ф акторов осущ ествляется таким  об
разом, чтобы  обеспечить максимум эффекта. И  в этом  случае кри
терий оптим изм а записы вается в виде



Пример 5.2. А нализируется м атри ц а вы пуска новы х видов 
продукции , приведенная в табл . 5.2. Н еобходим о определить 
о п ти м ал ь н у ю  ст р ате ги ю  с п о м о щ ь ю  п р и н ц и п а  о п ти м и зм а . 
В данном  случае принцип оптим изм а записы вается в виде

Еа = тах{0,40; 0,75;0,80;0,90}= 0,90,
I

что отвечает вы бору решения РА.
Если рассматривается м атрица затрат, то управляемые факторы 

выбираются так, чтобы минимизировать указанные затраты. Тогда 
рассматриваемый критерий формируется следующим образом:

3„ = min min 3 (Р ,П )  = min min 3„. г с т и-.
I j  \<i<m  1< j< n  1

Пример 5.3. Рассматривается м атрица приведенных годовы х 
затрат, соответствую щ ая табл. 5.3. Н еобходим о определить наи 
более эффективную стратегию , используя критерий оптимизма. 
П рименительно к рассм атриваем ой ситуации принцип оптим из
м а может бы ть представлен в виде

30 = min{75,80,60,90}= 60.
i

Следовательно, наиболее эффективной является стратегия, соот
ветствую щ ая К 3. С равнивая два данны х реш ения этого пункта и 
решения, полученные при использовании критерия гарантирован
ных затрат, видим, что они не совпадаю т. Следует ож идать, что 
такая ситуация будет характерна для больш инства анализируе
мых реальны х задач из-за принципиальны х отличий критериев.

О тметим, что ситуации, требую щ ие применения критерия оп
тимизма, в экономике в общ ем нередки и пользую тся им не то л ь 
ко безоглядны е оптимисты, но и игроки, поставленные в безвы 
ходное положение, когда они вынуждены руководствоваться прин
ципом «или пан, или пропал».

5.3.3. Критерий пессимизма
В отличие от критерия оптим изм а, когда Л П Р  ориентируется 

на наиболее благоприятную  внеш ню ю  среду, которая является 
неконтролируемой, и на оптимальное использование управляемых 
ф акторов, при использовании принципа пессимизма предполага-
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ется, что управляем ы е ф акторы  м огут бы ть использованы  небла
гоприятны м  образом

Е„ = m in min Е ( Р , П )  =  m in min е„ , /с  т сл
i j  [<i<m 1< j< n  1

где Е(Р, П) — функция эффективности принимаемых решений.

П рименение этого принципа может вы зы вать некоторое со
мнение, если учесть, что ф акторы  Р  являю тся контролируем ы 
ми и их следует использовать оптимальным в том  или ином смыс
ле образом . О днако, в реальны х ситуациях в ряде задач может 
оказаться невозмож ны м  контроль за неконтролируемы м и ф ак
то р ам и , п ри н ад леж ащ и м и  м нож еству  Р. О собенно это  о тн о 
сится к задачам , связанны м  с необходим остью  учета ф актора  
времени.

К  этим задачам  мож но отнести следующие задачи: социаль
но-экономическое прогнозирование; долгосрочное планирование; 
проектирование слож ных объектов и др.

Н апример, издерж ки производства являю тся контролируе
мыми ф акторам и на коротких временных интервалах. О днако, 
при анализе длительны х процессов, которы е составляю т не
сколько лет, некоторы е элементы указанны х издержек становят
ся неконтролируемы м и. К  таким  элементам  м ож но отнести: сто
имость электроэнергии, стоимость м атериалов и покупных изде
лий и т.п.

Д ругим примером является определение объемов производства 
продукции предприятия. Д анны й показатель такж е мож но счи
тать управляемым ф актором . Н о он зависит от различны х ф акто
ров, которы е м огут сущ ественным образом  применяться в п ро 
цессе производства. П ри  этом  указанны е ф акторы  относятся к 
внутренней среде предприятия: уровень конструкторской и тех
нологической подготовки  производства, тип используемого обо 
рудования, квалиф икация работаю щ их и пр.

Пример 5.4. К ом пания производит продукцию  определенного 
ассортимента и осущ ествляет ее сбы т по четырем каналам:

• ежемесячный объем продукции с устойчивы ми связями по 
сбыту на ряд лет в среднем составляет 490 ООО д.е.;

• ежемесячный объем продукции с устойчивы м сбытом, но не 
на длительны й срок —  500 ООО д.е.;
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•  ежемесячный объем продукции обеспечен только разовы м и 
закупкам и —  510 ООО д.е.;

• м есячная продукция, п окупатель  на которую  не опреде
лен —  480 ООО д.е.

К ом пания может осущ ествлять производство продукции по 
трем  проектам  в объемах 980 ООО д.е., 1 500 000 д.е. и 1 980 000 д.е.

Требуется вы брать оптимальную  стратегию  производства.
В зависимости от изменений ры ночной  конъю нктуры  в связи 

с имею щ имися возмож ностями реализации рассчитаны  варианты  
среднегодовой прибы ли, которы е представлены в виде м атрицы  
платеж еспособного спроса (табл. 5.4), с учетом ож идаемого зна
чения потерь в случае неудачного исхода, связанных, наприм ер, с 
хранением нереализованной продукции, как  следствия неисполь
зованны х возможностей, нерационального распределения инвес
тиций, снижения оборачиваем ости оборотны х средств, порчей, 
либо другим и причинами.

Т а б л и ц а  5.4

Анализ коммерческой стратегии 
при неопределенной конъюнктуре

Объем
производства

Размер прибыли в зависимости 
от колебания спроса min еи 

j
max ец 

j
Пх П 2 п 4

Р, = 980000 49300 197200 197200 197200 49300 197200

Рг = 1500000 -6 0 148900 297800 297800 -6 0 297800

Рг = 1980000 -  1140 98400 196800 393600 -  1140 393600

П ри построении платежной матрицы первостепенную важность 
имею т пропорции исходных и результативны х показателей, п о
скольку вызванные инфляционными пропорциям и изменения цен, 
оказывая влияние на абсолю тные величины, не изменяют их про
порциональных соотношений. Это позволяет использовать данную 
методику в условиях инфляции без дополнительны х расчетов.

Контролируемыми параметрами являются объем производства 
и им соответствую т три стратегии Р х, Р2, Р3. Н еопределенность 
Пу связана с колебаниям и  спроса на п родукцию  предприятия
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и ей отвечаю т четыре стратегии: П х —  низкая зависимость от из
менений ры ночной  конъю нктуры , 772 —  средняя зависим ость, 
П ъ —  зависимость от изменения конъю нктуры  высокая, П 4 —  за 
висимость от изменений конъю нктуры  абсолю тная.

К ритерий пессимизма равны й

E n = m in{49300;-60 ;-1140}=-1140
i

отвечает стратегии Р ъ, которой  соответствует вы бор объема про
изводства продукции в сумме 1 980 ООО д.е.

Для анализа м атрицы  затрат критерий пессимизма запиш ет
ся как

3„ = т а х т а х З ( £ ,Я )  = т а х т а х З , , . к  £.\
i j  \<i<m \< j< n J y J . J . v j

Пример 5.5. Р асполагая матрицей приведенных годовы х зат
рат, представленной в виде табл. 5.3, необходимо вы брать эффек
тивную  стратегию  с пом ощ ью  принципа пессимизма.

В рассм атриваем ой стратегии 3n = max{l30,200,200,150}= 200.
/

Затраты  Зп = 200 м огут бы ть обеспечены при использовании 
второй и третьей стратегий.

5.3.4. Критерий минимаксного риска 
Сэвиджа

П ри использовании выш еперечисленных критериев возм ож 
ны ситуации, когда неконтролируемы е ф акторы  будут действо
вать более благоприятны м  образом  по сравнению  с наихудш им 
состоянием, на которое ориентировалось Л П Р.  Н априм ер погод
ные условия оказы ваю тся более благоприятны м и по сравнению  
с прогнозируем ы м и. К оличество конкурентов на тех или иных 
ры нках оказы вается сущ ественно меньше по сравнению  с теми 
ож иданиями, на которы е ориентировались производители.

В подобных ситуациях полезны й результат может значитель
но отличаться от того , к оторы й  обеспечивается при р еали за
ции критерия гарантированного  результата или критерия песси
мизма.
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П оэтом у возникает необходим ость определения возмож ны х 
отклонений полученных результатов от их оптим альны х значе
ний. Здесь находит применение критерий Сэвидж а. В ы бор стра
тегии аналогичен вы бору стратегии по принципу В альда с тем 
отличием, что игрок руководствуется не м атрицей выигрыш ей Е, 
а матрицей рисков R, построенной по формуле (5.2.2).

К ритерий Сэвидж а формулируется следующ им образом:

Е = m inm axi?(P ,77) = min т а хги . (5.3.7.)
i j  \<i<m \<j<n

Пример 5.6. М атрица полезного результата имеет вид, пред

ставленный в табл. 5.4. Н айдем  значения В , = тахе,, :
1 1<(<т 1

А  = m ax{49 300, - 6 0 , -  1140} = 49 300,

А  = max {197 200, 148 900, 98 400} = 197 200,

А  = max {197 200, 297 800, 196 800} = 297 800,

А  = max {197 200, 297 800, 393 600} = 393 600,

а затем  по формуле (5.2.2) строим  м атрицу рисков (табл .5.5).

Т а б л и ц а  5.5
Анализ коммерческого риска 

при неопределенной конъюнктуре

r ij Л\ П 2 Пг П А max Гу

А  = 980 000 0 0 100 600 196 400 196 400

Р2 = 1 500 000 49 360 48 300 0 95 800 95 800

Ръ = 1 980 000 50 440 98 800 101 000 0 101 000

В данном  случае Егс = т т { 1 9 6  400, 95 800, 101 000} = 95800. 
Следовательно, вы бирается стратегия Р2, при которой  величина 
риска, равная 95 800 д.е., приним ает минимальное значение в са
мой неблагоприятной ситуации.

Сущ ность этого критерия в стремлении избеж ать больш ого 
риска при вы боре реш ения. В соответствии  с этим  критерием  
(см. табл. 5.4) следует производить  продукцию  в объеме 
Р2 = 1 500 000 д.е.
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Т аким  образом , критерий Сэвидж а м инимизирует возможны е 
потери. О сновны м исходным допущ ением этого критерия являет
ся предположение о том , что н а вы бор вариантов обстановки о к а
зы ваю т влияние действия разумны х противников (природы), ин
тересы которы х прям о противополож ны  интересам Л П Р .  П оэто
му, если у п р о ти в н и к о в  (кон к урен тов ) им еется возм ож н ость  
извлечь какие-либо преимущ ества, то  они это обязательно сдела
ют. Это обстоятельство заставляет Л П Р  обеспечить минимизацию  
потерь вследствие этих действий.

5.3.5. Критерий обобщенного максимина 
(пессимизма-оптимизма) Гурвица

К ритерий Гурвица позволяет учиты вать ком бинации наихуд
ших состояний. Э тот критерий при вы боре реш ения рекомендует 
руководствоваться некоторы м  средним результатом , характери
зующ им состояние между крайним  пессимизмом и безудержным 
оптимизмом.

В соответствии с этим компром иссны м  критерием для каж до
го реш ения определяется линейная ком бинация минимального и 
м аксим ального выигрыш ей.

Ej  = {к  m in еи + (1 - к ) т а х еи},
1 <j<n J  1< j< n  1

и предпочтение отдается варианту реш ения, для которого  ока
жется м аксим альны м  показатель £), т.е.

E iP = max{£ min еп + (1-A:)maxe,,}, т c-,
1 <i<m  1 <j< n lJ 1< j< n  1 ( . Э . З . Й )

где к — коэф ф ициент, р ассм атр и ваем ы й  как  п о к азател ь  оп ти м и зм а  
(О < к < 1).

П ри к  = 0 критерий Гурвица совпадает с максимаксным 
критерием, т.е. ориентация на предельны й риск, так  как  боль
ший выигрыш  сопряжен, как  правило, с больш им  риском. П ри 
к =  1 —  ориентация на осторож ное поведение. Значения к  меж
ду 0 и 1 являю тся пром еж уточны м и между риском  и осторож но
стью и вы бираю тся в зависимости от конкретной обстановки и 
склонности к риску Л П Р.
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Пример 5.7. А нализируется м атри ц а полезного  результата, 
имею щ ая вид табл. 5.4. П ри значении коэф ф ициента оптим изм а 
к  = 0,6 найдем оптимальную  стратегию  Pt.

Вычисляем для каж дой стратегии линейную  комбинацию :

= 0,6 • 49 300 + (1 -  0,6) • 197 200 = 108 460,

Е2 = 0,6 • ( -  60) + (1 -  0,6) ■ 297800 = 119 084,

Е3 = 0,6 ■ ( -  1140) + (1 -  0,6) • 393 600 = 147 756.

Выбираем  наибольш ее из этих значений:

Еи = m ax{108460; 119084; 147756}.

В соответствии с критерием  Гурвица средний разм ер прибы ли 
б у д ет  р а в е н  147 756 у .е . п р и  в ы б о р е  о б ъ е м а  п р о и зв о д с т в а  
Р 3 = 1 980 000 у.е.

П рименительно к  м атрице рисков R критерий Гурвица имеет 
вид:

E. = min {/с шах г. + (l- /c )m in  г,}. (5.3.9)\<i<m 1 <j<n J 1<j<n 1

Пример 5.8. Рассматривается м атрица коммерческого риска, 
приведенная в табл. 5.5. Н еобходим о определить оптим альную  
стратегию  с пом ощ ью  критерия Гурвица (5.3.9).

Вычисляем при коэффициенте оптим изм а к  =  0,6 линейны е 
комбинации:

Еп = 0,6 • 196400 + (1 -  0,6) • 0 = 117840,

Ел  = 0,6 • 95800 + (1 -  0,6) • 0 = 57480,

Ет3 = 0,6 • 101000 + (1 -  0,6) - 0 = 60600.

Н аходим  Erj = m in{l 1784; 57480; 60600} = 57480, что отвечает вы 
бору объема производства Р2 = 1500000 у.е.

Пример 5.9. А нализируется м атрица выпуска ноевых видов п ро
дукции, приведенная в табл. 5.2. И сследовать зависимость Е х от 
различных значений коэффициента оптим изм а к  и показать оп
тим альны е решения.
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Результаты вычислений по формуле (5.3.8) сведены в табл. 5.6.

Т а б л и ц а  5.6
Значения показателей £ , и Еи для различных к

Решение Значение коэффициента к

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Л 0,4 0,37 0,34 0,31 0,28 0,25

Рг 0,75 0,64 0,53 0,42 0,31 0,2

Ръ 0,8 0,66 0,52 0,38 0,24 0,1

Ра 0,9 0,76 0,62 0,48 0,34 0,2

Ей 0,9 0,76 0,62 0,48 0,34 0,25

Оптимальное решение Ра р а Ра р а Ра Л

К ак видим, с изменением коэф ф ициента к  изменяется вариант 
решения, котором у следует отдать предпочтение.

Сведем все критерии оптим альности в табл. 5.7.
Т а б л и ц а 5 .7  

Таблица коэффициентов оптимальности

Показатель Формула Название

Наибольшая
осторожность

Е, = т а х  т т  
< У

Критерий гарантирован
ного результата (Вальда)

Наименьшая
осторожность

Е 0 = т а х  т а х  е,.
' У

Критерий оптимизма

Крайняя
осторожность

Е п = т т  т т  е,.
< У

Критерий пессимизма

Минимальный
риск

Е гс = т т  т а х  е»
' У

Критерий Сэвиджа

Компромисс 
в решении

Е:, = т а х  {/с т 1п еп +
1 < / < т  1 <]<п 1

+ (1- £ ) т а х е  }
1 <]<п ■'

(0 </с< 1) 
или
Е г. = т т { ^ т а х л ,  +

1 </<ш 1<]<п J
+ (1- £ ) т т  г,Л

1<У<я

Критерий Гурвица

Критерий Гурвица отно
сительно матрицы рисков
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5.4. СРАВНИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА 
ВАРИАНТОВ РЕШЕНИЙ В ЗАВИСИМОСТИ 
ОТ КРИТЕРИЕВ ЭФФЕКТИВНОСТИ

П о числу критериев оценки альтернатив вы деляю т одно- и 
м ногокритериальны е задачи принятия реш ения (ЗПР). П ринци
пиальная разница между этими двумя классами задач состоит в 
том , что в условиях м ногокритериальности  возникает проблем а 
соизмерения, совокупного учета требований разны х критериев, 
которая в отличие от задачи упорядочения альтернатив одному 
единственному критерию  не может бы ть реш ена ф орм альны м  пу
тем и требует обращ ения к Л П Р , организации взаимодействия с 
ним в процессе реш ения задачи ди алога между человеком и ком 
пью тером.

В специальной литературе м ож но встретить термин «методы 
реш ения м ногокритериальны х задач», иногда говорят даже о ме
тодах «преодоления» м ногокритериальности . Н еобходим о иметь 
в виду, что какого-либо ф орм ального м атем атического метода 
«преодоления» м ногокритериальности  не может бы ть в принци
пе. Все без исклю чения методы реш ения м ногокритериальны х за 
дач  представляю т собой различны е способы  организации взаи 
модействия (диалога) с Л П Р  и по существу отличаю тся друг от 
друга ф ормой вопросов, которы е задаю тся лицу, принимаю щ ему 
решение, в процессе диалогового  взаимодействия с ним ком пью 
терной програм мы .

П о числу лиц, принимаю щ их решение, различаю т задачи ин
дивидуального и группового вы бора, иначе говоря, задачи с ин 
дивидуальны м  и групповы м Л П Р . В особую  группу выделяю тся 
задачи, в которы х возникает проблем а интеграции мнений р аз
ных участников группового Л П Р. Д ля этого использую тся р аз
личные схемы «голосования», а такж е менее демократические 
процедуры, предполагаю щ ие наличие так  назы ваем ого «дикта
тора».

П о кратности  решения ЗП Р  разделяю т на уникальны е и п о
вторяю щ иеся (типовые). Если ЗП Р  относится к классу повторяю 
щихся, при оценке целесообразности затрат времени и средств на 
разработку  ф орм альной процедуры ее реш ения (скцжем, компью 
теризированной) учиты ваю т как прям ой эффект —  качество ре
шения, так  и косвенный —  сокращ ение затрат на вы работку ре
шения. Если же речь идет об уникальной задаче, весь полезны й
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эффект от использования формального алгоритма будет, скорее 
всего, получен за счет повышения качества решения. Следует раз
личать кратность решения задачи и кратность использования ре
зультатов решения. Есть задачи, которые решаются однократно, 
но результаты решения их используются многократно.

Кратность использования результатов предопределяет, в ка
кой форме может формулироваться критерий оптимальности ре
шения. Особенно это относится к условиям риска. Если результат 
решения используется многократно, возможно применение в ка
честве критерия оценки показателей среднего эффекта (средних 
ожидаемых затрат, выручки и т.п.). Если же результат использу
ется однократно, то средняя величина эффекта не дает никакого 
представления о том, что будет при однократной реализации ре
шения. Более того, кратность реализации решения предопределя
ет класс стратегий, в котором можно искать решение задачи. При 
многократной реализации возможно использование так называе
мых смешанных стратегий, т.е. стратегий, предусматривающих 
смешивание в определенной пропорции тех или иных действий. 
При этом в какой-то доле ситуаций применяется один вариант 
действия, в другой доле — иной. Совершенно ясно, что апеллиро
вание к таким смешанным стратегиям в случае однократной реа
лизации решения задачи бессмысленно.

Наличие нескольких критериев вы бора эффективных альтер
натив вносит дополнительную неопределенность при принятии 
наиболее предпочтительных решений.

Таким образом, имеет место неопределенность двух видов:
1) неопределенность, обусловленная отсутствием или недостат

ком информации об анализируемых процессах;
2) неопределенность, причиной которой является наличие не

скольких принципов оптимальности.
Пусть при выборе эффективных решений при наличии неуп

равляемых факторов используется множество критериев опти

мальности Б = }, ; = 1, т. Составляющими б; могут быть кри
терии: гарантированного результата, Сэвиджа, пессимизма и т.д.

К ритерии  С; являю тся функцией управляем ы х ф акторов

Р = Ы  ' = Г  т и неуправляемых факторов Я  = {Я(}, / = 1, т.
Располагая множеством критериев С = {С(Р, Я ), }, i = \, т не

обходимо выбрать эффективное решение с учетом указанной со
вокупности решений.
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Проанализируем решения примеров, приведенных в этом па
раграфе.

Анализ выпуска новых видов продукции (табл. 5.2) позволяет 
выделить следующие лучшие стратегии: по критерию гарантиро
ванного результата — Р и по критерию оптимизма — Р4, по кри
терию пессимизма —  Рг, по критерию  Сэвиджа —  Р 3, по крите
рию Гурвица (пессимизма —  оптимизма) при к  = 0 ,6 -  Р4.

Поскольку стратегии Р3 и Р4 фигурируют в качестве оптималь
ных по два раза, то к практическому применению можно реко
мендовать или стратегию Р3 или Р4. Вместе с тем, стратегия Р3 
является более осторожной и скорее всего Л П Р  выберет страте
гию Рг.

Проведем анализ коммерческой стратегии компании при нео
пределенной конъюнктуре. Исследование матрицы платежеспо
собного спроса, представленной в табл. 5.4, показывает, что луч
шими являются следующие стратегии: по критерию гарантирован
ного результата — Р ь по критерию оптимизма — Р3, по критерию 
пессимизма —  Р3, по критерию Гурвица при к  = 0,6 -  Р3.

Так как стратегия Ръ повторяется в качестве оптимальной по 
трем критериям выбора из пяти, то степень ее надежности можно 
признать достаточно высокой для того, чтобы рекомендовать эту 
стратегию к практическому применению.

П ри рассмотрении платежных матриц больших размерностей 
(т + п —- большое) можно быстро, не проводя громоздких вычис
лительных операций, оценить предлагаемые варианты решений 
и выбрать из них оптимальный. В этом  заключается наиболее су
щественное преимущество теории оптимальных критериев. Т ак
же следует отметить, что имеются стандартные программы для 
персональных компьютеров, с помощью которых можно иссле
довать платежные матрицы и находить соответствующие крите
рии оптимальности.

Из этих примеров видно, что в случае отсутствия информа
ции о вероятностях состояний среды теория не дает однознач
ных и математически строгих рекомендаций по выбору критери
ев принятия решений. Это объясняется в большей мере не 
слабостью теории, а неопределенностью самой ситуации. Един
ственный разумный выход в подобных случаях — попытаться 
получить дополнительную информацию, например, путем про
ведения исследований или экспериментов. В отсутствие допол
нительной информации принимаемые решения теоретически
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недостаточно обоснованы  и в значительной мере субъективны. 
Х отя применение математических методов в играх с природой 
не дает абсолю тно достоверного результата и последний в опре
деленной степени является субъективны м (вследствие произволь
ности вы бора критерия принятия реш ения), оно тем не менее 
создает некоторое упорядочение имеющихся в распоряж ении 
Л П Р  данных: задаю тся множество состояний природы , альтер
нативны е реш ения, вы игры ш и и потери при различны х сочета
ниях состояния «среда —  решение». Т акое упорядочение пред
ставлений о проблеме само по себе способствует повыш ению  
качества принимаемых решений.

5.5. МНОГОКРИТЕРИАЛЬНЫЕ ЗАДАЧИ 
ВЫБОРА ЭФФЕКТИВНЫХ РЕШЕНИЙ

5.5.1. Многокритериальные задачи
Задача м ногокритериальной  оптим изации —  это задача с 

несколькими критериям и, которы е с разны х сторон характеризу
ю т различны е реш ения. Ч ащ е всего заранее выделено направле
ние улучшения каж дого критерия, наприм ер его увеличение. Н о 
одновременное увеличение всех критериев практически всегда не
возможно. Скажем, имея некоторую  ограниченную  сумму де
нег, нельзя купить побольш е и сахара, и муки. Более конкрет
но можно сказать так: «И мея деньги в количестве 5  при ценах 
на сахар Рс и на муку Рм, мож но купить такое количество сахара 
Х с и такое количество муки Хм, что Р СХ С + РМХ Ч < S, Х с > О, 
Х м *0 » .

Н а рис. 5.3. показана область А ВО, лю бая точка которой удов
летворяет этому нестрогому неравенству. Все границы  включены 
в область допустимых значений. Н ам  хотелось иметь одноврем ен
но ш ах Х с и ш ах Х м, но это невозмож но.

П оэтом у в этой задаче, как  и в других м ногокритериальны х 
задачах, речь ведут не об оптимальны х реш ениях, а об эффектив
ных.

Вспомним: вектор значений показателей X  (X  = (Хс, Х м) в н а
шем примере) назы ваю т эффективным (или оптим альны м  по П а
рето), если в множестве имеющихся показателей нет другого та 
кого, которы й был бы не хуже X  по всем компонентам  и превос
ходил X  хотя бы по одной компоненте.
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Рис. 5.3. Соотношение между объемами покупок

Эффективные реш ения —  это такие реш ения, которы е не м о
гут бы ть улучш ены сразу по всем критериям.

Возникает вопрос, как  искать реш ение, как  ф орм ализовать  
задачу (ведь, наверняка, потребуется использование ЭВ М ), как 
согласовать противоречивы е стремления? П еречислим некоторы е 
возмож ны е способы  действий.

М ож но взять сумму критериев, в которую  каж ды й критерий 
войдет с каким-то сомножителем («весом критерия»). М ож но к а
ким-либо другим образом  объединить (говорят «свернуть») исход
ные критерии в один. И ногда критерии предварительно упорядо
чиваю т по важ ности, а затем  последовательно реш аю т несколько 
оптим изационны х задач (число задач равно числу критериев) в 
порядке убы вания важ ности критериев.

Если после упорядочивания критериев по важности оказы ва
ется, что первый критерий К х сущ ественно важнее всех осталь
ных, критерий К 2 нам ного важнее всех критериев, кром е К х, к ри 
терий К 3 сущ ественно важнее всех, кром е К х и К 2, и т.д., то  есте
ственно сч и тать , что  /'-ое реш ение (альтерн ати ву ) лучш е у'-го 
решения (/-ой альтернативы ), когд а это /'-ое решение лучш е у-го 
по критерию  К х. Если /-ое и у-ое реш ения эквивалентны  по К х, то  
предпочтение отдается лучш ему по критерию  К 2, и т.д. Т акое упо
рядочение назы вается лексикографическим , оно возмож но лиш ь 
при значительной  неравноценности  критериев. В приводим ой  
табл. 5.8 дается прим ер такого  упорядочивания пяти альтернатив 
А  [, ..,, А 5 по четырем критериям  К х, . . . ,  К л. В клетках —  значения 
ау для /-ой альтернативы  по у-му критерию .
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Т а б л и ц а  5.8 

Р езу л ь таты  м ногокритериального оценивания

А
К

*1 К2 Къ К4 место

Ах 20 10 15 30 II

А-2 20 10 15 25 III

Аз 20 14 11 20 I

А 4 15 16 16 25 IV

А 5 10 18 20 30 V

П о каж дом у критерию  хотим  иметь максимум, К х —  самый 
важный, К 4 —  самы й неважный.

М ож но для каж дого критерия сразу задать границу, за к о то 
рую не долж ны  вы ходить значения критерия, и искать оптим аль
ное решение поочередно по каж дом у критерию , считая, что ос
тальны е уклады ваю тся в заданны е границы  (то есть практически 
сразу вводя дополнительны е ограничения, которы е м огут появ
ляться из каких-то соображ ений или реш ения оптимизационны х 
задач, внешних по отнош ению  к данной задаче). И ногда исполь
зую т парны е сравнения значений критериев.

Д ля прим ера с мукой и сахаром  мож но было бы искать реш е
ние, задавш ись дополнительны м  ограничением  снизу на объем 
закупки, например, сахара:

т < х°С ^ 'V •

Т огда получилась бы просто однокритериальная задача: 

х м —> т а х ;

Рмх м + Рсх с -

хс < хс 
х м ^  О-

В данной простой ситуации реш ение находится сразу из фи
нансового ограничения или из графика. П ри  больш ом  количестве 
переменных, критериев и ограничений задача становится нам но
го сложнее.
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Распространенным является следующий способ решения много
критериальных задач. Реш аю т оптимизационную  задачу с одним 
первым критерием, считая, что других критериев нет. П отом реш а
ют задачу с одним вторым критерием. И  так далее. После выявления 
тех экстремальных уровней, которые в принципе достижимы по каж
дому критерию в отдельности, для каж дого критерия, начиная с наи
более важного, задается порог, который не должен нарушаться. За
тем считают условие нерушимости порога по первому критерию ог
раничением, реш аю т задачу оптимизации для второго критерия, 
добавляю т ограничения по порогу второго критерия, решают зада
чу для третьего критерия и т.д. Поясним сказанное примером.

Пример 5.10. П редприимчивая тетя покупает в одном месте муж
ские свитера (в количестве не более 60 штук), в другом  —  женские 
(не более 40 штук). С помощ ью  мягкой щ етки она делает начес и 
продает по 2 условные единица за мужские и по 4 единицы за жен
ские. За некоторы й единичный интервал времени она может наче
сать не более 80 свитеров. П оскольку тетя хочет удержаться и на 
рынке мужских свитеров (пусть их индекс М ), и н а  рынке женских 
свитеров (пусть их индекс Ж ), постольку она интересуется не м ак
симумом дохода или прибыли, а оценками сразу по нескольким 
критериям. Пусть закупочные цены в условных единицах таковы: 
мужские свитера по 1 ед / шт., женские по 2 ед / шт. О птим изацион
ная задача тети выглядит так  (хм, х ж —  объемы закупок):

К х = 2хм -»  т а х ;

К 2 = 4хж —> т а х ;

К ъ = хм + 2хж  -»  min;

0 < хм < 60;

0 -  хж -  40;

Au + х ж ^  80-

Н а рис. 5.4 показана допустим ая область OABCD,  направле
ния благоприятны х изменений критериев К х, К 2, К 3. О тдельно по 
каж дом у из критериев реш ения находятся сразу (по К х: хм = 60, 
К х = 120; по К 2: х ж  =  40, К 2 =  160; по К 3: х м =  х ж  = 0, К 3 = О). Зная 
значения критериев для однокритериальны х задач, ситуацию  на 
ры нках и свои финансовые возм ож ности, эта тетя вы бирает та 
кие пороги: П х = 100 (то есть она хочет иметь К х > П х = 100), 
П 2 = 112 (хочет иметь К 2> П 2 =  112) и 773 =  120 (К 3< П 3 = 120).
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Рис. 5.4. Иллюстрация к примеру задачи с тремя критериями

С начала она реш ает такую  задачу:

х и < 60;

хж  ^  4°;

+ хж ^  80- 
2х м>100

(что дает хм < 50, х ж  < 30) с целевой функцией К 2 = 4хж  —> т а х .  
Реш ением будет х ж  =  30, К 2 = 120 > 112. Затем  реш ается задача:

хм -  60;

х ж -  40;

т« + ^ 8°;
2х„ > 100;

4хж  > 112

(что дает хм > 50, х ж >  28) с целевой функцией К 3 = хм + 2хж  —> min. 
Ясно, что решением будет хм = 50, х ж  = 28 с К 3 = 106 < 120 = Я 3, 
чем и заверш ится данная задача. Если бы  бы ло Я 3 = 95, то  реш е
ния в данной задаче не сущ ествовало.
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Важно, что каж дый из способов работы  со многими критери
ями возможен только при определенных условиях, в каких-то рам 
ках. П ри реш ении м ногокритериальны х задач появляю тся специ
фические проблемы , которы х нет в однокритериальны х задачах, 
и эти проблемы  зачастую  не удается до конца разреш ить. П оэто 
му р аб ота с м ногокритериальны м и задачам и всегда трудна и тре
бует высокой квалиф икации исследователя.

5.5.2. ОПТИМАЛЬНОСТЬ ПО ПАРЕТО
К ак уже отм ечалось, анализ реш ений при многих критериях в 

значительной степени сводится к организации в той или иной ф ор
ме взаимодействия с Л П Р , которое одно только и может разре
ш ить проблему соизмерения различны х критериев. Тем не менее, 
существует довольно ограниченная область, в которой  прим ене
н и е су гу б о  ф о р м а л ь н о г о  а н а л и з а  без о б р а щ е н и я  к Л П Р  
оказы вается весьма полезным. Речь идет о выделении так н азы ва
емого множ ества эффективных, или оптим альны х по П арето, аль
тернатив.

Л егко понять, что альтернатива, не являю щ аяся эффективной, 
ни при каких условиях не м ож ет рассм атриваться в качестве ре
шения задачи. Ведь для неэффективной альтернативы  существует 
другая, превосходящ ая ее по всем критериям . О тсю да вы текает 
важнейший критерий рациональности  процесса разработки  реш е
ния: вы бираемы й вариант долж ен бы ть эффективным.

Эффективной считается такая альтернатива, для которой  не 
существует другой допустимой, не уступаю щ ей ей по всем крите
риям и хотя бы по одному критерию  превосходящ ей ее.

К ак же оты скивать эффективные решения? Главное здесь со
стоит в том, что после того, как  сф ормулированы  критерии, за 
дача оты скания множ ества эффективных реш ений на заданном  
множестве альтернатив является, хоть и слож ной, но вполне ф ор
м альной задачей, не требую щ ей для своего реш ая обращ ения к 
Л П Р. Во многих случаях множество эффективных альтернатив 
можно оты скать, реш ая задачу с интегральны м  критерием 
оптим альности, представляю щ им собой сумму отдельных, част
ных критериев с переменными весами. П ри  этом не имеет значе
ния, какие веса братЧ. для начала процесса. Все равно перебира
ются с каким-то заданны м  ш агом  все возмож ны е ком бинации на 
отрезке от 0 до 1. После того, как выделено множество эффек-
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тивных альтернатив, Л П Р  м ож ет вы брать одну из них, но стро
ить из них комбинации, даж е в тех случаях, когда такая комби
нированная альтернатива имеет смысл, нельзя. Она может ока
заться неэф фективной и не мож ет рассматриваться в качестве 
реш ения задачи.

М ы же отм ечали, говоря о различных алгоритмах решения 
м ногокритериальны х задач, что они фактически отличаются друг 
от друга ф орм ой вопросов, задаваемы х ЛП Р. Очень часто пы та
ются сф орм улировать эти вопросы  таким  образом, чтобы Л П Р 
указало относительны е веса (коэффициенты важности или значи
мости) отдельных критериев, а затем  строят так называемую свер
тку критериев, т.е. за  интегральны й показатель качества альтер
нативы  принимаю т сумму отдельных критериев с коэффициента
ми важности.

Т акая м етодика используется настолько часто, что иногда 
начинает восприним аться как  единственно возможная. К  ее 
достоинствам , пом имо простоты , следует отнести то, что п о
лучаем ая  при та ко м  подход е ал ь тер н ати в а  заведом о будет 
эф ф ективной . О дн ако  прим енение этой  схемы основано на 
дополнительны х предполож ениях, которы е не всегда о п р ав 
даны . С м атем атической точки  зрения такая  сумма частны х 
критериев с коэффициентам и важности есть не что иное, как 
аддитивная функция ценности. Д ля того , чтобы такая ло ги 
ческая конструкция правильно отраж ала систему предпочтений 
Л П Р , необходим о (на этот счет д о казан ы  соответствую щ ие 
теорем ы ), чтобы  используем ы е для оценки альтернатив кри
терии обладали  свойством  взаим ной независимости по пред
почтению .

В пункте (5.3.3) были рассмотрены м атрица платежеспособ
ного спроса Е  (табл .5.4) и ее м атрица рисков К  (табл.5.5)

(49300 197200 197200 197200) ( 0 0 100600 196400)
£  = - 6 0  148900 297800 297800 , я  = 49360 48300 0 95800

-1140 98400 196800 393600 50440 98800 101000 0
V У V /

Предполож им, что в рассм атриваемой схеме известны вероят
ности Ру того, что реальная ситуация развивается по варианту 
И менно такое полож ение назы вается частичной неопределеннос
тью . Т огда решение мож но приним ать, в частности, по правилу 
максимизации среднего ож идаемого дохода.
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Пример 5.11. П рибы ль, получаем ая ком панией при реализа
ции г-го реш ения, является случайной величиной E t с рядом  рас
пределения:

Е, еп «а e in

P i Л Р 2 Р п

М атем атическое ож идание М[Е,]  и есть средняя ож идаемая 
прибы ль, обозначаем ая такж е И так , п равило реком ендует 
принять решение, приносящ ее максим альную  среднюю ож идае
мую  прибы ль.

П редполож им , что в рассм атриваем ом  примере вероятности
1 1 1 1 „  равны: Т огда
6 4 4 3

~Е, =49300- — +197200 - -  +197200 - -  +197200 • -  = 172500,
1 6 4 4 3

£7  = -60  • -  +148900 • -+ 2 9 7 8 0 0  • -+ 2 9 7 8 0 0  • -  = 210931 - ,
2 6 4 4 3 3

~Е, = — 1140 ■ — + 98400 • — +196800 • — + 393600 • — = 204810.
3 6 4 4 3

—  2
М аксимальная средняя ожидаемая прибыль равна Е2 = 210931—

и соответствует стратегии компании Р2.
Далее рассм отрим  вы бор реш ения по правилу минимизации 

среднего ож идаемого риска. Риск ком пании при реализации /-го 
реш ения является случайной  величиной  7?; с рядом  распреде
ления:

R i r n ri2 rin

Pi Л P l Pn

М атем атическое ожидание М[7?(] и есть средний ожидаемый
риск, обозначаем ы й такж е 7?, . П равило рекомендует принять ре
шение, влекущее м инимальны й средний ожидаемый риск.
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Вычислим средние ожидаемы е риски при указанны х выше ве
роятностях для м атрицы  рисков R. П олучаем:

А = 0 -  + 0 -  + 100600-- + 196400-- = 9 0616-,
1 6 4 4 3 3

Т2 = 49360 • -  + 48300 • -  + 0 • -  + 95800 • -  = 52235,
2 6 4 4 3

W, = 50440 —+ 98800 —+ 101000- — + 0- -  = 65023
1 6 4 4 3 3

М и ним альны й  средний  ож идаем ы й  риск  равен  R2 = 52235 
и соответствует стратегии ком пании Р2.

О тличие частичной  (вероятностной) неопределенности  от 
полной  неопределенности  очень сущ ественно. К ак  у к азы в а
лось выше, принятие решений, исходя из критериев оптим аль
ности, нельзя считать окончательны м, самы м лучш им. Это лиш ь 
н екоторы е п р ед вар и тел ьн ы е сооб раж ен и я . Д алее п ы таю тся 
получить дополнительную  инф орм ацию  о возм ож ностях того 
или иного варианта реш ения, о его вероятности, что уже пред
п о л агае т  п о в то р яем о сть  р ас см ат р и в ае м о й  схем ы  п р и н яти я  
решений: то ли это было в прош лом, то ли это будет в 
будущем.

И так, в рассм отренном  примере бы ла получена оптим изаци
онная двухкритериальная задача по выбору наилучш его решения, 
так  как  каж дое реш ение имеет две характеристики —  среднюю 
ожидаемую прибы ль и средний ожидаемы й риск.

Существует несколько способов постановки таких оптим иза
ционных задач. Рассмотрим  один из них в общ ем виде.

П усть О —  некоторое м нож ество операций. К аж дая опе
рация «о» имеет две числовы е характеристики  Е  (о) и R  (о) 
(например, эффективность и риск) и разны е операции обязатель
но различаю тся хотя бы одной характеристикой. П ри выборе 
наилучш ей операции, желательно, чтобы  Е  было больш е, a R 
меньше.

Будем говорить, что операция а дом инирует операцию  в, и 
обозначать а>в, если Е(а) > Е(в) и R{ci) < R(e) и хотя бы одно из 
этих неравенств строгое. П ри этом операция а назы вается дом и
нирующей, а операция в —  доминируемой. Ясно, что ни при к а
ком разумном  вы боре наилучш ей операции доминируем ая опе
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рация не м ож ет быть признана таковой. Следовательно, наилуч
ш ую  операцию  надо искать  среди недом инируем ы х операций  
М нож ество этих операций назы вается м нож еством П арето или 
м ножеством оптим альности по П арето.

Н а множестве П арето каж дая из характеристик Е, К  —  одно
значная функция другой, т.е. по характеристике Е  можно опреде
лить характеристику Я  и наоборот.

П рименительно к м атричны м  играм  распределение н азы ва
ется П арето —  оптим альны м, если полож ение ни одного из иг
роков нельзя улучш ить, не ухудш ая при этом  положение его 
партнера.

П р о д о л ж и м  ан али з р ас см атр и в ае м о го  п ри м ера. К аж д ое 

реш ение ( £ , ,£ ,)  отм етим  как  точку  н а  плоскости  (р и с .5.5),

получили три  точки. Чем  выш е точ ка  ( £ , , £ , ) , тем более д о 
ходная операция, чем точка правее, тем  более она рисковая. 
Значит, нужно вы бирать точку выш е и левее. В рассм атривае
мом примере множество П арето состоит только из одной второй 
операции.

Е  ' 

200000 -

170000--

О 50000 75000 100000 R

Рис. 5.5. Множество операций

Д ля нахож дения лучш ей операции иногда применяю т подхо
дящ ую  взвеш иваю щ ую  формулу, которая для операции Е  с харак

теристиками (R ,E )  дает одно число, по котором у и определяю т 
лучшую операцию . Н априм ер, пусть взвеш иваю щ ая ф ормула име

ет вид: f ( E )  = 2 E - R .
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Т огда имеем:

/ ( А ) = 2 -172550-90616^- = 254483-^-,

/ ( А )  =2-210931 ̂ --52235 = 369628-^-,

/ ( А )  = 2 -2 0 4 8 1 0 -6 5 0 2 3 %  344 5 9 б |.

О тсюда видно, что стратегия Е2 —  лучш ая.
Взвеш иваю щ ая ф орм ула вы раж ает отнош ение лица, принима

ющего решение к доходу и риску. Если Л П Р  применяет только 
что рассмотренную  формулу, то  он согласен на увеличение риска 
операции на две единицы, если доход операции при этом  увели
чивается не менее, чем на одну единицу. Следует отметить, что 
эта формула может передать отнош ение Л П Р  к доходу и риску 
лиш ь приблизительно.

Опишем один из способов выделения паретовского множества 
вариантов при реш ении м ногокритериальны х задач, которы й ус
пешно применялся, в частности, при разработке технических сис
тем и конструкций.

Пусть проектируемая система зависит от г варьируемых п ар а
метров а 1; ..., а ,,  для каж дого из которы х есть определенная об
ласть допустимых значений. Кроме этих ограничений, обы чно есть 
еще ограничения, возникаю щ ие из-за связей парам етров между 
собой. В целом, есть некоторая область, в которой  только и м огут 
находиться допустим ы е значения п арам етров. В этой области  
вы бираю т N  ш тук пробны х точек:

а} = {а \ ,  ..., а \) ,  ..., а м = ( а / \  ..., а , ) ,

которы е, как  правило, целесообразно располагать в ней равно
мерно. О ценивание каж дого варианта производится по критери
ям Ф], ..., Фк, которы е для простоты  все надо м инимизировать. 
Результаты , оценивая по каж дому критерию , упорядочиваю т по 
возрастанию :

Фу ( а '1) < Фу ( а '2) < ... < Ф 7 (а 'м ),

где ц, /2, ..., /д> — последовательность номеров точек (своя для каждого 
критерия),) = 1, к.
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Пусть, наприм ер, есть два критерия Фь Ф2 и четыре точки  
а 1, ..., а 4 (каж дая точка имеет г компонентов).

П усть оказалось, что:

Ф ,(а 1) < Ф ](а3) < Ф](сс2) < Ф ,(а4),
Ф2( а 2) < Ф2( а ‘) < Ф2(а 4) ^ Ф2(а  )■

Р езультаты  испы таний  и уп оряд очи ван и я представлены  в 
табл. 5.9.

Т а б л и ц а  5.9

Значения критериев в пробных точках

т о ч к и
К Р И Т Е Р И И

Значения Ф У порядочение точек

Ф, Ф 2 Ф, Ф 2

1 Ф п Ф 21 1 2

2 Ф !2 Ф 22 3 1

3 Ф 13 Ф 23 2 4

4 Ф , 4 Ф 24 4 3

Затем проектировщ ик или заказчик назы вает критериальные 
ограничения Ф*, Ф*к, то есть худшие значения по каждому из кри

териев, на которы е еще можно согласиться Фк  <Ф*К ■ К ритериаль
ные ограничения не являются абсолю тными, они зависят от физи
ческого или экономического смысла критериев, конъю нктурных 
соображений и т.д. Если эти ограничения слиш ком жесткие, то м о
жет оказаться, что вообщ е нет ни одного приемлемого варианта. В 
этом случае придется идти на какие-то уступки, компромиссы, брать 
менее обременительные критериальные ограничения.

П усть в приведенном примере Ф* и Ф2 таковы , что в вы бран
ные ограничения уклады ваю тся: по первому критерию  точки 1, 2 , 
3, по втором у —  1 ,2 . Ясно, что паретовское м ножество вариан
тов состоит из точек 1 и 2. А налогично действую т и в общ ем слу
чае, когда размерность задачи больш е, чем в примере.

А нализ результатов, оценивание вариантов в пробны х точках 
позволяю т, в частности:

• обнаруж ить критерии, значения которы х м ало меняются;
• выявить зависимые или противоречивы е критерии;
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• определить взаимосвязь критериев друг с другом;
• установить влияние парам етров на критерии и в ряде случа

ев попы таться улучш ить значения тех или иных критериев за счет 
корректировки ограничений на параметры .

5.5.3. Выбор решений при наличии 
многокритериальных альтернатив

В разделе, посвящ енном  исследованию  операций, коротко 
бы ло рассказано о м ногокритериальны х оптим изационны х за 
дачах. Этот рассказ, касаю щ ийся м атематических аспектов ситу
аций, когда имеется несколько критериев, —  необходим ая часть 
сведений, которы м и долж ен бы ть вооруж ен менеджер, но толь
ко часть сведений, касаю щ ихся принятия реш ений при больш ом  
числе альтернативны х вариантов вы бора и значительном  числе 
разнородны х критериев, когда Л П Р  не может, вообщ е говоря, в 
одиночку, самостоятельно составить целостную  картину каче
ства альтернативны х вариантов. Есть различны е методы орга
низации деятельности Л П Р  в таких условиях, ни один из них не 
претендует на универсальность. И з-за ограниченности объема 
данного пособия мы обсудим только один из возможны х подхо
дов, позволяю щ ий учесть специфику получения информ ации от 
Л П Р  и экспертов, которы е в подобной ситуации крайне необхо
димы.

П еречислим  основны е полож ения, которы е долж ны  учиты 
ваться при построении м ногокритериальны х моделей задач при
нятия решений:

• модель создается исследователем для структуризации и уточ
нения предпочтений лица, принимаю щ его решения, которое не
посредственно участвует в ее разработке;

• модель долж на быть логически непротиворечива;
• модель долж на содерж ать описание всех возмож ны х элемен

тов задачи принятия реш ений и свойства этих элементов;
• модель долж на давать возмож ность использовать реальную  

информ ацию  о задаче, полученную  от экспертов, ЛП Р;
• модель долж на бы ть достаточно простой и удобной для ан а

лиза и использования Л П Р.
П од критериям и поним аю т такие показатели, которые:
• признаю тся Л П Р  в качестве характеристик степени достиж е

ния поставленной цели;
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• являю тся  общ им и  и и зм ери м ы м и  д л я  всех допустим ы х 
решений;

• характеризую т общую ценность реш ений таким  образом , что 
у Л П Р  имеется стремление получать по ним наиболее предпочти
тельные оценки (то есть в качестве критериев не следует исполь
зовать ограничения).

Н аб ор  критериев м ногокритериальной  задачи долж ен удов
летворять следующим требованиям:

• п олнота (использование лю бы х дополнительны х критериев 
не меняет результатов реш ения, а  отбрасы вание хотя бы одного 
из вы бранны х критериев меняет результат);

• операциональное™  (каждый критерий долж ен иметь понят
ную для Л П Р  формулировку, ясный и однозначны й смысл, ха
рактеризовать определенный аспект решения);

•  декомпозируемость (набор критериев долж ен позволять уп
рощ ать оценивание предпочтений путем разбиения первоначаль
но задачи на отдельные более просты е подзадачи);

•  неизбыточность (разные критерии не долж ны учитывать один 
и тот же аспект решения);

•  минимальность (аспект реш ения долж ен содерж ать как  м ож 
но меньшее число критериев);

• измеримость (каждый критерий долж ен допускать возм ож 
ность количественной или качественной оценки степени достиж е
ния соответствую щ ей цели).

Эти требования, конечно, противоречивы , но ясное представ
ление о них позволяет строить полноценны й набор критериев.

Частны е и типичные пробелы  в анализе многокритериальны х 
задач принятия решений:

• нет полного списка допустимы х вариантов решений;
• нет полного списка критериев, характеризую щ их качество 

решений;
• не построены  все или некоторы е ш калы  критериев;
• нет оценок вариантов реш ений по ш калам  критериев;
• нет реш аю щ его правила, позволяю щ его получить требуемое 

в задаче упорядочение вариантов реш ения (реш ающ ее правило, 
метод принятия решения, представляет собой принцип сравнения 
векторных оценок и ф орм ирования суждения о предпочтительно
сти одних из них по отнош ению  к другим).

И звестно, что возм ож ности человека по переработке м ного
м ерной инф орм ации очень ограничены , поэтом у вероятность
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ош ибочны х действий  Л П Р  д о стато ч н о  велика. В рам к ах  рассм ат
риваем ого  подхода бы ли предлож ены  два  в ар и ан та  проверки  дей 
ствий Л П Р .

П ервы й  —  кр и тер и й  н еп роти вореч и вости : в ан алоги ч н ы х  
ситуациях оценки или сравнения альтерн ати в руководитель  д о л 
жен п р и н и м ать  о ди н аковы е реш ения. К он ечн о , предпочтения 
Л П Р  м огут м еняться во времени, но не таки м  образом , чтобы  
эти изм енения служ или иллю страцией  броун овского  движ ения 
(согласитесь, л о ги ч н о  ож и д ать  н еп р о ти во р еч и во го  поведения 
от человека во врем я получения от него д еловой  инф орм ации). 
Э тот критерий  основан  н а  предполож ении  о сущ ествовании  у 
Л П Р  определенной, н еп роти вореч и вой  политики . О тм етим , что 
при всей естественности  та к о го  предполож ения, при  всей оче
видной его справедливости  в реальны х ситуациях так  бы вает  не 
всегда.

В торой критерий  для оценки деятельности  Л П Р  —  критерий  
тран зи ти вн ости , к о то р ы й  для трех ал ьтер н ати в  А , В, С  м ож но 
записать  так:

1) если А > В, В  > С, то  А > С  (для отнош ения п ред п оч
тения);

2) если А =  В, В  =  С, то  А = С  (для отнош ения безразличия).
П ри  н аруш ен и и  тр а н зи ти в н о с ти  во зн и к ает  п о р о ч н ы й  круг

ти п а А > В, В  > С, то  С  > А  и вы делить п редпочтительны й  вар и 
ан т невозм ож но.

К ак  и в случае с первы м  критерием , над о  сказать , что  в реаль 
ных ситуациях появление нетранзитивности  в предпочтениях Л П Р  
вполне возм ож но.

В специальной  литературе обсуж даю тся к ак  причины  п оявле
ния п роти воречи вости  и нетранзитивности , так  и способы  вы хо
да  из этих д о стато ч н о  слож ны х ситуаций. Здесь же отм етим , что 
для Л П Р  им еет см ы сл сознательно  изб егать  наруш ения у к азан 
ны х критериев.

И звестно, что для человека слож ны ми являю тся задачи  с боль
ш ой  н агр у зк о й  н а  п о н яти й н ы й  ап п а р ат ; за д а ч и , требую щ и е 
п ар а л л ел ьн о й  о б р а б о т к и  м н о го м ер н о й  и н ф о р м ац и и ; ср а в н е 
ние альтерн ати в с м алы м и  уровням и  различим ости ; задачи , им е
ю щ ие значительное число критериев (5— 6— 7 и больш е), зн а 
чи тельн ое число оц ен о к  н а  ш кал ах  к ри тери ев  (5 и больш е), 
значительное число результирую щ их классов реш ений (5— 6 и 
больш е).
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Х арактерн ы м и  для тако го  п одхода, о к о то р о м  сейчас идет 
речь, являю тся следую щ ие особенности . Д ля описания ситуаций 
п ринятия реш ения используется естественны й язы к дан н ой  о р г а 
низации: п онятия «хуже» и «лучш е» для каж дого  критерия ф о р 
м улирую тся в виде развернуты х  словесны х определений. П ри  
сборе и н ф орм ации  использую тся ли ш ь такие вопросы , для к о 
торы х  заранее б ы ла установлена возм ож ность  получения надеж 
ны х, н епротиворечивы х ответов . Н а  основе оп ы та  и интуиции 
Л П Р  определены  общ ие п р ав и л а  оценки  альтернативны х вар и 
антов, определен перечень критериев оценивания.

Во м ногих случаях целесооб разн о  и сп ользовать  ш калы  к а 
чественны х критериев со словесны м и оценкам и  гр ад ац и й  кач е
ства. П р и  этом  м ож но ввести в рассм отрение д остаточн о  слож 
н ы е п о н я ти я ; о п и са ть  б о л ь ш о е  ч и сл о  ф а к т о р о в , и м ею щ и х  
отнош ение к рассм атри ваем ой  ситуации; м ож но учесть неоп ре
деленность, связанную  с неполны м  знанием  последствий п ри н и 
м аем ы х реш ений, и риск, связанны й с вы б ором  некоторы х ал ь 
тернатив . К ритерии  с качественны м и  ш калам и , оценки по к о 
то р ы м  четки е , о д н о зн ач н ы е, х о р о ш о  р азли ч и м ы е, являю тся  
эф ф ективны м  средством  получения и н ф орм ации  от экспертов, 
п о вы ш аю т достоверн ость  этой  и н ф орм ац и и , та к  как  эксперт 
рассм атри вает альтернативны е вар и ан ты  через призм у п ред п оч
тений Л П Р .

С ловесны е ш калы  оценок соответствую т изм енению  кач ест
ва от лучш его к худш ему значению , эти  ш калы  —  порядковы е. 
Н ад о  зам ети ть , что  и сп о л ь зо ван и е  этих  ш кал  не и ск л ю ч ает  
п ерехода к количественны м  оценкам , скаж ем , с использованием  
ап п ар ата  разм ы ты х, нечетких м нож еств, о к отором  речь ш ла 
выш е.

П ри  и спользовании  ш кал качественны х критериев человек 
обы чно м ож ет п оследовательно и н епротиворечиво  определять 
превосходство  среди объектов, отличаю щ ихся оценкам и по  двум 
критериям , если по остальны м  кри тери ям  оценки объектов од и 
наковы  и являю тся либо  лучш им и, ли бо  худш им и (число к р и 
териев при  этом  мож ет дости гать  7— 8 ш тук, число оценок  по 
каж дом у критерию  м ож ет д ости гать  5— 6 ш тук). И сходя из этой 
возм ож ности , м ож но у Л П Р  или эксперта получить ответ на воп 
рос, какая  ситуация хуже при поочередном  ухудш ении качества 
по каж дом у из рассм атриваем ы х критериев. П о  результатам  о т
четов м ож но построить  единую  ш калу оценок для дан н ой  пары
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критериев. Эту процедуру можно повторить для всех других пар 
критериев, причем одновременно идет проверка предпочтений 
на непротиворечивость и транзитивность. П олученная инф ор
мация представляет собой соответствующ ие двум ситуациям (сна
чала лучш ие оценки по фиксированны м  критериям , затем худ
шие) системы линейных неравенств и равенств, отображ аю щ ие 
сравнения падений качества вдоль осей разны х критериев. В 
результате возникает м ножество доминирую щ их или несравни
мых альтернатив. Если их исклю чить из множ ества всех альтер
натив, то среди оставш ихся мож но снова выделить дом иниру
ющие или несравнимые и т.д. В итоге получаю тся группы луч
ших, средних, худших альтернатив.

К онечно, использование форм альны х методов, экспертных 
оценок, ЭВМ  позволяет Л П Р  глубже проанализировать возм ож 
ные варианты  решений, но всегда для принятия качественного 
решения будет требоваться талант, интуиция, опы т управленца, 
принимаю щ его решение.

5.6. МОДЕЛЬ ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЯ 
В УСЛОВИЯХ ЧАСТИЧНОЙ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

П ринятие реш ений инвестором  в условиях частичной неопре
деленности рассм атривается как случай при известном распреде
лении вероятностей состояний строительства объектов химчист
ки в крупном городе Р = {Р\, Р2, ■■■, Р„ )•

И нвестор приним ает решение о строительстве объекта опре
деленного типа в некотором  месте (множ ество этих мест ограни
ченно градостроительны ми реш ениями, стоимостью  земли и др.). 
П ринимая /-е решение, инвестор ож идает получить доход в раз
мере <7,у при реализации у'-ой ситуации в момент заверш ения стро
ительства. М нож ество возмож ны х ситуаций предполагается ф ор

мализуемым на ретроспективной базе. М атрица £? = (Чу)> г = 1 ,т

является матрицей доходов, у = 1,и .
Т огда при известной ситуации у на ры нке инвестор принял бы 

решение, максимизирую щ ее его доход:

Ц, = т а х 9 .
1 <1<т 4

338



П риним ая i -ое решение, инвестор м ож ет получить доход, от
личаю щ ийся от наибольш его, что и принимается обы чно за вели
чину риска Гу i-vo решения:

М атрица R = (r tj)  называется м атрицей рисков. С учетом рис
ков инвестор принимает решение на основе одного из ранее рас
смотренных критериев эффективности.

В случае, когда известно распределение вероятности (частич
ная неопределенность), критерием  принятия реш ения является 
максим изация ож идаемого дохода. Если доход инвестора от при
нятия г'-го реш ения по строительству является случайной величи
ной Qj с распределением Р , то  ож идаемы й доход (математичес
кое ожидание) равен:

М Ш ^ Р у Ч и ,  (5-6.1)
7=1

причем  ищ ется реш ение, при к о то р о м  дости гается м аксим ум

м т -
п

m axM (Q j ) = т а х  V  Рму  . (5.6.2)
" н

Д ругой  критерий состоит в м инимизации ож идаемого риска. 
Если риски А  при принятии i-го реш ения являю тся случай
ными величинами, тогда решение инвестором  выбирается из ус
ловия

П
min R(Qt ) = min РуГу . (5.6.3)

4 7=1

Д ругое определение рисков состоит в оценке среднеквадрати
ческого отклонения (меры разбросанности  возможны х значений 
доходов инвестора вокруг среднего ожидаемого):



Если в качестве оценки взять г = а ( 0 ,  тогд а инвестор дол 
жен принять реш ение на основе оценки двух критериев: средних

ожидаемых доходов М((2,) и рисков г. = Л]В(<21),; = \,т ■ Если

при сравнении реш ений г среди пар (М (2 ,), г = 1,т )  существу
ет решение г0, доминирую щ ее над остальными, такое, что
Л /(2 ,()) > Л /(2 , ), </; для всех г, то оно является оптимальным.
В противном  случае необходимо строить м ножество решений, 
оптим альны х по П арето (т.е. неулучш аемых по двум критериям 
одновременно), и вы бор осущ ествлять среди них.

Пример 5.12. Задана м атрица доходов (7 в следующем виде:

( 2 1 0 1 ) 0
2 3 4 0 0
1 2 1 1 1
4 3 0 1 0

V У

С п р ава  от м атри ц ы  вы писы ваю тся м и н и м альн ы е элем ен
ты строк, а снизу —  м аксим альны е элементы по столбцам  м атри

цы. Т огд а , согласн о  к р и тери ю  В альда, ищ ется т а х | т |п 9(у |  = 

= т а х { 0 , 0, 1, 0 } = 1, соответствую щ ий реш ению г = 3.

М атрица рисков R имеет вид: R ■.
(2 2 4 0 )
2 0 0 1
3 1 3 0
0 0 4 о

П о критерию  Сэвидж а ищется m in jm ax ^  J-= min {4,2,3,4} = 2 ,

которы й соответствует реш ению i = 2 .
Пусть распределение вероятностей состояний внешней среды 

имеет вид:



П оследовательно рассчитываем:

« < а > - 4 + 4 + 0 + 1' Г Г ° ’63;

М «22)=2,63; М (2 3) = Ц 3; М(<24) = и З ;

м( а 2 ) ~ 4 ' § +  ̂ 0 + о + 1' з ’ = ° ’88’

М (£ 22) = 4 ~  + 9 - ± + 1 6 - | + 0 = 9,63;

М (е 32) = и 8; М (2 42) = 3,38;

д а ) = л д а 2) -  [Л7( а  )]2 = 0,88 -  0,4 = 0,48;
= 63 -6 ,9 2  = 2,71,

Д б з )  = 1,38-1,28 = 0,1; Д б 4) = 3,38-1,28 = 2,1;

<Г, = 7 д а )  =0,7; сг2 =1,65; ст3 =0,32; сг4 =1,45.

Т очки , харак тери зую щ и е м н ож ество  реш ений {а„
/ = 1, 2, 3, 4}, изображ ены  на двумерной плоскости:

( 1) _  (0.7; 0.63); (2) -  (1.65; 2.63);
(3) —  (0.32; 1.13); ( 4 ) - ( 1 . 4 5 ;  1.13);

К ак видно из рис. 5.6, реш ения (1) и (4) надо отбросить, ибо 
они хуже реш ения (3), которое обладает таким  же или больш им  
доходом , чем у реш ений (1) и (4), но меньш им риском. Реше-

ожидаемому доходу и риску
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ние (2) характеризуется наибольш им доходом, но и максимальным 
риском. Л ицо, принимаю щ ее решение, осуществляет вы бор между 
решениями (3) и (2). Выпуклая оболочка их образует множество 
П арето оптимальных решений. Н а этой границе расположены эф
фективные (неулучшаемые) решения, и видно, что при росте ожи
даемого дохода надо расплачиваться более высоким риском.

Д ля нахож дения лучш их реш ений иногда прим еняю т подхо
дящ ую  взвеш иваю щ ую  функцию  £ [Л /(0 , о (0 ], которая опреде
ляет лучшее решение. Взвеш иваю щ ая функция может иметь, в ч а
стности, линейную  форму:

где А, В > 0 и определяются экспертно.

Т огда применяется реш ение /'о, при котором  достигается

О тм етим  важ ность  уточнения распределения вероятностей  
Р = (£у)н а  основе социологических обследований, позволяю щ их 
получить новую  оценку распределения Р ' :Р '  = (Р ')  при стоимос
ти проведения этого обследования (7.

Т огда принимаемое инвестором  реш ение мож но определить 
из условия, представляю щ его собой одном ерны й критерий А /(0 ):

В случае двух критериев реш ение принимается аналогично на 
основе сопоставления значений ( М (0 )  -  (7, а  ( 0 ) ) ,  / = 1 ,т и пост
роения П арето-оптим альны х реш ений, а при использовании ли 
нейной взвеш иваю щ ей функции поиск реш ения /0 осуществляется 
с использованием  следую щ его условия:

Р  [М (0 ), а  (0 ) ]  = А • Л /(0 )  - В о  ( 0 ) ,  (5.6.5)

£ [ М ( 0  ),<т(0  )] = т а х [ Д - Л /( 0 ) - £ - с г ( 0 ) ] .  (5.6.6)
*0 Ч> /

т

(5.6.7)

Р[МЮ  ), <7(0  )] =
'о 'о
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5.7. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОПТИМАЛЬНОГО 
ОБЪЕМА ПРОИЗВОДСТВА ШВЕЙНОГО 
ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ 
НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

5.7.1. Верхняя и нижняя цена игры

Рассмотрим  платежную  м атрицу игры  Е  = ||е(у |  раскры тую  в

виде (5.2.1). Здесь /-я строка соответствует А г й стратегии и гро
ка А , у'-й столбец соответствует В у -й стратегии игрока В.

П усть игрок А  выбирает некоторую  стратегию  A t, тогда, в н аи
худшем случае (например, если вы бор станет известен игроку В), 
он получит выигрыш  равны й m ina , . П редвидя эту возможность,

j
игрок А  долж ен вы брать такую  стратегию , чтобы  м аксим изиро
вать свой м инимальны й в каж дой стратегии вы игры ш  а . Таким  
образом ,

а  = т а х  m in a .. . (5.7.1)
i j  v

Величина a  называется нижней ценой игры  ( а  —  это гаранти
рованны й вы игры ш  игрока А).  О чевидно a  находится в одной из 
строк м атрицы  Е, пусть в i0, тогд а стратегия A i0 назы вается мак- 
симинной.

И так, если игрок А будет придерж иваться максим инной стра
тегии, то  ему при лю бом  поведении игрока В  гарантирован  вы иг
рыш , во всяком случае не меньш ий а .

С другой стороны, противник —  игрок В, заинтересован в том, 
чтобы  обратить вы игры ш  игрока А в минимум, поэтому он дол 
жен пересмотреть каждую  свою  стратегию  с точки зрения м акси
м ального выигры ш а игроком  А  при этой стратегии. Д ругими сло
вами, при вы боре некоторой стратегии В у он долж ен исходить из
м аксим ального проигры ш а в этой стратегии, равного т а х а  , и

i У
найти такую  стратегию , при которой  этот проигры ш  будет наи 
меньшим, то есть не более, чем

/J= m in m a  ха,, (5.7..2)

Величина (3 назы вается верхней ценой игры, а соответствую 
щ ая ему стратегия Bj0 —  минимаксной.
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П ринцип осторожности, диктующ ий игрокам  выбор стратегий 
максиминной ими минимаксной соответственно, в теории игр име
нуют принципом «минимакса», а сами стратегии максиминные и 
минимаксные —  общ им термином «минимаксные стратегии».

Вполне определенной игрой или игрой с седловой точкой на
зывается игра, у которой  совпадаю т нижняя и верхняя цены игры, 
то есть выполняется равенство:

a  = m a x m in a  = m i n m a x = a  = ß. 7 зх
i у  У j  ;  У ( Э . / . З )

П ри этом V = а  = ß  назы вается ценой игры , а элемент a ioJo , 
соответствую щ ий равенству, назы вается седловой точкой.

П ростота реш ения игры  с седловой точкой  заклю чается в том, 
что оптим альны е стратегии обоих игроков находятся сразу. Д ля 
игрока А это стратегия А( , для игрока В  —  £,„• П ричем, такое 
решение обладает свойством устойчивости в том  смысле, что, если 
один из игроков применяет свою  оптим альную  стратегию , то лю 
бое отклонение другого игрока от оптим альной стратегии может 
оказаться не вы годны м  для него.

Действительно, пусть игрок А  вы брал оптимальную  страте

гию Д о, соответствую щ ую  а  = m ax  m in  а  у = се,; , то есть игрок А 
обеспечивает себе выигрыш , равны й  ̂ одному из элементов i0 стро
ки, причем , элем ент в j 0 столбце н аим еньш ий  среди них 
(а,- У > a ioju, j  Ф у0). И  если игрок В  вы берету-ю  стратегию  отлич
ную от j 0, то  он проиграет сумму, равную  (а,- у -а,- у ), а игрок А 
соответственно вы играет ее. А налогичны е рассуждения показы 
ваю т невыгодность стратегии, отличной от оптим альной, для иг
рока А,  когда В  придерж ивается своей оптим альной стратегии.

Среди конечны х игр, имеющих практическое значение, срав
нительно редко встречаю тся игры  с седловой точкой. Более ти 
пичным является случай, когда нижняя и верхняя цены игры  не 
совпадаю т ( а  Ф ß), причем, нетрудно показать, что тогда а  < ß.

Д ействительно, пусть a  = m axm ina, = a KS, это означает, что
' j  „в к-и строке элемент a KS наименьш им, то есть при нахождении 

а, = m ax  а,у в их число попадут значения не меньшие aKS, так как 
даже в этой строке элементы в других столбцах больш е или рав
ны a KS. Значит и

m in{m ax  а ,  ■} = m in  а ,  > a KS .
' )
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О ткуда следует, что Д > а , но мы рассм атриваем  случай Д Ф а , зна
чит Д> а. И так, в играх не имею щ их седловой точки, нижняя цена 
игры  а  всегда меньше верхней Д.

У становленны й факт означает, что если игра одноходовая, то 
есть партнеры  играю т один раз, вы бирая по одной чистой страте
гии, то в расчете на разумно играю щ его противника они долж ны  
придерж иваться принципа м инимакса, это гарантирует вы игры ш  
V  > а  игроку А  и проигры ш  V  < /3 игроку В. С ледовательно, при 
применении минимаксных стратегий величина платеж а V  о гра
ничена неравенством а  < V  < Д

Если же игра повторяется неоднократно, то постоянное при
менение м инимаксных стратегий становится неразумным. Н ап ри 
мер, если игрок В  будет уверен в том , что на следующем ходу А 
прим енит прежню ю  стратегию , то  он несомненно выберет стра
тегию , отвечаю щ ую  наименьш ему элементу в этой  строке, а не 
прежнюю.

Таким  образом , мы приш ли к выводу, что при неоднократ
ном повторении игры  обоим  игрокам  следует менять свои страте
гии. Т огда возникает вопрос: а каким  образом  их менять, чтобы 
в среднем вы игры ш  одного и проигры ш  другого был аналогич
но одн оход овой  игре, о гр ан и ч и ваясь  снизу и сверху со о твет
ственно?

Д ля ответа на этот вопрос введем вероятность (относитель
ную частоту) А) применения игроком  А /-й стратегии, и У) —  веро
ятность примененияу-й стратегии игроком  В. Совокупности этих 
вероятностей определяю т векторы  X  = {лг15 х г, ..., х т}, где

т п

Г =  { у „ у 2, - у п}, где = 1.
1=1 у=1

Эти векторы  или наборы  вероятностей вы бора чистых стра
тегий назы ваю тся смеш анными стратегиям и игроков.

В частности, решение игры  с седловой точкой дается вектора
ми х  и у  , среди компонент которы х х, = 1, х, = 0 (г Ф г0) и у, = 1, 
у.  = 0 (/' *у0).

Д ля получения ограничений на средний выигрыш  или проиг
рыш  рассм отрим  математическое ож идание выигры ш а первого 
игрока

п т
М { Х Х )  = ^ ^ а их ,.у/ . (5.7.4)

7=1 '=1
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Если второй игрок В  вы брал некоторую  смеш анную стратегию  
У ', то  первому игроку, естественно, считать лучш ей ту смеш ан

ную стратегию  X  , при которой  достигается т а х  М (Х ;  У'):

М (У ;Г )  = т а х М ( У ;Г )

А налогично, при вы боре первым игроком  некоторой стратегии 
X '  второму игроку следует вы бирать стратегию  У такую , что

М (Х ' ;  У ) = тщ М (Л "; У)

Я сно, что X  зависит от У' и У зависит от X ' .  П еред каж дым 
игроком , таким  образом , возникает задача вы бора оптим альной 
стратегии, под которой  для и грока А  понимается смеш анная стра
тегия X  , которая м аксимизирует м атематическое ожидание его 
вы игры ш а, для игрока В  —  стратегия У , м инимизирую щ ая м а
тематическое ожидание его проигры ш а.

О сн о вн ая  те о р ем а  тео р и и  и гр  (д о к а за н а  ф он Н ей м ан о м  
в 1928 году) утверждает:

каж дая м атричная игра с нулевой суммой имеет, по крайней мере, 
одно решение, возм ож но, в области смеш анных стратегий, то  есть 
существуют стратегии X  и У , оптимальны е для обоих игроков, 
причем,

тахш 1пМ (У ;У ) = т т т а х М ( Л 2 У )  = М ( Х  ;У ).

Ч исло V = М (Х * ;  У *) назы ваю т ценой игры.
Примечание. Н улевая сумма означает, что выигрыш  одного 

игрока равен проигры ш у другого.
И з основной теоремы следует, что каж дая конечная игра име

ет цену и она леж ит между нижней и верхней ценами игры

а <  У <  Р (5.7.5)

И  если один из игроков придерж ивается своей оптим альной 
стратегии, то выигрыш  (проигры ш ) его остается неизменным не
зависимо от тактики другого игрока, если, конечно, последний не 
выходит за пределы своих «полезных» стратегий, иначе выигрыш  
(проигры ш ) возрастает.
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Это означает выполнение неравенств
т ___

^ (Х уХ *  > у и  = 1,п),

™ _  (5-7.6)
^ а уУ] < К (г=1 ,т).
7=1

Примечание. Эти неравенства будут необходимы при сведе
нии м атричной игры к задаче линейного програм м ирования.

5.7.2. Сведение матричной игры к задаче 
линейного программирования

При наличии неопределенности, причиной которой является при
сутствие нескольких принципов оптимальности 6  = {С,}, / = 1 ,т , 
удобно воспользоваться двойственной задачей линейного п ро
грам м ирования .

Будем считать, что принципу (7, соответствует определенный 
критерий оптимальности К,. В качестве К (, могут выступать: эко
номические, технические, социальные и иные критерии оптим аль
ности. П оказатели К (, являю тся функцией управляемых ф акторов

X  = {А',}, г = 1 ,т и неуправляемых ф акторов У = (У)}, г = 1 ,т .
И так, набору принципов б  ДА) У), С2(Х, У), ..., Ст(Х, У) соот

ветствует набор  критериев оптим альности  К х(Х, У), К 2(Х, У), ...,

К т(Х, У). Располагая множеством критериев К  = {К (Х ,  У);}, / = \ т , 
необходимо определить вектор управляемых переменных X  = (А), 
Х 2, ..., Х т), принадлеж ащ ий допустим ой области реш ений X,  ко 
торы й обеспечивает оптим альное (в определенном смысле) реш е
ние по каж дому из частных критериев.

Рассмотрим  м атрицу игры  (5.2.1). С оотнош ениям  оты скания 
нижней а  и верхней /3 цены игры  мож но поставить в соответствие 
эквивалентные им задачи:

т а х  { а  : М {Х ; У) > а }, (5.7.7)
пип {Д : М (Х ;У )<  Д}, (5.7.8)

т т

где М (Х ;У )  =
7= 1  1=1

есть математическое ожидание вы игры ш а первого игрока.
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Т о гд а  для лю бой  чистой стратегии  Y ( j ) и гр о ка  17 

Ю )  =  (У1 = 0 , у 2 =  0, уи  = 0 , у у  =  1 , y j+l =  0, . . . , у т =  0) 

м ож но записать
т

M ( X ; Y U ) )  = ^ e y X i t  (5.7.10)
i=i

а  для  лю бой  чистой стратегии  X(i)  и гр о к а  Р

Д О  = (*i = 0 , х 2 =  0, ..., х ;_, = 0, x t = 1, x i+l = 0, ..., х т =  0) 

м ож но записать
т

M ( X ( i ) ; Y ) ^ e i j y j . (5 .7Л1)
7=1

С ледовательно, задачи  (5.7.7) —  (5.7.11) доп ускаю т следую 
щ ую запись в ф орм е задач  лин ей н ого  п рограм м и рован и я:

т ___  ___  т
m & x { a : M ( X ; Y ( j ) )  = ' ^ e ijX i > a , j  = l ,m ;x i > 0, i  = \,m; = 1},

i=i 1=1
(5.7.12)

m_____________ ___ ___ m
m i n { ß : M ( X ( i ) ; Y )  = ' £ e j y j < ß ,  i  =l,m; Уу>0 ,  j = \ , m \  ^ y  у =1}.

7=i 7=1

(5.7.13)

Н етрудно  видеть, что задачи  (5.7.12) и (5.7.13) взаи м н од вой 
ственны е, а поэтом у их оптим альны е значения долж ны  совпадать , 
т.е. а опт = ßonm =  V, где V  —  цена игры  (требуем ое значение эф 
ф ективности).

Д ля  задачи  (5.7.12) полож им :

(5.7.14)

а  для задачи  (5.7.13) полож им :

.. -  1
u j = v  и  Z  =  F '  ( 5 ‘7 Л 5 )
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Т о гд а  оты скание о п ти м альн ой  см еш анной  стратегии  Хопт и г
р о к а  Р  п ри вод и т  к н еобходим ости  реш ения следую щ ей задачи  
лин ей н ого  п рограм м и рован и я:

м ин и м и зи ровать  линейную  ф ункцию

Г = / ,  + *2 + (5.7.16)

при условиях
т __ __

- 1’ 1 =1’ п’ - 0’ { = 1’ т ’ (5.7.17)
/=1

а оты скание о п ти м альн ой  см еш анной  стратеги и  Уопт и гр о к а  77 
п ри вод и т к необходим ости  реш ения следую щ ей задачи  ли н ей н о
го  п рограм м и рован и я:

м акси м и зи ровать  линейную  ф ункцию

Е  — их + и2 + •.. + ип (5.7.18)

при условиях
т___________________ ____  ____

*1. = и]  ^ 0 . 7 =1>"2- (5.7.19)
7=1

И сходя из основной  теорем ы  теори и  двойственности , задачи  
(5.7.16) —  (5.7.19) им ею т конечное реш ение и = 2 тах.

5.7.3. Выбор оптимального ассортимента 
продукции

П рим еняя излож енны й м атем атический  ап п ар ат  двойственной 
задачи  линейного  п рограм м и рован и я, рассм отри м  прим ер вы б о 
р а  о п ти м ал ьн о го  ассорти м ен та и о б ъ ем а п родукции  ш вейного  
предприятия. Э та социальная задача  сф еры  сервиса связана с удов
летворением  потребностей  населения в бы товы х услугах и н ап р ав 
лена на улучш ение основны х п роизводственны х показателей  эф 
ф екта бы тового  обслуж ивания, заклю чаю щ егося в сниж ении сто 
и м о сти  т о в а р о в , эк о н о м и и  св о б о д н о го  врем ен и  и улучш ении  
качества обслуж ивания.

Р ассм о тр и м  р аб о ту  ш вей н ого  п ред п ри яти я , вы пускаю щ его  
детские костю м ы , платья и плащ и, сбы т которы х зависит от со 
стояния п огоды , при этом  реали зац и я п родукции  происходит че
рез ф ирм енны е м агазины .
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П о данны м  наблю дений за предш ествую щ ие одиннадцать лет 
предприятие в течении апреля —  мая в условиях теплой погоды  
может реализовать 600 костю мов, 2000 платьев и 300 плащ ей, в 
условиях прохладной погоды  —  1000 костю м ов, 500 платьев и 800 
плащ ей и в условиях обы чной погоды  —  800 костю мов, 1100 пла
тьев и 600 плащей. Затраты  на единицу продукции в течение ука
занных месяцев составили для костю мов 30 ден. ед., для платьев 
10 ден. ед. и для плащ ей 15 ден. ед., а цена реализации равна со
ответственно 50 ден. ед., 20 ден. ед. и 28 ден. ед.

Задача заклю чается в максим изации средней величины при
были от реализации вы пущ енной продукции с учетом неопреде
ленности погоды  в рассм атриваемы е месяцы.

П одобная задача рассм атривается как  игра с природой. Ее 
отличительная особенность состоит в том , что в ней сознательно 
действует только один из участников (предприятие), называемый 
игроком  1. И грок  2 (природа) сознательно против и грока 1 не дей
ствует, а выступает как  не имеющ ий конкретной цели и случай
ным образом  вы бираю щ ий очередные ходы партнер по игре.

П ервоочередной задачей является построение платеж ной м ат
рицы.

Предприятие располагает тремя чистыми стратегиями: страте
гия Р, с расчетом на теплую погоду, стратегия Р2 с расчетом па про
хладную погоду и стратегия Р 3 с расчетом на обычную погоду.

П рирода, рассм атриваем ая как второй игрок, такж е распола
гает тремя стратегиями: обы чная погода (стратегия П ,), прохлад
ная погода (стратегия П 2) и теплая погода (стратегия П 3).

Если предприятие вы берет стратегию  Р ]; то  в случае обы чной 
погоды  (стратегия природы  П ]) доход составит:

(50 -  30) 600 + (20 -  10)1100 + (28 -  15)300 -  (20 -  10)(2000 -  1000)= 
= 17900 ден. ед.,

в случае прохладной погоды  (стратегия природы  П 2) доход будет 
равен:

20 • 600 + 10 • 500 + 13 • 300 -  10(2000 -  500) = 5900 ден. ед.,

и в случае теплой погоды  (стратегия природы  П 3) имеем доход, 
равный:

20 ■ 600 + 10 • 2000 + 13 • 300 = 35 900 ден. ед.
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Если предприятие выберет стратегию  Р2, то реализация п р о 
дукции в условиях обы чной погоды  дает доход:

20 ■ 800 + 10 • 500 + 13 • 600 -  20(1000 -  800) -  13(800 -  600) =
= 22000 ден. ед.,

в условиях прохладной погоды  доход будет:

20 • 1000 + 10 • 500 + 13 800 = 35400 ден. ед.,

а  в условиях теплой погоды  имеем доход:

20 • 600 + 10 • 500 + 13 ■ 300 -  20(1000 -  600) -  13(800 -  300) =
= 6400 ден. ед.

Если предприятие вы берет стратегию  Р 3, то  в случае обы чной 
погоды  доход будет равен:

20 • 800 + 10 • 1100 + 13 • 600 =  34800 ден. ед.,

при прохладной погоде имеем доход, равный:

20 • 800 + 10 • 500 + 13 • 600 -  10(1100 -  500) = 22800 ден. ед.,

и в случае теплой погоды  доход составит:

20 • 600 + 10 • 1100 + 13 ■ 3 0 0 - 2 0 ( 8 0 0 - 6 0 0 ) -  1 3 (6 0 0 -3 0 0 ) =
= 16000 ден. ед.

Результаты  вычислений сведены в табл . 5.10.

Т а б л и ц а  5.10

Платежная матрица

Стратегия
^ \^ п р и р о д ы

С т р а те ги я ^ .
предприятия

Обычная
п,

Прохладная
П2

Теплая
п3

Теплая — P t 17 900 5 900 35 900

Прохладная — Р2 22 000 35 400 6 400

Обычная — Р3 34 800 22 800 16 000
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П латеж ная м атрица рассм атриваем ой производственной си
туации имеет вид:

Е  =
17900 5900 35900
22000 35400 6400
34800 22800 16000

(5.7.20)

П лати т , естественно, не п р и р о д а , а некая третья  сто р о н а 
(или совокупность сторон, влияющих на принятие решений игро
ком 1 и объединенных в понятие «природа»). В данной ситуации 
платит само предприятие, получая меньшую или большую прибыль.

М ож но задавать м атрицу игры с природой и в виде так  назы 

ваемой матрицы  рисков К  = |гр || или м атрицы  упущенных возм ож 

ностей. Величина риска —  это разм ер платы  за отсутствие инф ор
мации о состоянии среды. М атрицу К  построим  на основе м атри

цы вы игры ш ей Е  =ф,у|.
Риском  Гу и грока при использовании им стратегий Р ь Р2 или 

Р2 и при состоянии природы  П ь П 2 или Я 3 будем назы вать раз
ность между выигрыш ем, которы й игрок получил бы, если бы он 
узнал, что состоянием среды будет или Я ,, или Я 2, или Я 3 и выиг
рышем, которы й игрок получит, не имея этой информации.

М атрицу рисков находим по формуле (5.2.2).
Для матрицы  (5.7.20) имеем /3, = 34 800, /32 = 35 400, /З3 = 35 900.
П олучаем  м атрицу рисков:

Я =
16900 29500 0
12800 0 29500

0 12600 19900
(5.7.21)

Для определения критериев эффективности построим табл. 5.11.

Т а б л и ц а  5.11

Вспомогательная таблица

Р: \
п, п2 п3 ПИП ву т а х  ву

Р , 17 900 5900 35 900 5900 35 900

Р 2 22 000 35 400 6400 6400 35 400

Рз 34 800 22 800 16 000 16 000 34 800
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Для предприятия лучш ими являю тся стратегии: 
по критерию  гарантированного  результата:

Е г -  max min ец = т а х  {5900, 6400,16000} = 16000 - Р 3 ;
< )

по критерию  оптимизма:

Е 0 = т а х  т а х  <?,■■ = т а х  {35900, 35400, 34800} = 35900 - Р , ;
< j

по критерию  пессимизма:

Е„  = min min е, = min {5900, 6400,16000} = 5900 -  P j;
< i

по критерию  Сэвиджа, исходя из м атрицы  рисков (5.7.21):

E rc = min max ги = min{29500, 29500,19900} = 19900-Р3 ;
' j  <

по критерию  Гурвица при коэффициенте оптим изм а к  = 0,6 

Ег = т а х{к  min et.■ + (1 -  к ) т а х  еи} =i j j
= тах{17900,18000, 23520} = 23520- Р 3 .

/

С тратегия Р 3 повторяется в качестве оптим альной  по трем 
критериям  вы бора из пяти критериев, а стратегия Р х —  по двум 
критериям. О днако, преимущ ество дал критерий Гурвица, зави
сящ ий от коэффициента оптимизм а к  и, если принять к  = 0,9, то 
по критерию  Гурвица оптим альной будет стратегия Р2. П оэтом у 
к практическом у применению  мож но реком ендовать как страте
гию Р х, так  и стратегию  Р3.

В данном  случае видно, что однозначного ответа о выборе 
оптимальной стратегии, исходя из критериев оптимальности, дать 
нельзя.

Д альнейш ий экономический анализ, с целью определения оп
тим ального объема производства, проведем с использованием те
ории двойственности задач линейного програм мирования.
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Для матрицы (5.7.20), исходя из общей постановки (5.7.16) —  
(5.7.19) имеем следующую пару двойственных задач:

для определения оптимальной стратегии игрока Р нужно ре
шить задачу линейного программирования: найти минимум 
функции

Т  — +  /2 +  /3

при ограничениях

17900/! + 22000/2 + 34800/3 >1,
5900/! +35400/2 +22800/3 >1,

' 35900/1 +6400/2 + 16000/3 >1,
/,• >0, / =1,2,3.

Оптимальную стратегию игрока П определим, решив задачу ли
нейного программирования: найти максимум функции

Z = и{ + м2 + «3 (5.7.24)

при ограничениях

' 17900«! +5900«2 + З5900«3 <1,
22000«! + 35400«2 +6400«3 <1,
34800«! + 22800«2 +16000м3 <1, (5.7.25)

и] >0, у =1,2,3.

Решаем более простую обратную задачу (5.7.24) — (5.7.25). 
Вводя положительные базисные переменные (б.п.) и4, и5, и6, сис
тему неравенств (5.7.24) — (5.7.25) записываем в виде системы 
уравнений

17900«! + 5900м2 + З5900«3 + «4 = 1,
22000«! +35400«2 +6400«3 +м5 =1,
34800«! +22800«2 +16000«3 + м6 =1, (5.7.26)

- « !  ~ « 2 —«з + г  = 0 .

(5.7.22)

(5.7.23)
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Систему (5.7.26) записы ваем  в виде табл. 5.12.

Т а б л и ц а  5.12

с.п. Щ 1

и 4 17 900 5900 35 900 1

^5 22 ООО 35 400 6400 1

^6 34 800 22 800 16 000 1

г -  1 -  1 -  1 0

Совершая последовательно три шага модифицированных жор- 
дановых исключения, получим табл. 5.13.

Т а б л и ц а  5.13

\ : . п

б .п \^

и , и 5 и 4 1

и ,
17587661581 14703 45973049029 43237368013

679081024890800 1410461980 509289611738400 2037243074672400

и 2
489549 2094351 35148 113361

14104619800 42313859400 5289232245 5289232425

и х
123406727061 524987 44031622991 32266536049

1772401474964988 14104619800 2037158446953600 8076781399859952

г
4919630499 16008 11495892639 532279964702

1772327848 849632 705230990 509289611738400 11077509218531175

Так как в табл. 5.13 все элементы в 2-строке и 1-столбце нео
трицательны, то получаем оптимальное решение.

Переходим к решению прямой задачи. Установим соответствие 
переменных двойственных задач:

С. Я. Б. П.
их и2 3̂ и4 и5 и6

и  *5 Ч  Н Н  Н
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Т ран сп он и руем  таб л . 5.13, зн аки  перед всем и элем ентам и, к р о 
ме элем ен тов  X  —  стр о к и , м еняем  н а  о б р а тн ы е , перем енны е 

зам ен яем  н а  соо тветству ю щ и е п ерем ен н ы е и„ п о лучаем  таб л . 
5.14.

Т а б л и ц а  5.14

\с .п .
б \

h h u 1

h 0,259 • 10"4 0,347 • 10"4 - 0 ,6 9 7  • 10"4 0,028 • 10"4

h - 0 ,1 0 4 -  10"* - 0 ,4 9 5  • 10"4 0,372  • 10"* 0,227 • ÎO^4

h - 0 ,9 0 3  ■ ÎO^4 - 0 ,0 6 6  ■ ÎO^4 0,216  • 1 0 ^ 0,225 • 10-4

T - 0 ,2 1 7  • 1 0 '4 - 0 .2 2 1  • 10"4 - 0 ,0 4 1  • 10"4 0,480  • ÎO^4

И з таб л . 5.14 п о л у ч аем  о п ти м ал ь н о е  реш ение. Т а к  к ак

Т = — = 0,48-Ю -4 , то  ц ен а  и гры  V  =  20 833. И з и = ”  = 0,225ТО“4 
V V

получаем  х х = 0,469. А н ал о ги ч н о  п олучи м  х 2 = 0,472 и х 3 = 0,059.
Э то  о зн ач ает , что  стр атеги ю  Р х нуж н о  п р и м ен ять  с в е р о я тн о 

стью  0,469, с т р ате ги ю  Р 2 —  с в е р о я тн о с ть ю  0,472 и стр ате ги ю  
7*3 —  с ве р о ятн о с тью  0,059.

Ф о р м и р у ем  о п ти м ал ь н ы й  п л ан  п р о и зво д ства :

(600 кост. + 2000 п лат . +  300 п лащ .) ■ 0,469 + (1000 кост . +
+ 500 п лат . + 800 п л ащ .) • 0 ,472 + (800 к ост . + 1100 п лат . +

+ 600 п лащ .) • 0 ,059 = 801 кост. + 1239 п л ат . + 554 плащ .

Т ак и м  о б р а то м , п р ед п р и яти е  п р и  п р о и зв о д ст в е  801 костю м а, 
1239 п л атьев  и 554 п л ащ ей  п о л у ч и т  н аи б о л ьш у ю  п р и б ы л ь , к о т о 
р ая  в среднем  со с та в и т  20833 ден . ед.

Д л я  п р и в е д е н н о й  ф о р м у л и р о в к и  п р о и зв о д с т в е н н о й  за д а ч и  
п олучи ли  о д н о зн ач н ы й  ответ.

Н ед о ста тк о м  д а н н о го  м ето д а  является  д о с та то ч н о  б о л ьш о й  
объ ем  вы ч и сли тельн ы х  оп ер ац и й  д а ж е  д ля  м а тр и ц ы  с р а зм е р н о с
тью  3x3. О д н ако , сущ ествую т ст ан д ар тн ы е  п р о гр а м м ы  п р и м ен е
ния си м п лексн ого  м ето д а  н а  Э В М  и это  сн и м ает  п о д о б н о е  н еу д о б 
ство.
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5.8. РИСКИ, СВЯЗАННЫЕ С РАБОТОЙ 
ШВЕЙНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

Р ассм отрим  раб оту  ш вейного  п редприятия в условиях риска [25].
О р га н и за ц и о н н о -п р ав о в ая  ф о р м а  п ред п ри яти я : ч астн ы й  п р ед 

п р и н и м ател ь  без о б р а зо в а н и я  ю р и д и ч еск о го  л и ц а.
О сн овн ы е н ап р а в л ен и я  р аб о т : п о ш и в  и р ем о н т  одеж ды . Д е я 

тел ьн о сть  осущ ествляется н а  о сн о в ан и и  50% о п л ат ы  за к а зо в  н а 
селения и д р у ги х  учреж дений : сад о в , ш ко л , б и б л и о тек  и т .д . (Н а 
при м ер: п о ш и в  ш то р  дл я  ч и т а л ь н о го  з а л а  би б ли отеки ).

В со став  п р ед п р и яти я  входят: д и р е к то р , со в м ещ аю щ и й  ад м и 
н и ст р ати в н о е  р у к о в о д с тв о  с ф ун к ц и ей  сн аб ж ен и я  (п ои ск  м а т е р и 
ал о в , п еч атн ы х  ш вей н ы х и зд ан и й , о тр а ж а ю щ и х  тен д ен ц и и  м оды , 
зак у п к а  ф урн и туры  и т.д .), бухгалтер  оди н  (он ж е главн ы й ), 4 ш веи, 
1 за к р о й щ и к , у б о р щ и ц а .

О б о р у д о в а н и е  д л я  р аб о ты : к о сн о в н о м у  о б о р у д о в а н и ю  (не 
д етал и зи р у ясь  д о  к аж д о й  бу л авки ) следует отнести :

•  2 ш вей н ы х  м аш и н к и  ф и р м ы  P F A F F ;
•  2 ш вей н ы х  м аш и н к и  ф и р м ы  H u scw a rn a ;
•  1 о в е р л о к  B ro ther;
•  ф и р м ен н ы й  стол  за к р о й щ и к а ;
•  2 у тю га  Tefal;
•  2 гл ад и л ь н ы е доски .
С ледует зам ети ть , что  в д а н н о м  виде д еятел ьн о сти  кач ество  

о б о р у д о в а н и я  и к о ли ч ество  в ы п о л н яем ы х  н а  нем  о п ер ац и й  тесно  
св язан о  с к ач ество м  п о ш и в а  и, сл ед о в ател ьн о , о к азы в ае т  сущ е
ствен н ое вли ян и е н а  ко ли ч ество  за к а зо в .

П о м е щ ен и е  п о д  оф и с  ар е н д у е тс я  у а д м и н и с т р а ц и и  го р о д а . 
О тд ел ьн о  следует о тм ети ть , что  г о р о д  н еб о л ьш о й , с населением  
о к о л о  40 ООО человек .

Определение видов рисков и угроз.

К  осн о в н ы м  р и ск ам , св язан н ы м  с это й  деятел ьн о стью , м ож н о  
отнести :

1. Р и ск  н ек ач ествен н о го  в ы п о л н ен и я  р а б о т  (о б а  п у н к та  о т н о 
сятся к  п р ед п р и н и м атель ск и м  рискам ):

а) св язан н ы й  с н еп р ав и л ьн ы м  р аск р о ем . В это м  случае уже 
н ельзя  н и чего  и сп р ави ть  и м ате р и ал  м о ж н о  то л ь к о  вы б р о си ть , а 
его  сто и м о сть  внести  в стать ю  «убы тки» ;
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б) риск, связанны й с некачественным пош ивом  (например, не 
туда приш или карм ан  или собранная строчка). Его в больш ин
стве случаев мож но исправить (исключения составляю т изделия 
из кожи, после работы  с которой  остаю тся ды рки  на месте распо
ротого ш ва), но тогда появляется риск, что работа не будет сдана 
в намеченны й срок.

2. Риск неквалиф ицированного подбора персонала.
3. Риск, связанны й с краж ей оборудования (относится к пред

принимательскому риску).
4. Риск, связанны й с вы ходом  из строя оборудования (пред

принимательский риск).
5. О тказ заказчика от  оплаты  продукции (относится к ком м ер

ческому риску). Н а практике это возникает редко. И ногда возни
каю т случаи, связанны е с отсрочкой оплаты  заказа.

6 . Риск, связанны й с повыш ением курса доллара. Т ак  как  зап 
части к оборудованию  имею т валю тную  оценку, то стоимость ре
м онта возрастает с увеличением курса д оллара (операционны й 
валю тный риск).

У грозы .

1. Сущ ественное повыш ение арендной платы  со стороны  ад
м инистрации (предпринимательские риски).

2. Ухудшение жизненного уровня населения, которое отразится 
на всех видах предпринимательской деятельности, в том  числе на 
швейной. Это приведет к снижению спроса на пош ив (относится 
к коммерческому риску).

3. К  внутренним техногенным угрозам  м ож но отнести пож а
ры и аварии от неправильного обращ ения с электроприборам и 
(оверлок, утюг, ш вейные маш инки), несоблю дение их техничес
кого режима, возгорание проводки и т.д. (предпринимательский 
риск).

Следует отметить, что по законодательству РФ  предприним а
тель несет ответственность перед заказчиком  независимо от того, 
был ли совершен ущерб по его вине или по вине третьих лиц или 
обстоятельств.

4. У гроза отклю чения электроэнергии, что особенно актуаль
но для м аленького города в зимнее время. В этом  случае опять 
появляется риск, связанны й с невыполнением заказа в срок (пред
принимательский риск).
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5. К  социальны м  внутренним угрозам  мож но отнести забас
товки, связанны е с неправильны м  распределением материальны х 
средств от выполненных заказов.

6 . У гроза, связанная с конкуренцией. Такое возмож но, если 
конкурирую щ ее предприятие откроется в более удобном для ж и
телей месте (например: в центре города), будет иметь персонал с 
более высокой квалификацией, лучшее оборудование (или более 
новое) и цены ниже.

7. Внутренняя угроза ф изического характера, а именно: боль
ш ое количество одновременно работаю щ ей ш вейной техники со
здает высокий уровень шума, что ведет к ухудшению здоровья 
работаю щ его персонала (экологический риск).

Риски, которые не вошли в данную модель предприятия.

1. И нвестиционные риски, так  как  предприятие не ведет инве
стиционную  политику.

2. Кредитные риски, так  как предприятие не занимается кре
дитованием. В некоторы е моменты  необходимые денежные сред
ства на закупку сы рья берутся из кассы предприятия, либо это 
личны е средства директора, которы й занимается адм инистратив
ными функциями.

3. Технические риски, так  как  отсутствую т строительные 
объекты.

4. Н екоторы е виды фиансовы х рисков: процентные, п орт
фельные.

5. Страновы е риски, так  как деятельность не ведется на терри
тории иностранны х государств.

6 . П олитические риски, которы е являю тся видом страновы х 
рисков.

Документы, необходимые для составления опросного листа. Вид 
опросного листа. Карта потоков.

Выделяю т два этапа выявления риска:
1. С бор информ ации о структуре объекта.
2. Выявление опасностей.
Н иже представлен разработанны й  опросны й лист на основе 

стандартного опросного листа по Х охлову Н. В. [65].
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С х ем а ри сков , вош едш и х в  работу
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О П Р О С Н Ы Й  лист

1. Общая информация.

1. Ф орм а организации предприятия

2. Численность работаю щ его персонала

3. П омещ ение под офис арендуется Д а Н ет

4. П омещ ение под офис находится в собственности Д а Н ет

5. П лощ адь помещения

2. Финансовые и административные данные.

1. О борот в месяц 
составляет около (руб.)

2. Деятельность вашей 
компании ограничивается 
только одним 
видом производства.

Да Нет

3. Н аличие счетов
в иностранны х банках

Да Н ет

4. К акая часть от чистой 
прибыли идет на зарплату 
работникам ? (укажите 
среднегод. число в %)

5. У каж ите рентабельность 
предприятия 
(среднегод. число в %)

6. Бы ли ли претензии 
со стороны  налоговой 
инспекции.

7. Как часто осуществляется 
проверка пож арной 
безопасности 
соответствую щ ими 
инспекциями.

Еж еквар
тально

Раз 
в пол
года

Раз 
в год

У каж ите
сами

частоту
проверок
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3. Данные об управлении предприятием.
1. Наличие дочерних компаний Да Нет
2. Наличие хозяйственных связей 

с иностранными государствами
Да Н ет

3. Есть ли социальный пакет на предприятии Да Нет
4. Действуют ли для работников какие-нибудь 

льготы на предприятии
Да Нет

4. Сведения о территориальной структуре и расположении объекта.

1. Относится ли он к криминальному району Да Нет
2. Есть ли рядом детские учреждения (сады, 

школы, кружки и т.д.)
Да Нет

3. Совершались ли раньше кражи на предприятии Да Нет
4. Подведены ли асфальтовые дороги к офису Да Нет
5. Проложено ли транспортное сообщение 

к району
Да Нет

6. Есть ли еще в районе швейные предприятия Да Нет
7. Является ли район зоной экологического 

бедствия
Да Н ет

8. Расположены ли вблизи крупные предприятия Да Нет
9. Есть ли рядом железнодорожные пути 

сообщения
Да Нет

5. Сведения о персонале и проживающем вблизи населении.

1. Укажите средний возраст работников
2. Укажите минимальный разряд работника
3. Укажите максимальный разряд работника_________________
4. Укажите минимальный трудовой стаж работника__________
5. Укажите максимальный стаж работника___________________
6 . Укажите возрастные границы работаю щ его персонала_____
7. Укажите сумму оплаченных больничных листов в году, в том 

числе больничные листы на детей__________________________
8. Прош ли ли работники инструктаж по технике безопасности 

(Да/Нет)
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6. Описание технологии производства.

1. Используется ли в производстве сырье, 
закупаемое за доллары СШ А

Д а Нет

2. Существуют ли вредные факторы производства Д а Нет

3. Используется ли в производстве оборудование 
закупаемое за доллары СШ А

, Д а Нет

4. Закупаются ли запчасти к оборудованию 
за доллары СШ А

Д а Нет

7. Перечень имущества (кроме транспортных средств).

1. Механизмы, оборудование, инструменты Ш вейная маш инка 
фирмы РЕА ББ

А) Наименование единицы 1 шт.

Б) П ервоначальная стоимость 350 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 200 долларов

Г) Стоимость замены на новый 150 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)

1. Механизмы, оборудование, инструменты Ш вейная маш инка 
фирмы Р БА Б Б

А) Наименование единицы 1 шт.

Б) П ервоначальная стоимость 400 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 280 долларов

Г) Стоимость замены на новый 120 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)

1. Механизмы, оборудование, инструменты Ш вейная машинка 
фирмы Ншсхуагпа
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А) Наименование единицы 1 шт.

Б) Первоначальная стоимость 350 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 200 долларов

Г) Стоимость замены на новый 150 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)

1. Механизмы, оборудование, инструменты Ш вейная машинка 
фирмы Huscwarna

А) Н аименование единицы 1 шт.

Б) Первоначальная стоимость 300 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 200 долларов

Г) Стоимость замены на новый 100 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)

1. Механизмы, оборудование, инструменты Оверлок фирмы 
Brother

А) Наименование единицы 1 шт.

Б) Первоначальная стоимость 450 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 300 долларов

Г) Стоимость замены на новый 150 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова(директор)

1. Механизмы, оборудование, инструменты 2 утюга фирмы Tefal

А) Наименование единицы 2 шт.

Б) Первоначальная стоимость По 100 долларов 
СШ А по курсу 
М М ВБ
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В) Текущая стоимость 190 долларов

Г) Стоимость замены на новый 100 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо И ванова (директор)

2. Мебель, движимое имущество, 
оргтехника и материалы

А) Н аименование единицы Ф ирменный стол 
закройщ ика

Б) П ервоначальная стоимость 300 долларов СШ А 
по курсу М М ВБ

В) Текущая стоимость 280 долларов

Г) Стоимость замены на новый 20 долларов

Д ) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)

3. Усовершенствование и модернизации

А) Описание -

Б) Д ата проведения -

В) П ервоначальная стоимость -

Г) Стоимость замены на новый -

Д) Текущая стоимость -

А) Н аименование единицы 2 гладильные доски

Б) П ервоначальная стоимость П о 75 долларов 
СШ А  по курсу 
М М ВБ

В) Текущая стоимость 140 долларов

Г) Стоимость замены на новый 10 долларов

Д) Является ли предметом залога Нет

Е) Ответственное лицо Иванова (директор)
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3. Усовершенствование и модернизации

А) Описание -

Б) Д ата проведения -

В) Первоначальная стоимость -

Г) Стоимость замены на новый -

Д) Текущая стоимость -

4. Запасы (сырье, полуфабрикаты, Запасов нет, т.к. снаб
готовая продукция) жение происходит 

под заказ

А) Текущие -

Б) Средние -

В) М аксимальные -

Г) М инимальные -

5. Имущество других организаций Нет
(включая товары, предназначенные 
для отправки)

А) Имеются ли договорны е отношения, Нет
предусматривающие вашу 
ответственность за эти ценности?

Б) Имущество концессионеров Нет

В) Имущество грузоотправителей Нет

6. Имущество персонала Ж урналы 
«Burda Moden»

7. Бумажная документация и информация Нет
на магнитных носителях

А) Описание -

Б) Местонахождение -

В) Стоимость -

Г) Стоимость восстановления -

Д) Наличие дубликатов -
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8. Выставочные и рекламные материалы П лакаты  рекламно
го содержания 
в количестве 50 шт.

9. Предметы залога, попечительства, опеки Нет

А) Заложенное имущество Н ет

Б) Ю ридическая ответственность 
за сохранность имущества

Нет

В) Особо ценное или уникальное оборудов ш ие Нет

10. Арендованное или находящееся 
в лизинге оборудование

Аренда офиса

А) Какая ответственность за это имущество 
предусмотрена договорными 
отношениями?

Ш траф за просроч
ку платежа 
на 3 месяца

11. П рош лые данные о стоимости ремонта 
или замены поврежденного 
оборудования

Ремонт швейной 
машины РБА БР на 
сумму 1500 рублей. 
Замена игл 
на оверлок 
на 200 рублей.

12. Возможный ущерб

А) От залива имущества Н овый линолеум 
на 1000 рублей

Б) От землетрясения Нет данных

В) От перегрева Нет данных

Г) От криминальных действий Стоимость всего 
оборудования 
на сумму 1790$

13. Обеспечение безопасности в помещениях

А) Наличие систем безопасности от пожара Только противопо
жарный стенд

Б) Наличие систем безопасности от залива -

В) Наличие систем безопасности 
от криминальных действий

-
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8. Перечень транспортных средств.

Собственны е транспортны е средства отсутствуют.

9. Застрахованные объекты отсутствуют.

10. Информация об убытках в результате аварий и отказов обо
рудования.

1. У каж ите сумму ущ ерба от криминальны х действий (руб.)

2. У каж ите сумму ущ ерба от залива имущ ества (руб.)

3. У каж ите сумму ущ ерба от перегрева или пож ара (руб.)

4. У каж ите сумму ущ ерба от переохлаж дения (руб.)

11. Данные о заявленных исках и выплаченных компенсациях.

1. Ущ ерб от продукции, не принятой заказчиком  по причине 
брака составил (руб.)

2. Д ругие компенсации составили (руб.)

Документы, необходимые для составления опросного листа:
• бухгалтерский баланс,
• отчет о финансовых результатах (прибылях и убытках),
• данные об учете основных средств,
• учредительные документы,
• документы внутреннего учета,
•  личные карточки  сотрудников,
•  данные других форм бухгалтерской отчетности.
П о карте потоков ш вейного предприятия видно, что н аи 

больш ий ущерб для работы  мож ет представлять собой в закупке 
м атериалов в самом начале производственного цикла. П ар ал 
лельных ветвей производство не имеет, что ведет к невозмож но
сти м инимизировать убы тки в случае вы хода из строя одной 
производственной цепи. Н а данном  предприятии отсутствует 
риск поставки. Это происходит потому, что необходимое сырье 
закупается на наличные деньги и привозится на личном  автом о
биле директора. П ри этом предприятие как  бы «арендует» транс
портное средство.
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Карта потоков

Расчеты выявленных рисков по выбранному виду предприни
мательской деятельности.

1. С татистика показы вает, что внутренние техногенные риски 
(пож ары  и аварии от неправильного обращ ения с электропри
борам и) возникаю т в среднем 2 раза в год. Т огда ущерб от их 
возникновения определяется как произведение стоимости иму
щ ества (С), находящ егося в зоне бедствия, на ф актор ущ ерба 
(У). Не считая стоимости рем онта офиса, в месяц риск составит 
1/12 • 1790$ = 149,16$ или по курсу это составит приблизительно 
4298,98 руб. Если офис будет оборудован системой противопож ар
ной безопасности: тепловы ми датчикам и и т.д., то вероятность 
возникновения пож ара составит 1 раз в два года. Т огда сумма сэ
кономленных средств от принятия мер противопож арной безопас
ности составит: 149,16$ -  0,5/12 • 1790 = 74,58$ (2149,4 руб. по кур
су 28,82 руб.).

369



2. Расчет убы тков по операционному валю тному риску.
В плане ведения деятельности залож ена средняя сумма рем он

та 1 ед. техники. Т ак  как  стоимость деталей привязана к курсу 
доллара, то, следовательно, стоимость рем онта прям о пропорци
ональна росту курса валю ты . Н еобходим о в плане залож ить ве
личину инфляции ( 1,8% в месяц) или вы делить на рем онт сумму в 
долларах  СШ А. О перационны й валю тны й риск в наш ей стране 
может появляться не только каж ды й день, но даж е несколько раз 
в день. П оэтом у вероятность его появления оценим 0.6. П редпо
ложим, что мы «залож или» в план сумму 1500 руб. + 1,8%, д о б а
вили на инфляцию  + залож или рисковую  «подушку» 4% от вели
чины суммы.

Т огда сумма средств, которы м и мы рискуем, составит:

(1500 + (1500/100) • 1,8 + (1500/100) ■ 4) • 0,6 =  952,20 (руб.).

Если инфляция будет больш е наш его прогнозного уровня (на
пример, 2%), то наш е предприятие не понесет убы тки, так  как  в 
модель залож ена рисковая «подуш ка», но если скачек инфляции 
будет значительно больш е прогнозного уровня, то убы тки пред
приятия останутся непокрытыми.

В качестве меры предотвращ ения убы тков, связанны х с этим 
риском, мож но посоветовать создать резервны й фонд в долларах 
СШ А .

3. Рассмотрим  предпринимательский риск, связанны й с нека
чественны м  вы полнением  работы . С тати сти ка показы вает, 
что вероятность его возникновения увеличится с уменьшением раз
рядов работаю щ его персонала. Ущ ерб этого риска уменьшается 
в 2 раза, если больш инство сотрудников имею т стаж  работы  
от 1 года и разряд, начиная с третьего.

4. Рассмотрим  предпринимательский риск, связанны й с о т 
клю чением электроэнергии. Вероятность его возникновения 
существенно возрастает в зимнее время, когда возрастает нагруз
ка в электрической цепи. В данном  случае сры вается весь план 
работ, что ведет к не заверш ению  работы  в срок. М ож но 
п осоветовать не указы вать в заявке на вы полнение ш вейных 
р аб от никаких ш траф ны х санкций, которы е только  увеличат 
убытки. Н екоторы е крупны е медицинские учреждения имеют на 
этот случай собственные м инигенераторы  по вы работке элект
роэнергии.
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5. Рассмотрим  предпринимательский риск, связанны й с вы хо
дом  из строя оборудования. Э то м ож ет происходить из-за резко
го колебания напряж ения в электросети, несоблю дения норм  экс
плуатации оборудования, износом  оборудования. В ероятность 
возникновения этого риска сущ ественно уменьшится, если при
нять следующие меры:

5.1. Вести работы  с оборудованием  через сетевой фильтр, ста
билизирую щ ий напряжение.

5.2. О знаком ить работников предприятия с норм ам и эксплуа
тации оборудования.

5.3. Своевременно производить осм отр оборудования и заме
нять детали, отслуживш ие свой срок.

Своевременное выявление рисков предприятия позволит 
сущ ественно уменьшить сумму понесенного ущ ерба. Д ля при
м ера только  предотвращ ение операционного валю тного риска 
и внутренних  техногенны х ри ск ов  п о зво л и т  сэк он ом и ть  
2149,4 + 952,20 = 3103,61 руб. Риски м огут наклады ваться друг на 
друга, из одних могут вы ходить другие. Через некоторое время, 
как правило, на предприятии образую тся новые риски.

Задача риск-менеджера систем атизировать накопленную  ин
ф ормацию , разработать  програм м ы  по контролю  и выявлению  
новых рисков и тем самы м предотвратить возмож ны й ущерб.
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Глава 6 ПРИНЯТИЕ ОПТИМАЛЬНОГО 
РЕШЕНИЯ В УСЛОВИЯХ 
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РИСКА

6.1. ВЕРОЯТНОСТНАЯ ПОСТАНОВКА 
ПРИНЯТИЯ ПРЕДПОЧТИТЕЛЬНЫХ 
РЕШЕНИЙ

Риск —  категория вероятностная, поэтом у в процессе оценки 
неопределенности и количественного определения риска исполь
зуют вероятностны е расчеты.

В ероятностны е задачи характеризую тся тем, что эффектив
ность принимаемых реш ений зависит не только от детерм иниро
ванных ф акторов, но и от вероятностей их появления, т.е. извес
тен закон распределения управляем ы х ф акторов X  в виде:

X х х х 2 Хп

р А Рг Рп

где Р, есть вероятность появления управляемого фактора х„ /= 1 ,и .

Каждой паре (х,, Р,) соответствует значение функции эффек
тивности £ (х„ А ). В качестве показателей эффективности могут 
выступать математическое ожидание Е, дисперсия £>, среднее квад
ратическое отклонение и другие вероятностны е характеристики.

Е = У  х,р, , О = а 2 = V (х,. -  Е )2 • А = х2 -  ( Е )2, К = ± ^  • 100% : (6.1.1)

где х 2 — среднее ожидаемое значение квадрата рассматриваемой величины.

Средняя величина Е  представляет собой обобщ енную  количе
ственную характеристику и не позволяет принять решение в пользу 
какого-либо варианта вложения капитала.

Среднее квадратическое отклонение сг является именованной 
величиной и указы вается в тех же единицах, в каких измеряется 
варьирую щ ий признак. Д исперсия и среднее квадратическое о т 
клонение являю тся м ерам и абсолю тной колеблемости.
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Д исперсия не дает  п олн ой  к ар ти н ы  линейны х уклонений  
А Х  = X  -  Е, более наглядных для оценивания рисков. Тем не ме
нее, задание дисперсии позволяет установить связь между линей
ным и квадратичны м и отклонениям и с пом ощ ью  известного не
равенства Чебыш ева.

Вероятность Р т о го , что случайная величина X  отклоняется от 
своего м атематического ож идания больш е, чем на заданны й д о 
пуск е > 0 , не превосходит ее дисперсии, деленной на е2, т.е.

Р ( \ Х - Е \ > е ) < ^ .  (6.1.2)

О тсю да видно, что незначительному риску по среднеквадра
тическому отклонению  соответствует м алы й риск и по линейным 
отклонениям: точки X  с больш ой вероятностью  будут распола
гаться внутри е —  окрестности ож идаемого значения Е.

Все более признанны м  становится оценка рискованности п о 
средством среднего квадратического отклонения ст.

И так, будем считать, что риском  операции назы вается число 
о  —  среднее квадратическое отклонение управляем ого ф актора 
(например, дохода) X  операции, которое обозначим  г = а.

Если, например, под X  поним ать случайны й доход 0  то Ед 
представляет собой средний ож идаем ы й доход, или эф ф ектив
ность, а среднее квадратическое отклонение Од является оценкой 
рискованности, риском и обозначается г д.

К оэф фициент вариации V  —  безразмерная величина. С его 
пом ощ ью  мож но сравнивать даж е колеблемость признаков, вы 
раж енных в разны х единицах измерения. Коэф фициент вариации 
изменяется от 0 до 100%. Чем  больш е коэффициент, тем сильнее 
колеблемость. Установлена следующ ая качественная оценка раз
личных значений коэффициента вариации [14]: до 10% —  слабая 
колеблемость, 10— 25% —  умеренная колеблемость, свыше 25% — 
высокая колеблемость.

С пом ощ ью  этого метода оценки риска, т.е. на основе расчета 
дисперсии, стандартного отклонения и коэффициента вариации 
можно оценить риск не только конкретной сделки, но и предпри
ним ательской фирмы в целом (проанализировав динамику ее д о 
ходов) за некоторы й промежуток времени.

Преимущ еством данного метода оценки предпринимательско
го риска является несложность математических расчетов, а явным

373



недостатком —  необходимость больш ого числа исходных данных 
(чем больше массив, тем достовернее оценка риска).

Рассмотрим данный метод на конкретном примере. Сравним 
по риску вложения в акции трех типов А, В, С, если каждая из них 
по своему откликается на возможные рыночные ситуации, дости
гая с известными вероятностями определенных значений доход
ности (табл. 6 .1).

Т а б л и ц а  6.1

С итуация 1 С итуация2

вероятность доходность вероятность доходность

А 0,5 20% 0,5 10%

В 0,99 15,1% 0,01 5,1%

С 0,7 13% 0,3 Т/о

По формулам (6.1.1) находим для акции А:

Еа =20 ■ 0,5 + 10 • 0,5 = 15%,

Б л = (20 -  15)2 • 0,5 + (10 -  15)2 • 0,5 = 25,

а л = 7 а 7  = 5%, УА =£4.-100%  = —  . 100% = 33,3%;
Ел I5

для акции В:
Ев =15,1 • 0,99 + 5,1 • 0,01 = 15%,

Б в = (15,1 -  15)2 ■ 0,99 + (5,1 -  15)2 • 0,01 = 0,99,

о в =0,995%, Ув = ^ 1 . ю о %  = 6,63%;

для акции С:
£ с =13 • 0,7 + 7 • 0,3 = 11,2%,

Б с = (13 -  11,2)2 • 0,7 + (7 -  11,2)2 • 0,3 = 7,56,

о с  = 2,75%, Ус = —  • 100% = 24,6%. с  с 1^2

Так как наименьшее значение коэффициента вариации имеем 
для акции В, то и вложения в эту акцию наиболее предпочтитель
ны, тем более, что и ов = гв = 0,995% наименьшее.
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Особый вариант риска связан с разорением. Так называется ве
роятность столь больших потерь (х  < £ ), которые Л П Р  не может 
компенсировать и которые, следовательно, ведут к его разорению.

Пример 6.1. Пусть случайный доход операции О имеет следу
ющий ряд распределения:

- 6 0 - 4 0 - 3 0 80
0,1 0,2 0,5 0,2

и потери 30 или более ведут к разорению  ЛП Р. Следовательно, 
вероятность возникновения риска разорения в результате данной 
операции равна 0,1 + 0,2 + 0,5 = 0,8.

Серьезность риска разорения оценивается именно величиной 
соответствующей вероятности. Если эта вероятность очень мала, 
то ею часто пренебрегают (в конце концов вероятность разорения 
отлична от нуля почти в лю бой сделке — из-за весьма м аловеро
ятных катастрофических событий на финансовых рынках, в мас
ш табах государства, из-за природны х явлений и т.п.).

Определим вероятностную  меру разорения, приписы вая ей 
вероятность осуществления подобного события.

Пример 6.2. П редположим, что на рынке могут возникнуть 
только два исхода и на каждый из них акции А  и В  откликаю тся 
неслучайным образом. Вероятности этих исходов и соответству
ющих им значений доходности задаю тся табл. 6.2.

Т а б л и ц а  6.2

Исход 1 Исход 2

вероятность доходность вероятность доходность

А 0,3 6% 0,7 2%

В 0,2 - 1% 0,8 4,25%

Ожидаемые доходности акций:

Еа = 6 • 0,3 + 2 • 0,7 = 3,2%, Ев = -  1 • 0,2 + 4,25 • 0,8 = 3,2%

совпадаю т, а дисперсии (квадратичные характеристики рисков) 
равны:

Da = (6 -  3,2)2 • 0,3 + (2 -  3,2)2 • 0,7 = 3,35, оА = г А = 1,83,
DB = ( -  1 -  3,2)2 • 0,2 + (4,25 -  3,2)2 • 0,8 = 3,41, ав = гв = 1,85.
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П редполож им  теперь, что инвестор взял деньги  в долг под 
процент, равны й 2,5%. С тавка процента по кредиту ниже ож ида
емой доходности по акциям, которы е будут приобретены  на з а 
емные деньги, поэтому действия инвестора вполне разумны.

О днако , если и н вестор  влож ил  ден ьги  в акции  А , то  при  
исходе 1 он вы играет (6 -  2,5) = 3,5%, а при исходе 2 проиграет 
(2 -  2,5) = -  0,5%, причем с вероятностью  Р2 -  0,7. Н апротив, если 
он влож ит деньги в актив В , то  разорение ему грозит с вероятнос
тью  Р х = 0,2 в п ер в о й  си ту ац и и  (и сход  1), к о гд а  он тер я ет  
( -  1 -  2,5) = -  3,5%.

П одсчитаем  ожидаемы е потери (ГГ) при покупке акций А  и В  
соответственно: П А = 0,5 • 0,7 = 0,35, П в = 3,5 • 0,2 = 0,7.

Как видим, в первом случае они меньше. Зато риски разо р е
ния, оцениваемые через вероятность наступления события, н ао б о 
рот, при приобретении акций А  будут больш е (0,7 > 0,2). Это пре
вышение возм ож ности банкротства долж но отпугивать осторож 
ного вкладчика, которы й к том у же «играет» на заемном капитале, 
от акции А в пользу бум аг В.

В свою очередь, ож идаемы й риск П л < П в склоняет его к вы 
бору в пользу акций А. К ак  действовать в подобной  ситуации 
инвестору? Это зависит от его индивидуальны х предпочтений, 
выраж аемых в том  числе, функцией полезности инвестора.

В рассм атриваемы х статистических играх использую тся п о
нятия: риск (функция риска), потери (функция потерь), реш ение 
(функция реш ения), функции распределения при определенных 
условиях.

М ежду определенностью  и неопределенностью  находится слу
чай принятия реш ения в условиях риска, когда мож но оценить 
вероятность возникновения каж дого возм ож ного условия. Ш и ро
ко используемый подход при таких обстоятельствах —  критерий 
предполагаем ого выигрыш а.

П редполагаем ы й вы игры ш  рассчиты вается для каж дой аль
тернативы , после чего отбирается альтернатива с самы м высоким 
показателем. П редполагаемы й вы игры ш  —  это сумма значений 
вы игры ш а для каж дой альтернативы , причем, каж дое значение 
взвеш ивается с точки зрения вероятности соответствую щ его ус
ловия. Таким  образом , используя критерий предполагаемого вы 
игры ш а, можно определить возмож ное значение вы игры ш а для 
каж дой альтернативы  и вы бирать вариант с наилучш им значени
ем выигрыш а.
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В случае стохастической неопределенности, когда неуправ
ляемым ф акторам  (состояниям природы ) поставлены в соответ
ствие вероятности , заданны е экспертно или вы численны е, ре
ш ение о б ы чн о  п р и н и м ается  н а  осн ове к р и тер и я  м ак си м ум а 
ож идаемого среднего вы игры ш а или минимума ож идаемого сред
него риска.

Если для каждой игры с природой, задаваемой платежной м ат

рицей Р = Ц/+1, / = 1 ,т, у = \,п , стратегиям природы 77), соответству
ю т вероятности Рр то лучшей стратегией игрока один будет та, ко
торая  обеспечивает ему м аксим альны й средний вы игры ш , т.е.

П рименительно к м атрице рисков (матрице упущенных воз
м ож ностей (выгод)) лучшей будет та  стратегия игрока, которая 
обеспечивает ему м инимальны й средний риск

К огда говорится о среднем выигрыш е или риске, то подразу
мевается м ногократное повторение процесса принятия решений, 
хотя реально требуемого количества повторений чащ е всего м о
жет и не быть.

Пример 6.3. Пусть платеж ная м атрица имеет вид:

П
шах
1 <1<т (6.1.3)

(6.1.4)

(5 2 8 4 )  
Р _ 2 3 4 12 

8 5 3 10 
1 4  2 8

П о формуле (5.2.2)

где Р = ш ах  Рп при заданном у ,4 1 <|<ш у
строим  м атрицу рисков 7?.
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Н аходим  А  = т а х  (5, 2, 8, 1) = 8, А  = 5, А  = 8, А  = 12 и тогда

/? =
3 3 0 8
6 2 4 0 
0 0 5 2
7 1 6  4

П редполож им, что вероятности Ру равны: Ру = 

формуле (6.1.4) находим  средний ожидаемы й риск:

1 1 1 1
2 ’б ’б ’б

. П о

-  „ 1 „ 1 . 1 0 1 10 
Р1 = 3 — 1-3— ь 0 — (-8 —  — — , 

2 6 6 6 3

* = 4 +2г 4г °-г 4'
А» = 0- —+ 0-—+ 5- —+2 — = —, 

2 6 6 6 6
т; _ 1 . 1  , 1  . 1 16/?4 = 7 —+ 1 -  + 6 — + 4 — = — . 

2 6 6 6 3

М иним альны й средний ожидаемы й риск:

Л т т  = т ш (Л |, /?2, Лз, Л4) = 7 .
6

П о формуле (6.1.3) найден средний ожидаемы й выигрыш

А  = 5 -  —+2-  —+ 8- —+ 4 - 1  = — ,
2 6 6 6 6

Р г  = 2 - 1  + 3 - 1 + 4 - 1  + 12 - 1  = — , 
2 6 6 6 6

Ръ = 8 - —+ 5- —+ 3- —+ 10- —= 7,
2 6 6 6

Р 4 = 1 ' 1  + 4 - 1  + 2 - 1  + 8 - 1  = — .
2 6 6 6 6

М аксим альны й средний ож идаемы й доход 

~Р = т а х ( А ,  А ,  ? з , Р а) = 1.
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Пример 6.4. И мею тся два объекта инвестирования с одинако
вой прогнозной суммой требуемых капитальны х влож ений. Ве
личина планируемого дохода (тыс. руб.) в каж дом случае неопре
деленна и приведена в виде распределения вероятностей:

П роект А  П роект В

Д оход Вероятность Д оход Вероятность
3000 0,10 2000 0,10
3500 0,20 3000 0,15
4000 0,40 4000 0,30
4500 0,20 5000 0,35
5000 0,10 8000 0,10

Т огда математические ож идания дохода для рассматриваемы х 
проектов будут соответственно равны:

Ел = 3000 • 0,10 + 3500 • 0,20 + 4000 ■ 0,40 + 4500 ■ 0,20 +
+ 5000 ■ 0,10 = 4000 тыс. руб.

Ев = 4400 тыс. руб.

Т аким  образом , проект В  более предпочтителен.
В данном  случае основным критерием  отб ора варианта бы ла 

максим изация математического ож идания дохода. Следует, п рав
да, отм етить, что этот проект является и относительно более рис
ковы м , поскольку имеет больш ую  вариацию  дохода по сравне
нию  с проектом  А.

Д ействительно, определяем по ф орм улам  (6.1.1):

Б л = (3000 -  4000)2 • 0,1 + (3500 -  4000)2 ■ 0,2 + (4000 -  4000)2 • 0,4 + 

+ (4500 -  4000)2 • 0,2 + (5000 -  4000)2 ■ 0,1 = 300000,

<*л = > /а7  = 547,7 руб., УА = - ^ - 1 0 0  = 13,7%.А X А НЭ А 4000

Б в = (2000 -  4400)2 • 0,1 + (3000 -  4400)2 - 0,15 + (4000 -  4400)2 ■ 0,3 + 
+ (5000 -  4400)2 • 0,35 + (8000 -  4400)2 • 0,1 = 2900000,

1702 9
сгд =1702,9, Ув = . 100 = 38,7%.в в 4400

И  так  как  о в > о А, Ув > VА, то  проект В  является более риско
ванным.
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В ероятностная п остановка задачи  вы б ора оптим альны х реш е
ний в эконом ике более адекватно  отоб раж ает реальны е ситуации. 
П оэтом у  прим енение вероятностны х м оделей во м ногих случаях 
п озволяет ум еньш ить ри ск  при  вы б оре  наиболее эф ф ективны х 
реш ений. О днако , прим енение указанны х моделей связано  с не
обходим остью  определения вероятн остн ы х характери сти к  а н а 
лизируем ы х процессов (ситуаций). Э то  сущ ественно услож няет 
реш ен и е р ас см ат р и в ае м ы х  за д а ч . Во м н о ги х  случ аях  в е р о я т 
н остное распределение экон ом и ч ески х  п оказателей  бы вает  н е
и зв е ст н ы м . П о э т о м у  в о зн и к а е т  н е о б х о д и м о с т ь  о п р ед ел е н и я  
предпочтительны х альтерн ати в при условии, что вероятностны е 
характеристики  эконом ических показателей  являю тся неизвест
ными.

В условиях полной  неопределенности , когд а вероятности  р ас
см атри ваем ы х  ситуаций  неизвестны , м ож н о п о л ьзо в аться  п р а 
ви лом  Л а п л а с а , за к л ю ч аю щ и м с я  в то м , что  все н еи звестн ы е 
вероятности  Ру считаю т равны м и. П осле этого  вы бор эф ф ектив
н ого  реш ения м ож но при н и м ать  или по правилу м аксим изации  
среднего ож идаем ого  вы и гры ш а (6.1.3) или по правилу м иним и
зации  среднего риска (6.1.4). П о доб н ы й  критерий  принятия р е
ш ения м ож но н азвать  п ринципом  н ед остаточ н ого  обоснования 
Л апласа .

6.2. ОЦЕНКА СТЕПЕНИ РИСКА 
В УСЛОВИЯХ ОПРЕДЕЛЕННОСТИ

Д ля всех состояний  при роды  не сущ ествует одной  наилучш ей 
ф ункции реш ения. О т исследователя требуется прим енение таких 
м етодов, которы е даю т оптим альны е ф ункции реш ения в более 
узком  диапазоне . Д ля этого  необходим о и сп ользовать  критерии  
оптим альности .

Р ассм о тр и м  зад ач у  о в ы б о р е  о п ти м а л ь н о го  ассо р ти м ен та  
ш вейного  предприятия , сф орм улированную  в п. 5.7.3. П ред п ри 
ятие см огло  получить  более точную  и н ф орм ац и ю  о состоянии  
погоды  за последние оди ннадцать  лет. О бы чная п огода бы вает 
с вероятностью  0,2, прохлад н ая  —  0,3 и теплая —  с вероятн ос
тью  0,5.

Все исходны е данны е и платеж ную  м атрицу запиш ем  в виде 
табл. 6.3.
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Т а б л и ц а .  6.3

Вероятностная платежная матрица

Вероятность 0,2 0,3 0,5
Стратегия

^ ^ \ п р и р о д ы
С тратегия+ .
предприятия

Обычная
п ,

Прохладная
п 2

Теплая
п 3

Теплая — Р[ 17900 5900 35900

Прохладная — Р2 22000 35400 6400

Обычная — Рг 34800 22800 16000

Р асчет средней ож идаем ой  п ри бы ли  сведем  в табл . 6.4.

Т а б л и ц а  6.4

Погода Средняя ожидаемая прибыль

Теплая 17 900 • 0,2 + 5900 ■ 0,3 + 35 900 • 0,5 = 23 300 ден.ед

Прохладная 22 000 • 0,2 + 35 400 • 0,3 + 6400 • 0,5 = 18 220 ден.ед

Обычная 34 800 • 0,2 + 22 800 • 0,3 + 16 000 • 0,5=21 800 ден.ед

И з табл . 6.4. следует, что  н аи б ольш ая п рибы ль будет в случае, 
если предприятие вы берет стратеги ю  Р ь и  эта  п ри бы ль  в среднем  
составит 23300 ден.ед.

Видим, что предприятие, п ри обретя  доп олн и тельн ую  и н ф о р 
м ацию  о состоянии погоды , сократило риск и увеличило свою  сред
ню ю  прибы ль.

О ж идаем ая ценность полн ой  и н ф орм ац и и  определяется как  
разность  между ож идаем ой  денеж ной оценкой  результата хо зяй 
ственной деятельности  (23300 ден .ед.), когд а им еется полное ин 
ф орм ац и он н ое обеспечение, и м акси м альн ой  ож идаем ой  денеж 
ной оценкой  (20833 ден.ед.), когд а и н ф орм ац и я неполная, т.е. сто 
им ость п олной  инф орм ации  р ав н а  23300 -  20833 = 2467 ден.ед.

П о н ятн о , что, если предприятие за  доп олн и тельн ую  и н ф о р 
м ацию  о вероятностях  состояний  п огоды  долж н о  зап лати ть , то 
величина запрош енной  платы  д о л ж н а  бы ть м еньш е ож идаем ой  
ценности  инф орм ации .

И н ф орм ац и он н ое обеспечение при оценке и п р о гр ам м и р о в а
нии риска служ ит не только  в качестве и сточн и ка данны х для а н а 
лиза, но и сам о по себе является средством  сниж ения риска. О д н а
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ко, доступ к информ ации, на основе которой  принимаю тся реш е
ния, связанны е с выявлением и оценкой текущих и перспектив
ных тенденций в условиях ры нка, ограничен, так  как получение 
данны х о работе других компаний затруднено сущ ествованием 
коммерческой тайны , способностью  каж дой компании в лю бой 
момент принять лю бое решение, возм ож но, непредсказуемое для 
оцениваю щ его окружаю щ ую  среду субъекта решение, позицию , 
образ действий, что порож дает неопределенность при выборе л и 
нии поведения и прогнозировании  риска. Если инф орм ация б о 
лее доступна, ее потребители м огут сделать лучш ий прогноз и сни
зить риск. П оэтом у инф орм ация на ры нке имеет ценность, и пред
приниматели готовы  платить за нее.

Исследуем работу одного из предприятий сферы сервиса —  
парикмахерской. О бъективная цель развития сервисных предпри
ятий —  максим альное удовлетворение потребностей населения в 
услугах и потребностей владельцев (персонала) предприятий, к о 
торы е вы раж аю тся в м атериальном  и м оральном  стим улирова
нии в зависим ости от индивидуальны х затрат ж ивого труда.

П арикмахерскую , вы бранную  в П одм осковье, в терминах те 
ории м ассового обслуживания, рассм атриваем  как  м ногоканаль
ную систему массового обслуживания (СМ О ) с простой дисцип
линой очереди.

Исследование начинается с определения статистических харак
теристик прибы тия клиентов (заявок) и времени, затрачиваем ого 
м астерами (каналам и обслуживания) н а их обслуживание.

Изучение входящего потока производилось следующим образом. 
Каждый час (в течении ста двадцати последовательных часовых ин
тервалов) отмечалось число клиентов, пришедших в парикмахерс
кую и подсчитывалась частота, соответствующая этим наблюден
ным числам. Результаты наблюдений представлены в табл. 6.5.

Среднее значение данной совокупности чисел равно

6.3. ВЫБОР ОПТИМАЛЬНОГО ЧИСЛА 
РАБОЧИХ МЕСТ В ПАРИКМАХЕРСКОЙ 
С УЧЕТОМ РИСКА ОБСЛУЖИВАНИЯ

(6.3.1)
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Таблица частот
Т а б л и ц а  6.5

Ч и с л о
п о с т у п л е 
н и й
к л и е н т о в  
з а  1 ч а с , 
т

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Н а б л ю 
д е н н а я
ч а с т о т а ,

0 1 2 4 6 7 9 12 15 14 12 10 8 7 5 4 4 0

Ч а с т о т а  
п о  з а к о н у  
П у а с с о н а

0,5 1,1 2,2 3,8 6,1 8,1 10,5 12,1 12,9 12,8 12,2 10,5 8,4 6,8 4,9 3,5 2,2 1,4

Следовательно, среднее число клиентов, приходящих в парик
махерскую в единицу времени, равно Я = 13,9 зак/час = 0,23 зак/мин.

Т огда теоретические значения частот, соответствую щ ие рас
пределению П уассона, определяю тся как

т\
13 9 т  - 1 3 ,9 (6.3.2)

=  ’  120 .
т\

Ч тобы  сделать вывод, относительно того, будет ли приняты й 
пуассоновский процесс с достаточной  точностью  описы вать ис
следуемую статистическую совокупность, находим выражение для 
величины

х ( А , - А )
набл 7  у = 4,33. (6.3.3)

Д алее следуя [72], по таб ли ц ам  критических значений  х\р 
для числа степеней свобод ы  при  п уассон овском  расп ред еле
нии К  = 5  -  2 = 1 8 - 2  = 16 ( 5 =  18 —  число групп статистики) 
и уровне зн ачи м ости  0,05 н аход и м , что х \р =26,3. И  так  как

х 1абл. =  4>33 <  х 2р =  26,3, то  м ож но считать, что входящ ий поток 
клиентов действительно распределен по закону Пуассона.
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Д ля определения среднего времени обслуживания и характера 
функции его распределения за двухнедельный период бы ло сдела
но ты сяча наблю дений. И х статистическая обработка показала, 
что среднее время обслуживания одного клиента = 18,5 мин, 
и, следовательн о , и н тен си вн ость  обслуж и ван и я р ав н а  
ш  = 1/ т, = 0,054 обс/мин. Время обслуживания клиентов такж е 
подчинено распределению  П уассона.

Р ассм отри м  зави си м ость  м еж ду коэф ф и ц и ен том  загр у зки
А а  . А .

щ -  —  = — (парам етром  загрузки а  = — ) и временем ож идания
п / а п  /а

начала обслуживания 10Ж , где п —  число мастеров (каналов).
О сн о вн ы е р ас ч е тн ы е  за в и си м о ст и  д л я  в ы б р а н н о й  С М О

возьмем из книги [77].
Среднее число заявок, находящ ихся в очереди равно:

7 _ Р (п ,а )-а  п п
~ ) у2 0 ’( и - а )

где

а
Р ( п ,а ) - — , Р0 = 11(п,а) + Р (п ,а )■

а

п - а
,  * ( „ , « )  =  ] £ £ _

к= 0

причем, Р0 есть вероятность простоя системы (доля времени п ро 
стоя системы).

Вероятность того , что канал занят

р  = ^  = ^  = А
Г З.К . -у/.

п п п/а

Вероятность того, что система полностью  загруж ена 

Р -  Рп.з. /  ч . 0 '(п - а ) п \

Среднее время полной загрузки системы

-  1 Я ( п - У , а )  Рпх

п/а Р ( п , а ) 1 -  Р„ 3 '
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Среднее время простоя канала

1 ~ Р 3.К.

Р , к .

Среднее время ож идания клиента в очереди

—  _ Ь_
Ож ~~ д  •

Результаты  вычислений по приведенным форм улам  при р аз
личных значениях коэффициента загрузки Ч* сведены в табл. 6 .6.

Т а б л и ц а  6.6
Расчетная таблица

Ч/ 0,98 0,95 0,90 0,85 0,71 0,61 0,53

1*IIв 4,9 4,75 4,5 4,26 4,26 4,26 4,26

п 5 5 5 5 6 7 8

£ 46,54 16,69 6,86 1,36 0,84 0,27 0,10

1 пж 202,34 72,56 29,83 5,91 3,65 1,17 0,43

рз.к. 0,98 0,95 0,90 0,85 0,71 0,61 0,53

р п.з. 0,95 0,88 0,69 0,66 0,34 0,17 0,08

1 Э .Л 183,69 74,13 25,17 25,16 10,08 6,53 4,94

1 П К . 3,90 4,22 4,66 5,75 8,61 12,29 16,60

Яд 19,08 18,78 18,24 17,76 15,96 14,94 14,34

333,9 150,7 92,9 61,8 79,9 97,7 117,9

с 1402,4 1558,3 1566,9 1 554,4 1372,5 1261,8 1187,0

П роанализируем  табл. 6 .6, исходя из зависимости «время ож и
дания —  коэффициент загрузки».

Коэф фициент загрузки оборудования Ч*определяет не только 
качество обслуживания, но и экономические показатели деятель
ности предприятия сферы сервиса. С оверш енно очевидно, что 
предприятия стремятся полнее использовать производственны е

а и+1

1 5
Д д ( л - а )  -п\
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мощности с тем, чтобы добиться высоких экономических показа
телей. И это соответствует отраслевому критерию эффективнос
ти, сущностью которого является минимизация затрат на произ
водство услуг.Однако, такой односторонний подход к решению 
проблемы определения коэффициента загрузки оборудования и 
соответственно производственных мощностей может привести, и 
очень часто приводит, к ухудшению качества обслуживания насе
ления. Так при возрастании коэффициента загрузки от 0,53 до 0,98 
среднее время ожидания клиентом начала обслуживания возраста
ет от 0,43 мин. до 202,34 мин. Отсюда, увеличив число мастеров п, 
т.е. уменьшив коэффициент загрузки, можно улучшить качествен
ные характеристики обслуживания. Однако, это оказывается не
приемлемым с точки зрения коллектива парикмахерской, так как 
их прибыль уменьшается.

Нужно вы работать такие рекомендации по рациональному 
построению сферы услуг, рациональной их работе и регулирова
нию потока заявок, чтобы обеспечить высокую эффективность 
обслуживания при малых затратах на создание и функциониро
вание предприятий сервиса. Для определения оптимального чис
ла рабочих мест устанавливаем зависимости удельных затрат на 
производство услуг от потока заявок, числа и производительнос
ти каналов обслуживания и «выходных» характеристик СМ О, 
описывающих результаты ее работы.

Случайный характер поступления заявок (посетителей) и вре
мени их обслуживания обуславливает наличие рисковых тенден
ций и необходимость применения статистических методов.

Введем следующие параметры: Сх —  расходы одного клиента,
С, — непроизводственные расходы клиента из-за потери времени 
в очереди, С г — расходы на создание одного рабочего места, С3 — 
расходы на эксплуатацию одного рабочего места, Са —  расходы 
на зарплату одного мастера. Все расходы отнесены к одному часу.

Составляем функцию суммарных расходов, которые склады
ваются из стоимости времени, потерянного клиентами в очереди; 
из расходов на создание новых рабочих мест; из расходов на экс
плуатацию этих рабочих мест и расходов на оплату занятых мас
теров. Эта функция имеет вид:

5  = (С 1 -Ь + Сг ■п + Сз ■п + С Д п - к )), (6.3.4)

где к = а  — среднее число занятых рабочих мест.
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За время t парикмахерская, если она рентабельна, принесет 
прибыль, равную:

С = (С,-Я0 - С г £ - С 2 - n - C 3- n - C 4( n - i c ) ) - t ,  (6.3.5)

,  Ä R ( n - l , a )
где Ап  ----------------------- абсолютная пропускная способность системы.

R ( n , a )

Функцию S(n,а) нужно минимизировать, а функцию 

С („ ; а )  = Я ^ £ )

нужно максимизировать.
А нализ этих двух функций показывает, что в зависимости от 

коэффициента загрузки функция S(n; а) имеет один минимум, а
функция С(п; а )  — один максимум.

Результаты расчетов по формулам (6.3.4) и (6.3.5) для пара

метров Сх =  91 руб. в час, Ci = 6,2 руб. в час, С2 = 0,72 руб. в час,

С3 = 8,1 руб. в час, С4 = 12,5руб. в час приведены в табл .6.6.
Анализ таблицы 6.6 показывает, что эффективный коэффици

ент загрузки Аф. = 0,85 и отвечает параметру загрузки а  = 4,26, 
найденному из статистических исследований, и при этом число 
рабочих мест (мастеров) п = 5.

Тогда количество рабочих мест с учетом соблюдения оптималь
ного показателя качества обслуживания клиентов равно

и *  = и- ¥ '*  = 5- 0,85 = 4,25.

П оскольку в парикмахерской работало шесть мастеров, то 
нами было предложено сократить их до пяти человек, что принес
ло бы дополнительную прибыль в 181,9 руб. в час.

Снижение числа мастеров до четырех человек приводит к слу
чаю, когда число клиентов, стоящих в очереди, будет с течением 
времени неограниченно расти. Н аруш ается стационарны й ре
жим работы функционирования СМ О, который существует толь
ко при а  < п.

М ожно еще повысить прибыль парикмахерской, сведя эконо
мический риск к минимальному. Д ля этого нужно провести д о 
полнительные статистические исследования с учетом дней недели 
и работы парикмахерской в утренние и вечерние часы. Тогда при
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п ар а м е тр е  за гр у зк и  а  < 4 м о гу т  р а б о т а т ь  ч еты ре м астер а , а  п ри  
5 <  а  < 6  —  п ять  м астеров .

Здесь уж е у ч и ты вается  д и с к р етн ы й  х ар а к тер  п ред о ставл ен и я  
услуг, се зон н ость  (ч асо вая , д н и  недели , н ед ельн ая , м есячная, к в а р 
тал ьн ая). П р и  ан ал и зе  эф ф екта  б ы то в о го  об сл у ж и ван и я  н уж н о  п о 
м н и ть , что  р езу л ь та ты  п о тр е б л е н и я  б ы то в ы х  услуг м о гу т  б ы ть  
как  экон ом и ч еск и е , та к  и со ц и а л ьн ы е  и они  н ах о д ятся  в тесн ой  
взаи м освязи .

У м ен ьш ая  число  м астер о в , п ар и к м ах ер с к ая , естествен н о , п о 
лу ч ает  б о л ьш у ю  п р и б ы л ь , н о  р езко  у вел и ч и вается  ри ск  о б сл у ж и 
ван и я  за к а зч и к а . Н ед о у ч е т  его  м о ж ет  п р и вести  к сн и ж ен и ю  п о 
сто ян н о й  к ли ен ту р ы , р еп у тац и и  и в к о н еч н о м  и то ге  к  со к р а щ е 
нию  п р и б ы л и .

6.4. СТАТИСТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ 
ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ В УСЛОВИЯХ 
РИСКА

М етоды  п р и н яти я  реш ений  в условиях  р и ск а  р азр аб аты ваю тся  
и о б осн овы ваю тся  такж е и в р ам к ах  та к  н азы ваем о й  теори и  ст ати 
стических реш ений. Т ео р и я  статистических  реш ений  является те о 
рией п роведения статистических  наб лю ден и й , о б р а б о т к и  этих н а 
блю дений  и их и сп ользован и я . К а к  известно , задачей  эк он ом и ч ес
к о го  и ссл ед о ван и я  явл яется  уяснение п р и р о д ы  эк о н о м и ч еск о го  
объекта, раскры ти е м еханизм а взаим освязи  меж ду важ нейш им и его 
перем енны м и. Т ак о е  п он и м ан и е п о зво л яет  р а зр а б о та т ь  и  осущ е
ствить  н еоб ходи м ы е м ер ы  п о  у п равлен и ю  д ан н ы м  объ ектом , или  
экон ом и ческую  поли ти ку . Д л я  это го  нуж ны  ад екватн ы е задаче  м е
тоды , учи ты ваю щ и е п ри роду  и специф ику эконом ических  дан н ы х, 
служ ащ их осн овой  дл я  качественны х и количественны х утверж де
ний  об  изуч аем ом  эк он ом и ч еском  объекте или  явлении.

Л ю б ы е  эк о н о м и ч еск и е  д а н н ы е  п р ед ст ав л я ю т  с о б о й  к о л и ч е 
ственны е характеристики  каких-либо эконом ических объектов. О ни  
ф орм и рую тся  п од  действием  м н ож ества ф акто р о в , не все из к о т о 
ры х доступ н ы  внеш нем у к он тролю . Н ек о н тр о л и р у ем ы е ф акто р ы  
м о гу т  п р и н и м ать  случ ай н ы е зн ачен ия  из н ек о то р о го  м н ож ества  
значений  и тем  сам ы м  о б у сл ав ли в ать  случай н ость  дан н ы х, к о т о 
р ы е они  определяю т. С тохасти ческая  п р и р о д а  эконом ических  д а н 
ны х обуславли вает н еоб ходи м ость  при м ен ен и я специальны х ад ек 
ватн ы х  им  статистических  м етод ов  д ля  их ан а л и за  и о б р аб о тки .
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К о л и ч ествен н ая  о ц ен к а  п р ед п р и н и м а те л ь ск о го  р и ск а  вне з а 
ви си м о сти  о т  со д ер ж ан и я  к о н к р е тн о й  за д а ч и  в о зм о ж н а , к ак  п р а 
в и л о , с п о м о щ ь ю  м ето д о в  м ате м а ти ч еск о й  стати с тк и . Г л авн ы е  
и н струм ен ты  д а н н о го  м ето д а  оц ен к и  —  ди сп ерси я , стан д ар тн о е  
о тк лон ен и е , к о эф ф и ц и ен т  в ар и ац и и .

В п ри л о ж ен и ях  ш и р о к о  п р и м ен яю т ти п о в ы е  к о н стр у к ц и и , ос
н о в ан н ы е н а  п о к аза тел ях  и зм ен ч и во сти  и ли  ве р о ятн о с ти  со п р я 
ж ен н ы х с р и ск о м  состоян и й . Т ак , ф и н ан со вы е  ри ск и , вы зван н ы е 
к о л е б а н и ям и  р езу л ь та та  во к р у г  о ж и д ае м о го  зн ачен и я , н ап р и м ер , 
эф ф екти вн ости , о ц ен и в аю т  с п о м о щ ь ю  ди сп ерси и  и ли  о ж и д ае м о 
го  а б со л ю т н о го  у к лон ен и я  о т  средней . В за д а ч а х  у п р ав л ен и я  к а 
п и та л о м  р ас п р о ст р ан е н н ы м  и зм ер и тел ем  степени  р и ск а  является  
в ер о ятн о сть  в о зн и кн о вен и я  у б ы тк о в  или  н ед о п о л у ч ен и я  д о х о д о в  
п о  ср авн ен и ю  с п р о гн о зи р у ем ы м  в а р и ан то м .

Д л я  оц ен к и  вели чи н ы  р и ск а  (степени  ри ска) о стан о ви м ся  на 
следую щ их критериях :

1) среднее о ж и д аем ое значение;

2) к о леб л ем о сть  (и зм ен чи вость) в о зм о ж н о го  р езу ль тата .

Д л я  стати сти ч еск о й  в ы б о р к и

Х1 Х\ х 2 . ..

п1 п \ «2 • . .  Щ

где А',- —  ожидаемое значение для каж дою  случая наблю дения (; = 1, 2 ,...), 
и,- —  число случаев наблю дени я (частота) зн ачени я х„ 

х  —Е  — среднее ож идаем ое значение, 
сг2 —  дисперсия,
V  —  коэф ф ициент вар и ац и и , имеем:

Е = * = ^ ,  + - £ (2 Ц )2' У . ± £ , 0 0 % .  (6.4.1)

Е й<- Е и>- х

Р ассм о тр и м  зад ач у  об о ц ен ке р и ск а  п о  х о зяй ствен н ы м  к о н 
т р а к т а м . О О О  « И н т е р п р о д у к т»  р еш а ет  за к л ю ч и т ь  д о г о в о р  на 
п о ставк у  п р о д у к то в  п и тан и я  с о д н о й  из трех  баз. С о б р ав  д ан н ы е 
о ср о к ах  о п л ат ы  т о в а р а  эти м и  б а за м и  (таб л . 6.7), н уж н о , оценив 
риск , в ы б р ат ь  ту базу , к о т о р а я  о п л ач и в ае т  то в а р  в н аи м ен ьш и е 
ср о к и  п ри  закл ю ч ен и и  д о г о в о р а  п о ст ав к и  п род ук ц и и .
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Т а б л и ц а  6.7

Н ом ер
собы ти я

С роки  
о п латы  
в днях

Ч и сло  
случаев 
н абл ю 
дения п

хп ( х - х ) ( х - х ) 2 ( х - х ) 2 п

1-я база

1 10 30 300 -5,61 31,47 944,10

2 14 28 392 -1,61 2,59 72,58

3 15 22 330 -0,61 0,37 8,19

4 18 40 720 2,39 5,71 228,40

5 20 30 600 4,39 19,27 578,10

2 150 2342 1831,37

2-я база

1 8 29 232 -6,61 43,69 1267,07

2 12 21 252 -2,61 6,81 143,05

3 13 36 468 -1,61 2,59 93,16

4 15 50 750 0,39 0,15 7,5

5 17 31 527 2,39 5,71 177,07

6 21 33 693 6,39 40,83 1347,46

2 200 2922 3035,31

3-я база

1 7 42 294 -8 ,5 8 73,62 3091,89

2 9 34 306 -6 ,5 8 43,30 1472,20

3 15 32 480 -0 ,58 0,34 10,76

4 16 28 448 0,42 0,18 4,94

5 18 34 612 2,42 5,86 199,12

6 21 29 609 5,42 29,38 851,92

7 22 26 572 6,42 41,22 1071,63

8 23 25 575 7,42 55,06 1376,41

2 250 3896 8078,87
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Д ля первой базы , исходя из форм ул (6.4.1):

Е = ~ -  = 15,61; о =  183—  7 =3,49; V = ^ - - 1 0 0 %  = 22,36%. 
150 V 150 15,61

Для второй базы

2992 3035 31 3 90
£  = ------- = 14,61; (T = J -------—  =3,90; К = — — 100% = 26,69%.

200 ’ ’ V 200 ’ ’ 14,61

Д ля третьей базы

„  3896 8078,87 . . .  5,68
£  = ------- = 15,58; cr = J ---------- =5,68; V = --------- 100% = 36,46%.

250 V 250 15,58

Коэф фициент вариации для первой базы  наименьш ий, что го 
ворит о целесообразности заклю чить договор  поставки продук
ции с этой базой.

Рассмотренны е примеры показы ваю т, что риск имеет м атем а
тически выраженную  вероятность наступления потери, которая 
опирается на статистические данны е и может бы ть рассчитана с 
достаточно вы сокой степенью точности. П ри вы боре наиболее 
приемлемого решения бы ло использовано правило оптим альной 
вероятности результата, которое состоит в том , что из возм ож 
ных реш ений выбирается то , при котором  вероятность результа
та является приемлемой для предпринимателя.

Н а практике применение правила оптим альной вероятности 
результата обы чно сочетается с правилом  оптим альной колебле
м ости результата.

К ак известно, колеблемость показателей выраж ается их дис
персией, средним квадратическим  отклонением и коэффициентом 
вариации. Сущ ность правила оптим альной колеблемости резуль
тата заклю чается в том, что из возмож ны х решений выбирается 
то, при котором  вероятности вы игры ш а и проигры ш а для одного 
и того  же рискового вложения капитала имеют небольш ой р аз
рыв, т.е. наименьш ую  величину дисперсии, среднего квадратичес
кого  отклонения вариации. В рассм атриваем ы х задачах выбор 
оптим альны х реш ений был сделан с использованием  этих двух 
правил.
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6.5. ВЫБОР ОПТИМАЛЬНОГО ПЛАНА 
МЕТОДОМ ПОСТРОЕНИЯ ДЕРЕВЬЕВ 
СОБЫТИЙ

6.5.1. Дерево решений
Специфическим графическим инструментом анализа проблем

ных ситуаций являются, так называемые, деревья решений. Тер
мин получил свое название от древообразую щ ей структуры схемы.

С помощ ью  этого м етода реш ается целый ряд задач, когда 
имею тся два или более последовательны х множ ества решений, 
причем, последующие решения основы ваю тся на результатах пре
дыдущих состояний среды, т.е. появляется цепочка решений, вы 
текаю щ их одно из другого. П одобны е задачи прощ е реш ать с ис
пользованием  дерева решений, которое представляет собой гр а
фическое изображ ение последовательности реш ений и состояний 
среды с указанием соответствую щ их вероятностей и выигрыш ей 
для всевозмож ных комбинаций.

Для упрощ ения применения этого метода разобьем  его на не
сколько этапов.

Н а первом этапе формулируем задачу. О тбрасы ваем  не отно
сящиеся к проблеме факторы , а  оставш иеся подразделяем на су
щественные и несущественные. Далее: определяем возмож ности 
сбора инф орм ации  для эксперим ентирования и реальны х дей 
ствий; составляем перечень событий, которы е с определенной ве
роятностью  м огут произойти: устанавливаем  временной порядок 
располож ения событий, в исходах которы х содерж ится полезная 
и доступная инф орм ация, и тех последовательных действий, ко 
торы е можно предпринять.

Н а втором  этапе строим  дерево решений. Оно состоит из двух 
основных частей: «решений» и «вероятностны х событий». Они 
представлены квадратам и (рис. 6.1). Эти решения и вероятност
ные собы тия связаны, что видно из последующ их примеров.

Решения

* Вероятностные 
события

Рис. 6.1. Составные части дерева решений
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Суть третьего этапа состоит в оценке вероятностей состояний 
среды, т.е. сопоставлении ш ансов возникновения каж дого конк
ретного события.

У становление вы игры ш ей (или проигры ш ей , как  вы и гры 
ш ей со зн а к о м  м инус) д л я  к аж д о й  в о зм о ж н о й  к о м б и н ац и и  
альтернатив (действий) состояний среды составляю т четвертый 
этап.

Н а пятом  этапе реш ается задача.
Дерево реш ений состоит из ряда узлов и исходящих из них вет

вей. К вадраты  обозначаю т пункты принятия реш ений (или воз
можные события), а дуги соответствую т переходам между логи
чески связанны ми реш ениями и случайными событиями. И з вер
шин —  решения (квадратов) исходит столько дуг, сколько имеется 
вариантов (альтернатив), вы бор конкретной дуги (вариант реш е
ния) осуществляется ЛП Р. И з верш ины —  собы тия такж е может 
исходить несколько дуг. Н о здесь уже вы бор осуществляется слу
чайны м образом  в соответствии с заданны м и вероятностям и о т
дельных исходов.

После того, как дерево реш ения построено, оно анализирует
ся справа налево, т.е. начинать надо с последнего принятого ре
шения. Д ля каж дого решения выбирается альтернатива с наиболь
шим показателем  отдачи (или с наим еньш ими затратам и). Если 
за принятием решения следует несколько возможны х вариантов 
событий, то  выбирается альтернатива с наибольш ей предполага
емой прибы лью  (или с наименьш ей предполагаемой величиной 
затрат).

6.5.2. Оптимизация стратегии выхода 
на рынок

Пусть есть фирма А, которая единолично доминирует на ры н
ке некоторого товара, имея 20 единиц прибы ли за какой-то ин
тервал. Ф ирм а В  хотела бы продавать тот же товар  на этом 
рынке, для чего ей надо произвести какие-то первоначальны е 
затраты . П ри вторжении фирмы В  на ры нок ф ирма А  может и 
не сократить объем своего производства. Т огда на рынке товара 
будет очень много, цена на него упадет, и прибы ли фирм будут: 
у фирмы А (+ 8) единиц, у фирмы В  (-3) единицы, то есть фирма 
В  понесет убы ток. Если ф ирма А уступит фирме В  половину 
ры нка, то прибы ли будут по (+10) единиц. Если фирма А, ож и
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дая вступления фирмы В  на ры нок, сократит производство, а 
ф ирм а В  на ры нок не вступит, то  прибы ль фирмы А  будет (+12) 
единиц. У  фирм ы  В  не будет ни расходов, ни доходов, ее при
бы ль будет нулевой. П озиционную  игру удобнее представлять 
не матрицей, а  деревом  реш ений (в общ ем случае граф ом  реш е
ний), которое приводит игроков из исходной позиции в конеч
ную (рис. 6 .2).

Прибыль 
А В
8  - 3

10 10 

20 0

12 0

гис. о.*. <^лема позиционной игры

М ож но проверить, что в данной  игре есть пары  стратегий р ав
новесных по Н эш у (смысл ситуации в том , что никому из игроков 
в одиночку не вы годно от  нее отклоняться, его вы игры ш  при этом  
не увеличится):

1) ф ирм а В  —  воздерж аться от вступления на рынок;
фирм а А  —  сохранить объем производства;
2) ф ирма В  —  вступить на рынок;
фирм а А  —  снизить объем  производства.
П роверка проста, в первом  случае она делается так. П усть 

фирм а В  придерж ивается данной  стратегии, а ф ирм а А  изменяет 
свою  стратегию . Т огда ф ирм а А  вместо вы игры ш а (+20) единиц 
получит только  (+12). Если ф ирм а А  придерж ивается вы бранной 
стратегии, а ф ирм а В  меняет свою  стратегию , то  она вместо вы иг
ры ш а (0) единиц получает вы игры ш  (-3) единицы. А налогично 
делается проверка и во втором  случае.

Фирма А Фирма В 
^ р а н и т ь

объем

СОкРатить- 
°бьем
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В непозиционной игре, когда игроки  одновременно и незави
симо приним аю т реш ения, нет оснований ож идать, что какой-то 
из этих двух исходов предпочтительнее. В позиционной игре надо 
учиты вать, что ф ирм а А приним ает решение, уже зная о решении 
фирмы В, которая делает первый ход. Следуя принципу м аксими
зации своего м инимального вы игры ш а, то  есть действуя осторож 
но, ф ирм а В  долж на воздерж аться от  вступления на ры нок. Н о в 
позиционной игре, когда есть последовательны е ходы , ситуация 
сложнее.

Ф ирм а В, конечно, исходит из того , что ф ирм а А  будет вести 
себя рационально, будет стремиться м аксим изировать свой вы иг
рыш . Р ациональны м  ответом  фирм ы  А  на  вторж ение фирмы В 
является уменьшение своего производства, так  как при этом ее 
прибы ль больш е, чем при сохранении преж него объема выпуска. 
П оэтом у для ф ирмы В  разумно вторгаться н а ры нок, считая угро
зу фирмы А  (сохранение ею преж него объем а производства) не
правдоподобной.

Совсем другое решение будет в том  случае, когда дерево реш е
ний игры  имеет вид, показанны й н а рис. 6.3.

Ясно, что фирме А  не вы годно сократить объем своего произ
водства при лю бом  реш ении фирмы В. П оэтом у угроза фирмы А 
(сохранить прежний объем производства) становится реальной, и 
для фирмы В  разумным является отказ от вступления на рынок. 
Д анная ситуация —  случай так  назы ваем ой устойчивой монопо-

Фирма В Фирма А Прибыль
А В
8  - 3

6 6

20 0

12 0

Рис. 6.3. Схема позиционной игры
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лии, когда ф ирм а-монополист м ож ет реализовать угрозу п одав
ления потенциальны х конкурентов. П ричины  такой  устойчивос
ти м огут бы ть разны ми. Возмож но, сказы ваю тся какие-то есте
ственные условия производства, технологические особенности или 
факторы , позволяю щ ие фирме-монополисту гибко реагировать на 
действия потенциальны х конкурентов (больш ой запас м ощ нос
тей, реклам а, научны й задел, наличие заверш енных опы тно-кон
структорских разраб оток  и т.д.).

6.5.3. Максимизация прибыли от акций
Р ассм отрим  задачу  м аксим изации  ож идаем ой  прибы ли  от 

акций.
П редполож им, что мы владеем акциям и стоимостью  1000 у.е. 

М ы  долж ны  принять реш ение относительно того, держ ать ли ак
ции, продать их все или купить еще акции на сумму 500 у.е. Ве
роятность 20% -го роста курсовой стоимости акции составляет 0,6, 
а вероятность снижения курсовой стоимости на 20% —  0,4. К акое 
решение необходимо принять с тем, чтобы  максим изировать ож и
даемую  прибыль?

С начала необходим о реш ить, что делать с акциями: купить 
еще, все продать или все держ ать. Э то отображ ено с помощ ью  
дерева решений на рис. 6.4. Д иаграм м а содерж ит величину д охо
дов или расходов в случае принятия того  или иного решения. 
Н априм ер, вариант «продажи» даст доход в 1000 у.е. (показан

Рис. 6.4. Покупать, продавать или ни то, ни другое
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как + 1000 на дереве). В противополож ность этому, вариант «по
купки» принесет расходы в сумме 500 у.е. (показаны  как  —  500 на 
дереве). Если мы продадим  акции, тогд а их у нас будет ноль. Если 
мы просто будем держ ать акции, то в случае 20% -ного подъема на 
ры нке их стоим ость  состави т 1200 у.е., а в случает 20% -ного 
спада —  800 у.е. В другом  случае, после покупки акций еще на 
500 у.е., при подъеме ры нка мы окажемся обладателями акций сто
имостью 1800 у.е., а при падении —  стоимостью  1200 у.е. Данны е 
значения указаны  в конце каж дой ветви в правой части дерева 
решений (рис. 6.5). Дерево такж е показы вает вероятности возм ож 
ных событий (т.е. рост или падение курсовой стоимости акций), а 
такж е денежные средства, затраченны е или полученные при этом. 
Н апример, покупка акции стоит 500 у.е. (т.е. в данной точке ди аг
рамм ы  указано —  500 у.е.). А налогично, продаж а акций даст д о 
ход в 1000 у.е., и это указано рядом  с соответствую щ ей ветвью 
дерева.

Рост курсовой 
стоимости

Рис. 6.5. Дерево решений

Н ачиная с правой стороны  и двигаясь влево, производится 
расчет ожидаемых значений, как это показано на рис. 6 .6. Таким  
образом , ож идаемое значение в блоке вероятностны х собы тий А 
рассчитывается путем умножения каж дой вероятности на значе
ние в конце ветви, т.е. ожидаемое значение в блоке А  составляет
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Ожидаемое 
значение

Рост курсовой 
стоимости

1800

1200

Ожидаемое 
значение

Рост курсовой 
стоимости

1200

с \  Падение 
Б 320  2ГТ. 800

Рис. 6.6. Ожидаемые значения

0,6 х 1800 + 0,4 х 1200 = 1560 у.е. А налогично, ожидаемое зна
чение для блока Б  составляет 0,6 х 1200 + 0,4 х 800 = 1040 у.е.

И  наконец, мож но приним ать решение на основании вы вода 
ожидаемых значений по соответствую щ им ветвям обратно к бло
ку решений В. Три возмож ны х пути обратно  к блоку В даю т сле
дующ ие значения:

В ариант 1: 1560 -  500 = 1060 у.е.

В ариант 2: 0 + 1000 = 1000 у.е.

В ариант 3: 1040 + 0 = 1040 у.е.

Следовательно, на основании данного критерия с целью макси
мизации ожидаемой стоимости акций мы предпочтем вариант 1. 
Таким  образом , мы реш им купить еще акций на сумму в 500 у.е., 
что даст нам ожидаемую  чистую прибы ль в 1060 у.е. Это значение 
п оказано в блоке В, а путь реш ения выделен, как показано  на 
рис. 6.6. Следует отметить, что этот простой способ принятия ре
шений, основанны й на максим изации ож идаемой отдачи, может 
не всегда оказаться приемлемым. Н априм ер, такж е необходимо 
учиты вать ф акторы  риска, о чем мы будем говорить в следующем 
примере.
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6.5.4. Выбор оптимального проекта 
реконструкции фабрики — химчистки

С пом ощ ью  дерева реш ений рассм отрим  задачу вы бора опти
м ального проекта реконструкции ф абрики —  химчистки.

Руководство компании реш ает реконструировать ф абрику —  
химчистки по одному из трех проектов. Разм ер вы игры ш а, ко то 
рый компания может получить, зависит от благоприятного или 
неблагоприятного состояния ры нка (табл. 6 .8).

Т а б л и ц а  6.8

Таблица проектов реконструкции

Н ом ер
стратеги и

Д ействия
ком пании

В ы игры ш и, уел. руб., 
при  состоянии  эконом ической  среды

б л аго п р и ятн о м у н ебл аго п р и ятн о м у

1 П о 1-му проекту 150000 -  80000

2 П о 2-му проекту 200000 -  150000

3 П о 3-му проекту 100000 -  40000

Н а основе данной таблицы  выигрыш ей (потерь) построим  де
рево реш ений (рис. 6.7)

П роцедура принятия реш ения заклю чается в вычислении для 
каж дой верш ины дерева (при движении справа налево) ож идае
мых денежных оценок, отбрасы вании неперспективных ветвей и 
вы боре ветвей, которы м  соответствует м аксим альное значение 
ож идаемой денеж ной оценки (ОДО). О Д О  —  это средний вы иг
рыш  в игре, которая рассчитывается как  сумма произведений раз
м еров выигрыш ей на вероятности этих выигрыш ей.

О пределяем ОДО: 
для 1-ой вершины

ОДО, = 150000 • 0,5 + ( -  80000) • 0,5 = 35000 уел. руб.;

для 2-ой верш ины

О Д 0 2 = 200000 • 0,5 + ( -  150000) • 0,5 = 25000 уел. руб.;

для 3-ей вершины

О Д 0 3 = 100000 • 0,5 + ( -  40000) ■ 0,5 = 30000 уел. руб.
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Благоприятное
150000

1-ый проект

35000
Неблагоприятное

(0,5)

-80000
(0,5)

Благоприятное 200000
2-ой проект

//
25000 Неблагоприятное

(0,5)

-150000
(0,5)

Благоприятное 100000
3-ий проект

— н—
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Рис. 6.7. Дерево решений без дополнительного обследования 
конъюнктуры рынка

Т ак как истинные вероятности благоприятного и неблаго
приятного  состояний  эконом ической  среды  нам  неизвестны, 
то в соответствии с правилом  Л апласа равновозм ож ности при
нимаем наличие состояний с вероятностям и 0,5 удачи и 0,5 не
удачи.

И з приведенного расчета видим, что наиболее целесообразно 
вы брать первый проект, а вторую  и третью  ветви (стратегии) 
реш ений мож но отбросить. О Д О  наилучш его реш ения равна 
35000 уел. руб.

Н о на этом  исследования не заканчиваю тся. Руководству 
компании стало известно, что мож но провести дополнительное 
исследование ры нка, причем, предоставляемая услуга обойдется 
компании в 12000 уел. руб. Руководство понимает, что дополни
тельное исследование по-прежнему не способно дать точной 
информации, но оно помож ет уточнить ожидаемые оценки 
конъю нктуры  ры нка, изменив тем самы м значения вероят
ностей.



И звестно, что фирма, проводящ ая дополнительны е исследо
вания, способна уточнить значения вероятностей благоприятно
го или неблагоприятного исхода. Возмож ности фирмы в виде ус
ловных вероятностей благоприятности и неблагоприятности ры н
ка представлены в табл. 6.9.

Т а б л и ц а  6.9

П р о гн о з фирм ы
Ф акти чески

Б л аго п р и ятн ы й Н ебл аго п р и ятн ы й

Б л аго п р и ятн ы й 0,81 0,19

Н еб л аго п р и ятн ы й 0,23 0,77

Н априм ер, когда ф ирм а утверж дает, что ры нок благоприят
ны й, то  с вероятн остью  0,81 это т  п р о гн о з  о п р ав д ы в ается  (с 
вероятностью  0,19 м огут возникнуть неблагоприятны е условия), 
прогноз о неблагоприятности ры нка оправды вается с вероятнос
тью  0,77.

К ом пания заказала фирме прогноз состояния ры нка и фирма 
утверждает, что ситуация будет благоприятной с вероятностью  
0,42 (дерево реш ений изображ ено в середине рис. 6.8) и ситуация 
будет неблагоприятной с вероятностью  0,58 (дерево реш ений п о
строено на рис. 6.8 внизу) П ри построении дерева реш ений раз
витие событий происходит от корня дерева к исходам, а  расчет 
прибы ли вы полняется от конечны х состояний к начальны м . И з 
анализа реш ения следует, что проведение дополнительны х ис
следований конъю нктуры  ры нка сущ ественно уточняет прини
маемое решение. Если ф ирм а прогнозирует благоприятную  си
туацию  на рынке, то целесообразно проводить реконструкцию  
по второму проекту, если прогноз неблагоприятны й —  по тре
тьему проекту.

П ри отсутствии точной инф орм ации (верхнее дерево ре
ш ений) м акси м альн ая  ож идаем ая денеж ная оценка р ав н а  
О ДО  = 35000 уел. руб.

Если точная информ ация об истинном  состоянии ры нка будет 
благоприятной (ОДО = 200000 уел. руб., табл. 6.8) принимается
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Рис. 6.8. Дерево решений при дополнительном обследовании рынка
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второй проект, если неблагоприятной (ОДО = -  40000) принима
ется третий проект. Тогда ОДО точной информации равна:

ОДОти = 200000 • 0,5 -  40000 ■ 0,5 = 80000 уел. руб. 

и ожидаемая ценность точной информации составит:

ОЦт и = ОДОт и -  ОДО = 80000 -  35000 = 45000.

Значение О Ц ти показывает, какую максимальную цену 
должна быть готова заплатить компания за точную информа
цию об истинном состоянии рынка в тот момент, когда ей это 
необходимо.

6.6. СРАВНИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА 
ВАРИАНТОВ РЕШЕНИЙ

6.6.1. Выбор оптимального варианта 
решения с помощью статистических 
оценок

В предыдущей главе рассматривалась сравнительная оценка 
вариантов решений в условиях неопределенности в зависимости 
от критериев эффективности.

Н а практике для сравнительной характеристики проектов по 
степени риска особенно в инвестиционно-финансовой сфере, в 
качестве количественного критерия ш ироко используется, как уже 
указывалось, среднее ожидаемое значение результата деятельнос
ти (доход, прибыль, дивиденды и т.п.), среднее квадратическое 
отклонение, как мера изменчивости возможного результата, а так
же коэффициент вариации.

Для задачи, рассматриваемой в п. 6.2, исходные данные кото
рой представлены в табл. 6.3, определяем основные показатели 
эффективности.

Для стратегии Р х.

Е  = Е {Х ) =23300, Е (Х 2) = Х 2 = 718930000,

Б е = Е (Х 2) - (Е (Х ) )2 = 718930000-23 3002 =176040000,
П Л / О

а  = Л ) 7  = М 76040000 =13268, К = ----- —  100 = 56,9%.
Е *  Е л/ 23300
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Д ля стратегии  Р 2.

Е  = 18220, X 2 =493228000, Б Е = 161259600, о Е =12698, £  = 69,7%. 

Д ля стратегии  Р 3.

£  = 21800, А 2 =526160000, £>я = 50920000, сг£ =7135, £  = 32,7%.

Эти данны е сведем в табл. 6.10.

Т а б л и ц а  6.10

Е О V

Т еп л ая  —  Р , 23300 13268 56,9

П р о х л ад н ая  —  Р 2 18220 12698 69,7

О б ы ч н ая  —  Р 3 21800 7135 32,7

И з этой таблицы  однозначно м ож но лиш ь сказать , что ст р а 
тегию  п рохладной  погоды , как  заведом о проигры ш ную , п редпри
ятие не долж но рассм атривать. О стается сравнить  две стратегии: 
р \ и р ъ-

Если имею тся две стратегии  А  и Р, для которы х известны  Е л, 
Е в, оА и ов, то  предлож ение долж но бы ть отдано стратегии И, если:

1. Е а  >  Ед, 0А = 0 д  И V А <  Уд,

2. Ел > Ед, Ол < Од И Vл < Уд, (6.6.1)

3. Еа -  Ев, оА < Од И VА < Уд.

П редпочтение вари ан ту  Р  следует о тд авать  при:

4. Еа < Ед, Ол =Од  И VА > Уд,

5. Ел < Ед, оА > Од и VА > Уд, (6.6.2)

6. Еа = Ед, оА > Од и VА > £ в.

В общ ем  случае, к о гд а  Ел > Е в, оА > ов или Е л < Е в, оА < о в, 
т р е б у ю т с я  д о п о л н и т е л ь н ы е  и с с л е д о в а н и ю , к а к  и в н а ш е й  
ситуации.
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З аказч и к  м ож ет в ы б р ать  стратеги ю  с больш им  ож идаем ы м  
доходом , связанны м , одн ако , с больш им  риском , или стратегию  с 
м еньш им  ож идаем ы м  доходом , но более гар ан ти р о ван н ы м  и м е
нее рискованны м .

М ож но такж е отдать  предпочтение стратегии , к о то р ая  х ар а к 
теризуется м еньш им  коэф ф ициентом  вари ац и и  V и, как  следствие, 
о б е сп е ч и в ает  более  б л а г о п р и я т н о е  со о т н о ш ен и е  р и с к а  (о ) и 
доход а (£)•

И сп ользован и е одного  из этих двух подходов к вы бору  о п ти 
м альной  стратеги и  м ож ет привести  к зам етн ы м  ош и бочн ы м  ре
зультатам .

6.6.2. Нормальное распределение

Р ассм отрим  другой  м етод исследования, основанны й  н а  пред
полож ении  о том , что больш инство  результатов  хозяйственной  
деятельн ости  (прибы ль, д о х о д  и т .д .) к ак  случайны е величины  
подчиняю тся закону, близком у к норм альном у. Э тот закон  х ар а к 
терен для распределения соб ы ти й  в случае, к о гд а  их исход пред
ставляет собой  результат совм естного  воздействия б ольш ого  к о 
личества независим ы х ф акторов , и ни один  из этих ф акторов  не 
о казы вает преобладаю щ его  влияния.

Н о р м а л ь н о е  расп р ед ел ен и е явл яется  о сн о в н ы м  элем ен том  
больш и н ства систем управления риском . Н а  нем  целиком  осн о
ван  страховой  бизнес, потом у что от  п о ж ар а  в М оскве не за го р а 
ю тся д о м а в С ам аре, а см ерть оп ределенного  человека в одном  
месте, как  п рави ло , не им еет отнош ения к см ерти другого  челове
ка  в д ругом  месте и в д ругое время. К о гд а  страховы е ком пании  
соб и раю т сведения о м иллионах  лю дей обоего  п ола  всех во зр ас
тов , значения ож идаем ой  продолж и тельн ости  ж изни ок азы в аю т
ся распределенны м и по н о р м ал ьн о й  кривой . В силу этого  стр ах о 
вые ком п ан и и  способны  с больш ой  степенью  надеж ности  оцени
вать  п р о д о л ж и тел ь н о сть  ж изни  разн ы х  груп п  н аселения. О ни 
м огут не только  определять ож идаем ую  средню ю  п родолж и тель
ность ж изни, но и д и ап азоны , в к о то р ы х  она м ож ет колебаться  из 
года в год. У точняя эти оценки н а  основе дополнительны х д а н 
ных, таки х , к ак  истории болезней , число курильщ иков, постоян 
ны е м еста прож ивания, п роф ессиональная деятельность, эти к о м 
пании  повы ш аю т точность  оценки  ож идаем ой  продолж и тельн ос
ти  жизни.
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П орой  норм альное распределение дает гораздо больш е важ 
ной информации, чем простые оценки представительности вы бор
ки. Н орм альное распределение менее вероятно, хотя и не исклю 
чено, когда наблю дения зависимы друг от друга, то  есть когда 
вероятность события определяется предыдущим событием. Н апри
мер, если у лучника проблемы  со зрением, стрелы будут лож иться 
слева от яблочка, т.е. центр распределения окаж ется сдвинутым. 
В подобных ситуациях распределение относительно среднего зн а
чения обы чно оказы вается асимметричным.

В таких случаях мы можем воспользоваться рассуждением н а
оборот. Если независимость собы тий является необходимым ус
ловием норм ального распределения, мож но предполож ить, что 
данные, распределение которы х представлено норм альной кри 
вой, получены на основе независимы х наблю дений. Теперь мы 
можем поставить несколько интересных вопросов.

Н асколько точно изменения курса акций на бирже подчинены 
законам  норм ального распределения? Н екоторы е знатоки ры нка 
утверждаю т, что курс подверж ен случайным колебаниям, нап о
м инаю щ им пош аты ваю щ егося пьяного, пы таю щ егося ухватить
ся за ф онарны й столб. Они полагаю т, что у курса не больш е п а
мяти, чем у рулетки или пары  костей, и что каж дое наблю дение 
здесь независимо от предыдущ его наблю дения. Сегодняш нее дви 
жение цен не зависит от того, что произош ло минуту назад, вчера 
или позавчера.

Лучш ий способ реш ения вопроса о том , являю тся ли измене
ния курса акций независимы ми событиями, заклю чается в срав
нении колебаний курса с норм альны м  распределением. У нас есть 
веские основания утверж дать, что эти колебания подчиняю тся 
норм альном у закону, и в этом  нет ничего удивительного. В усло
виях постоянной изменчивости и конкурентной борьбы  на нашем 
рынке капитала, когда каж ды й инвестор стремится переиграть 
других, новая инф орм ация м гновенно отраж ается на котировках. 
К огда выясняется падение прибы ли у G eneral M otors или M erck 
объявляет о выпуске нового чудодейственного лекарства, коти
ровки не стоят на месте в ожидании, пока инвесторы  переварят 
информацию . Н и один инвестор не станет ждать, пока начнут дей
ствовать другие. Н а рынке действую т сворой, и новая инф орм а
ция немедленно изм енит котировки  акций G eneral M otors или 
M erck. П ри этом сама новая инф орм ация поступает в случайном 
порядке. В силу этого изменения котировок непредсказуемы.
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И нтересны е данны е в поддерж ку этой точки зрения были при
ведены в 1950-х годах профессором Ч икагского университета Гар- 
ри Робертсом. Робертс с пом ощ ью  ком пью тера брал случайные 
числа из наборов с тем же средним и тем же средним квадратич
ным отклонением, какие наблю дались у цен на фондовой бирже. 
Затем он начертил диаграм м у последовательной смены этих слу
чайных чисел. Результаты  оказались идентичными с результата
ми аналитиков ры нков ценных бумаг, пытаю щ ихся предугадать 
движение котировок. Реальная динам ика цен и динам ика случай
ных чисел, выданны х компью тером , оказались практически не
различимы ми. Возможно, что и на самом  деле биржевые к отиров
ки не имею т памяти.

Н орм альность распределения —  это ж есткая проверка гипо
тезы случайных колебаний ры нка. Н о нуж на одна важ ная оговор
ка. Д аж е если гипотеза случайных колебаний адекватно описы ва
ет ситуацию  на фондовом рынке, даж е если изменения котировок 
описы ваю тся норм альны м  распределением, среднее значение из
менений всегда отлично от нуля. Тенденция к повыш ению  коти
ровок не долж на нас удивлять. С остояние владельцев акций со 
временем растет, как и сбережения, доходы  и прибы ли корп ора
ций. П оскольку по больш ей части котировки  не падаю т, а растут, 
среднее значение их изменений оказы вается положительны м.

Н а практике для проверки предполож ения о норм альном  рас
пределении исследуемой совокупности случайных ф акторов при
меняю тся различны е критерии согласия, устанавливаю щ ие соот
ветствие между эмпирическим (опытным) и теоретическим (нор
мальны м) распределением, и которы е для задаваемой надеж ности 
(вероятности) позволяю т принять или отвергнуть принятую  ги
потезу о норм альном  законе распределения.

Н орм альное распределение (распределение Гаусса) представ
ляет собой вид распределения случайных величин, с достаточной 
точностью  описы ваю щ ий распределение плотности вероятности 
результатов производственно-хозяйственной, ф инансовой, инно
вационной деятельности или изменений условий внешней среды, 
поскольку показатели, характеризую щ ие их, определяю тся боль
ш им числом независимых случайных величин, каж дая из которы х 
в отдельности относительно других играет незначительную  роль 
и непредсказуема. П рименение норм ального  распределения для 
оценки рисков такж е связано с тем, что в основе данных, как п р а
вило, используется ряд дискретны х значений. Эти теоретические
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П орой  норм альное распределение дает гораздо больш е важ 
ной информации, чем простые оценки представительности вы бор
ки. Н орм альное распределение менее вероятно, хотя и не исклю 
чено, когда наблю дения зависимы друг от друга, то  есть когда 
вероятность события определяется предыдущим событием. Н апри
мер, если у лучника проблемы  со зрением, стрелы будут лож иться 
слева от яблочка, т.е. центр распределения окаж ется сдвинутым. 
В подобных ситуациях распределение относительно среднего зн а
чения обы чно оказы вается асимметричным.

В таких случаях мы можем воспользоваться рассуждением н а
оборот. Если независимость собы тий является необходимым ус
ловием норм ального распределения, мож но предполож ить, что 
данные, распределение которы х представлено норм альной кри 
вой, получены на основе независимы х наблю дений. Теперь мы 
можем поставить несколько интересных вопросов.

Н асколько точно изменения курса акций на бирже подчинены 
законам  норм ального распределения? Н екоторы е знатоки ры нка 
утверждаю т, что курс подверж ен случайным колебаниям, нап о
м инаю щ им пош аты ваю щ егося пьяного, пы таю щ егося ухватить
ся за ф онарны й столб. Они полагаю т, что у курса не больш е п а
мяти, чем у рулетки или пары  костей, и что каж дое наблю дение 
здесь независимо от предыдущ его наблю дения. Сегодняш нее дви 
жение цен не зависит от того, что произош ло минуту назад, вчера 
или позавчера.

Лучш ий способ реш ения вопроса о том , являю тся ли измене
ния курса акций независимы ми событиями, заклю чается в срав
нении колебаний курса с норм альны м  распределением. У нас есть 
веские основания утверж дать, что эти колебания подчиняю тся 
норм альном у закону, и в этом  нет ничего удивительного. В усло
виях постоянной изменчивости и конкурентной борьбы  на нашем 
рынке капитала, когда каж ды й инвестор стремится переиграть 
других, новая инф орм ация м гновенно отраж ается на котировках. 
К огда выясняется падение прибы ли у G eneral M otors или M erck 
объявляет о выпуске нового чудодейственного лекарства, коти
ровки не стоят на месте в ожидании, пока инвесторы  переварят 
информацию . Н и один инвестор не станет ждать, пока начнут дей
ствовать другие. Н а рынке действую т сворой, и новая инф орм а
ция немедленно изм енит котировки  акций G eneral M otors или 
M erck. П ри этом сама новая инф орм ация поступает в случайном 
порядке. В силу этого изменения котировок непредсказуемы.
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И нтересны е данны е в поддерж ку этой точки зрения были при
ведены в 1950-х годах профессором Ч икагского университета Гар- 
ри Робертсом. Робертс с пом ощ ью  ком пью тера брал случайные 
числа из наборов с тем же средним и тем же средним квадратич
ным отклонением, какие наблю дались у цен на ф ондовой бирже. 
Затем он начертил диаграм м у последовательной смены этих слу
чайных чисел. Результаты  оказались идентичными с результата
ми аналитиков ры нков ценных бумаг, пытаю щ ихся предугадать 
движение котировок. Реальная динам ика цен и динам ика случай
ных чисел, выданны х компью тером , оказались практически не
различимы ми. Возможно, что и на самом  деле биржевые котиров
ки не имею т памяти.

Н орм альность распределения —  это ж есткая проверка гипо
тезы случайных колебаний ры нка. Н о нуж на одна важ ная оговор
ка. Д аж е если гипотеза случайных колебаний адекватно описы ва
ет ситуацию  на фондовом рынке, даж е если изменения котировок 
описы ваю тся норм альны м  распределением, среднее значение из
менений всегда отлично от нуля. Тенденция к повыш ению  коти
ровок не долж на нас удивлять. С остояние владельцев акций со 
временем растет, как и сбережения, доходы  и прибы ли корп ора
ций. П оскольку по больш ей части котировки  не падаю т, а растут, 
среднее значение их изменений оказы вается положительны м.

Н а практике для проверки предполож ения о норм альном  рас
пределении исследуемой совокупности случайных ф акторов при
меняю тся различны е критерии согласия, устанавливаю щ ие соот
ветствие между эмпирическим (опытным) и теоретическим (нор
мальны м) распределением, и которы е для задаваемой надеж ности 
(вероятности) позволяю т принять или отвергнуть принятую  ги
потезу о норм альном  законе распределения.

Н орм альное распределение (распределение Гаусса) представ
ляет собой вид распределения случайных величин, с достаточной 
точностью  описы ваю щ ий распределение плотности вероятности 
результатов производственно-хозяйственной, ф инансовой, инно
вационной деятельности или изменений условий внешней среды, 
поскольку показатели, характеризую щ ие их, определяю тся боль
ш им числом независимых случайных величин, каж дая из которы х 
в отдельности относительно других играет незначительную  роль 
и непредсказуема. П рименение норм ального  распределения для 
оценки рисков такж е связано с тем, что в основе данных, как п р а
вило, используется ряд дискретны х значений. Эти теоретические
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предпосылки, а такж е апробация моделей для анализа рисков на 
основе норм ального распределения доказы ваю т адекватность это
го теоретического инструмента реальны м  процессам экономичес
кой деятельности.

Плотность вероятности норм ального распределения имеет вид:

(х-х)2

Д х )  = — \ = е  2ff2 , (6.6.3)
а-)2п

где х  = а — математическое ожидание,
а  —  среднее квадратическое отклонение случайной величины X.

И з курса теории вероятностей известно, что попадание слу
чайной величины X  в заданны й интервал (а ; ß) определяется как

Р (а  < х  < ß ) = j  f ( t ) d t  = ф ^ —^ ~  ф (6.6.4)

х (х-.?)2
1 С 2

где ф(х) = ,—  \е  la  dx есть интеграл вероятностей или фун- 
Ф 2 п {

кция Л апласа, ее значения в зависим ости от парам етра х  приво
дятся в специальных таблицах, эта функция четная и она изменя
ется от 0 до 0,5.

Если предполож ить, что ож идаемое значение результата (при
быль, потери и т.д.) долж ны  принадлеж ать интервалу (а; ß) дли 
ной А = ß -  а, то вероятность того, что достигаемы й результат 
будет находиться в указанном  интервале, определяется из ф орм у
лы (6.6.4) и пусть равна Р х. Н а  графике рис. 6.9 заш трихованная 
площ адь численно равна Р х. Т огда вероятность попадания рас
см атриваем ого результата за пределы допустимых границ, исхо
дя из того, что вся площ адь под кривой норм ального распределе
ния равна единице, будет равна Р2 -  1 -  Р х.

Вероятность Р2 оценивает неопределенность результата и о т
дельные авторы  считаю т непосредственным измерителем риска 
величину Р2. Н а  наш  взгляд, лиш ь в относительно простых случа
ях для оценки степени риска мож но использовать величину веро
ятности получения отрицательного результата (Р2), так  как при 
этом не затрагиваю тся существенные ф акторы  понятия риска, от-
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сутствует сравнение возмож ны х вы игры ш ны х исходов и обстоя
тельств, способствую щ их им, с возм ож ны ми потерями в случае 
неудачи. _

Средняя арифметическая х = а определяет центр распределе
ния и ее размерность та же, что и размерность случайной величи
ны X. Среднее квадратическое отклонение а  определяет разброс 
центра распределения и разм ерность а  совпадает с размерностью  
случайной величины X. Н а  рис. 6.10 показано, как  разница в зна
чениях средней арифметической влияет на положение граф ика, а 
на рис. 6.11 показано, как  увеличение значения о  меняет размах 
кривой.

П арам етр  о  характеризует не положение, а саму форму кри 
вой распределения. Это есть характеристика рассеивания. Наи-

Рис. 6.10. Изменения в значении средней арифметической
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о Т
Рис. 6.11. Изменения в значении среднего квадратического отклонения

больш ая ордината кривой  распределения обратно  пропорцио
нальна сг, при увеличении о  максим альная ордината ум еньш ает
ся. Т ак  как площ адь кривой распределения всегда долж на оста
ваться равной единице, то  при увеличении о  кривая распределе
ния становится более плоской, растягиваясь вдоль оси абсцисс; 
напротив, при уменьш ении о  кривая распределения вы тягивает
ся вверх, одновременно сжимаясь с боков, и становится более 
иглообразной. Н а рис. 6.11 показаны  три  норм альны е кривы е 
(/, I I ,  I I I )  при а = 0; из них кривая I  соответствует самому боль
ш ому, а кривая I I I  —■ самому м алому значению  сг. Изменение 
парам етра сг равносильно изменению  м асш таба кривой распре
деления —  увеличению  м асш таба по одной оси и таком у же 
уменьшению по другой.

В процессе принятия управленческих реш ений предпримате- 
лю  целесообразно различать и выделять определенные области 
(зоны риска) в зависимости от уровня возможны х (ожидаемых) 
потерь. Д ля этого разработаны  и использую тся так  назы ваем ы е 
ш калы  риска, позволяю щ ие классиф ицировать поведение лиц, 
идущих на хозяйственны й риск. В табл. 6.11 приведена эм пири
ческая ш кала риска, которую  реком ендую т применять предпри
ним ателям  при использовании ими в качестве количественной 
оценки риска вероятность наступления рискового собы тия авто 
ры  книги [50].

Д адим математический анализ этой таблицы .
В практике общ еупотребительной характеристикой рассеива

ния служит не среднее квадратическое отклонение о, а  другая ве-
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Т а б л и ц а  6.11 

Эмпирическая шкала допустимого уровня риска

№ Вероятность нежелательного 
исхода (величина риска)

Наименование 
градаций риска

1 О 'о 1 о минимальный
2 о Т о малый
3 0,3—0,4 средний
4

V©О1Чо
4 высокий

5 0,6—0,8 максимальный
6 О 00 О критический

личина, назы ваем ая вероятны м отклонением  (иначе —  «средин
ным отклонением» или «срединной ош ибкой»).

Вероятным отклонением  назы вается половина длины  участ
ка, симметричного относительно центра рассеивания, вероятность 
попадания в которы й равна половине.

Геометрически вероятное отклонение Е  есть половина длины 
участка оси абсцисс, сим м етричного относительно центра рассе
ивания, на которы й опирается половина площ ади кривой распре
деления (рис. 6. 12).

Вероятное отклонение мы будем обозначать буквой Е.
П оясним  смысл термина «срединное отклонение», часто при

меняемого в практике вместо «вероятного отклонения». Вероя- 
ность того, что величина X  отклонится от центра рассеяния а
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меньше чем на Е, по определению  вероятного отклонения Е, рав-

Вероятность того , что это отклонение будет больш е Е, такж е

Таким  образом , при больш ом  числе опы тов в среднем п оло
вина значений случайной величины X  будет отклоняться от а боль
ше чем на Е, а  половина —  меньше; отсю да и термин «срединное 
отклонение».

И з курса теории вероятностей известно, что вероятность того, 
что отклонение случайной величины X  от среднего значения а по 
абсолю тной величине не превы сит полож ительного числа £ =  (Л, 
определяется соотнош ением

О чевидно, вероятное отклонение как  характеристика рассеи
вания долж но находиться в прям ой зависим ости от среднего квад
ратического отклонения ст. У становим  эту зависим ость. Д ля это 
го  вычислим вероятность собы тия \Х - с \ < Е  в уравнении (6.6.5) 
по формуле (6.6 .6)

Ф орм улы  (6.6.4), (6.6.6) и (6.6.7) применяю тся на практике для 
попадания случайной величины X  в заданны й интервал.

Для примера вычислим вероятности попадания случайной вели
чины X, подчиненной нормальному закону, на последовательные 
участки длиной Е, отложенные от центра рассеивания. П о определе
нию вероятного отклонения, вероятность попадания на участок дли
ны Е, примыкающий к центру рассеивания, равно 0,25. Т ак как плот
ность вероятности по мере удаления от центра рассеивания убывает,

Р ( \Х -а \< Е )  = ~. (6.6.5)

1
равна —

Р (\Х -а \ > Е )  = ~ .

(6.6.6)

( р* \ \
Р ( \Х -а \< Е )  = Ф  - А =  = - .  

1 1  а Л  2
(6.6.7)
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А
f(x)

Рис. 6.13.

то, откладывая от центра последовательные участки длиной Е, мы 
будем получать все меньшую и меньшую вероятность попадания (рис. 
6.13). Вычислим вероятность попадания случайной величины на эти 
участки по формуле (6.6.7) с точностью до 0,01:

Р(а < X  < а + Е) = 0,25;

Р(а + Е  < X  < а + 2Е) = 0,16;

Р(а + 2Е < X  < а + ЗЕ) = 0,07;

Р(а + ЗЕ < X  < а + 4Е) = 0,02.

С клады вая эти четыре числа, получаем  0,5. И з этого заклю ча
ем, что если пренебречь вероятностям и менее 0,01, мож но считать 
практически достоверным, что случайная величина, подчиненная 
нормальном у закону, отклоняется от центра рассеивания не бо
лее чем на четыре вероятных отклонения. С трого говоря, такие 
отклонения все же возмож ны и встречаю тся примерно в 0,5% всех 
случаев (в ту и другую  сторону).

6.6.3. Кривая рисков
Используя соотнош ение (6.6.6) и вы бирая вероятности из табл. 

6.11, по таблицам  функции Л апласа Ф (/) находим соответствую 
щие значения парам етра t (табл. 6 .12).

Н аносим  значения е = a t  на граф ик норм альной кривой влево 
и вправо от х = а и строим зоны  риска (не наруш ая общ ности, 
значения £ отклады ваю тся только вправо) (рис. 6.14).

413



Т а б л и ц а  6.12

Таблица значений вероятностей и параметра Г

р 0 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6826 0,8 0,9544 0,9973

0 0,126 0,386 0,524 0,674 0,842 1 1,281 2 3

К ривую  представленную  на рис 6.14, мож но назы вать кри
вой риска. Н а ней вы делены  следую щ ие характерны е точки  
и зоны.

Рис. 6.14. Зоны риска для кривой нормального распределения 
вероятностей

П ервая точка определяет вероятность нулевых потерь, ее м ож 
но считать м аксим альной, но, конечно, меньш е единицы.

Вторая точка вероятности  неж елательного исхода, соответ
ствует «нормальному», «разумному» риску, при котором  рекомен
дуется принимать обы чны е предпринимательские решения. Зона 
приемлемого (миним ального) риска характеризуется уровнем по
терь, не превыш аю щ им разм ера чистой прибы ли. Третья точка 
характеризуется величиной возможны х потерь, равной ож идае
мой прибыли, т.е. полной потери прибы ли. Зона допустим ого (по
выш енного) риска характеризуется уровнем потерь, не превы ш а
ющим размеры расчетной прибы ли. О сторож ны е предприним а
тели стараю тся  д ей ство вать  так , чтобы  возм ож н ая  величина 
потерь не выходила за пределы допустим ого риска.
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Четвертая точка соответствует величине потерь, равны х р ас
четной выручке. Зона критического риска характеризуется тем, 
что в границах этой зоны возм ож ны  потери расчетной прибы ли, 
т.е. есть опасность потерять и средства, влож енные предприни
мателем в операцию .

П ятая точка характеризуется потерями, равны ми имуществен
ному состоянию  предпринимателя. Зона катастроф ического (не
допустимого) риска характеризуется тем, что в границах этой зоны 
ожидаемые потери способны превзойти разм ер ожидаемых д охо
дов от операций и достичь величины, равной  всему имущ ествен
ному состоянию  предпринимателя (фирмы).

П ринятие решений с больш им уровнем риска зависит от склон
ности Л П Р. О днако, принятие таких реш ений возмож но только в 
случае, если наступление неж елательного исхода не приведет пред
принимателя к банкротству.

Рассмотренны м точкам  риска соответствую т следующие зн а
чения вероятностей:

Р, < 0,1; Р2 = 0,25; Р 3 = 0,4; Р4 = 0,75; Р5 > 0,75.

Вероятности определенных уровней потерь являю тся важ ны 
ми показателям и, позволяю щ ими вы сказы вать суждение об ож и
даем ом  риске и его приемлемости, поэтом у построенную  кривую  
и можно назвать кривой риска. Так, если вероятность катастро
фической потери выражается показателем, свидетельствующим об 
ощ утимой угрозе потери всего состояния, то  осторож ны й пред
приниматель заведомо откаж ется от такого  дела и не пойдет на 
подобны й риск.

Знание предельных значений вероятностей возникновения д о 
пустимого Рв , критического Р кр и катастроф ического Р кат рисков 
позволяет сф ормулировать самы е общ ие условия приемлемости 
анализируем ого вида предпринимательства:

• показатель допустимого риска не должен превыш ать предель
ного значения, т.е. Р ъ < Рв ;

• показатель критического риска должен быть меньше предель
ной величины, т.е. Р4 < Ркр;

•  показатель катастроф ического риска не должен быть выше 
предельного уровня, т.е. Р5 < Р кр .
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6.6.4. Выбор оптимального решения 
с помощью доверительных интервалов

Если результаты  экономической деятельности подчиняю тся 
норм альном у закону распределения вероятностей, то  в этом  слу
чае имеет место, так  назы ваем ое, правило трех сигм, которое в 
более ш ирокой постановке позволяет установить область возм ож 
ных значений случайной величины X  как

Е - 1 а < Х  < Е  + и7, (6.6.8)

где величина I характеризует доверительную  вероятность попада
ния случайной величины X  в интервал (Е -г а ;Е  + га),а.Е  = х = а —  
среднее случайной величины X.

П ри ? = 1 с вероятностью  0,6826 (или в 68% случаев) можно 
утверждать, что значение случайной величины лежит в пределах 
Е  ± а  ; при I =2 с вероятностью  0,9544 м ож но утверждать, что 
х  е (Е  -  2а, Е  + 2сг), и при I = 3 вероятность того, что значение 
случайной величины х  е (Е  -  За, Е  + За); составляет 0,9973, т.е. 
это событие практически достоверно.

Д ля пояснения сказанного рассм отрим  три ситуации: ситуа
ция 1, ситуация 2, ситуация —  стратегия предприятия (табл. 6 .10), 
к о т о р ы е  х а р а к т е р и зу ю т с я  п а р а м е т р а м и , п р и в е д е н н ы м и  в 
табл. 6.13.

Т а б л и ц а  6.13

Е а Е -  а Е - 2 а Е - З а Г /о

С итуация 1 А 100 10 90 80 70 10

В 86 6 80 74 68 8,8

С итуация 2 А 90 8 82 74 66 8,9

В 86 6 80 74 68 7,0

С тратегия предприятия А = Р , 23300 13268 10032 -3236 -16504 56,9

В = Р3 21800 7135 14665 7530 395 32,7

Д ля наглядности результаты  табл. 6.13 изобразим  графически 
на рис. 6.15 а, б,в. Н а граф иках по оси / отлож ены значения 0,1,2,3, 
а по оси ординат ОЕ  отлож ены значения (Е  -  ю ).
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Рис. 6.15. Зависимость ожидаемого результата от параметра /

Величину Етт -  Е -/сгн азо вем  м инимальны м значением ож и
даем ого результата (отдачей). И з рис. 6.15 а видим, что в ситуа
ции 1 стратегия А  обеспечивает более вы сокое м инимальное зна
чение отдачи при всех уровнях доверительной вероятности. П о 
этому вы бор стратегии А  является более предпочтительны м, чем 
вы бор стратегии В, хотя и VА > Ув.

Рассмотрим  ситуацию 2. Если использовать коэффициент ва
риации, то следует вы брать стратегию  В. И з зависимости м ини
мальны х значений отдачи (рис. 6.15 6) для стратегии А и В  при 
различны х / видно, что при доверительной вероятности, не пре
выш аю щ ей 0,9544, которой  соответствует 1 - 2 ,  оптим альной яв
ляется стратегия А, в противном  случае предпочтение следует о т 
дать  стратегии В.
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Из взаимного полож ения прямых Р х и Р г, представленных на 
рис. 6.15 в, мож но сделать вывод, что при доверительной веро
ятности не превыш аю щ ей 0,251, которой  соответствует значение 
/ = 0,32, наиболее эффективной является стратегия Р х и при д о 
верительной вероятности больш е 0,251 предпочтительнее стра
тегия Р3.

П редприним атель, поним ая, что риск неизбежен, стремится 
учиты вать риск в своей работе руководствуясь идеей, что требуе
мая доходность и риск долж ны  изменяться в одном направлении 
(пропорционально друг другу). Если риск является вероятным, то 
его количественное измерение не может бы ть однозначны м  и пре
допределенным и его величина может меняться в зависимости от 
метода определения риска.

Результаты  практической реализации прош лых аналогичны х 
решений, приняты х в условиях неопределенности, подсказы ваю т 
Л П Р  тактику поведения. П онесенные потери диктую т вы бор ос
торож ной политики, успех же побуж дает к риску. Больш инство 
людей предпочитает м алорискованны е варианты  действий. Вме
сте с тем, отнош ение к риску во м ногом  зависит от величины к а
питала, которы м  располагает предприниматель.

П ри анализе альтернативны х вариантов реш ений Л П Р  при
ходится прогнозировать возм ож ны е последствия принимаемых 
решений. Н аиболее благополучной при этом является такая ситу
ация, когда руководитель достаточно точно может оценить ре
зультаты  каж дого из альтернативны х вариантов решения. П ри 
мером могут служить инвестиции в депозитны е сертификаты  и в 
государственные облигации, когда имеется государственная га 
рантия и точно известно, что на вложенные средства будет полу
чен оговоренны й в условиях процент.

Если нельзя оценить вероятности возмож ны х результатов, то 
рассмотрение реш ений с известной вероятностью  получения лю 
бого результата относится к рисковы м случаям. К огда требую 
щие анализа и учета ф акторы  весьма слож ны, а достоверной или 
достаточной инф орм ации о них нет, то  вероятность того или 
иного результата невозмож но предсказать более или менее то ч 
но. Н еопределенность характерна для многих решений, прини
маемых в бы стро меняющ ихся обстоятельствах. В этом  случае 
предприниматель пытается получить дополнительную  инф орм а
цию, еще раз п роан али зи ровать  проблем у и, следовательно, 
учесть ее новизну и слож ность, сочетая инф орм ацию  и результа
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ты анализа с накопленны м  опытом. П ривлечение к этой работе 
специалистов для составления экспертных оценок является иног
д а  реш ающ им.

Если времени на сбор дополнительной информ ации м ало или 
затраты  на нее очень велики, то  целесообразно действовать в со
ответствии с прош лы м  опы том  и интуицией. П о мере увеличения 
уязвимости бизнеса от ф инансовы х рисков многие ком пании и 
предприниматели понимаю т, что поиск реш ений проблем риска 
должен бы ть поставлен на профессиональную  основу, т.е. риском 
нужно профессионально управлять.

6.6.5. Модель прогнозирования издержек 
производства

В результате обработки  статистических данны х составлена 
табл. 6.14, в которой  для десяти предприятий приведены размеры 
товарооборота в зависимости от суммы издержек производства.

Т а б л и ц а  6.14

Т о в а р о о б о р о т 480 510 530 540 570 590 620 640 650 660

И здерж ки
обращ ения

30 25 31 28 29 32 36 36 37 38

П редпри яти е 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Эти данны е изображ ены  на графике рис. 6.16, рассм атривая 
которы й мож но отметить, что при увеличении размера то в ар о 
оборота сумма издержек в среднем такж е возрастает.

Это понятно —  больш ой оборот требует и больш их издержек. 
Если бы представить издерж ки в виде их уровня, то есть в процен
тах к обороту, то можно было бы констатировать снижение пос
леднего при росте товарооборота. Вместе с тем наблю даем ы й в 
среднем рост суммы издержек не следует строго за ростом  товаро 
оборота. Л ом анная линия на графике показы вает, что в ряде слу
чаев увеличение товарооб орота влечет за собой не увеличение, а 
уменьшение суммы издержек. Это происходит потому, что пом и
мо разм ера товарооборота, сумма издерж ек определяется и дру
гими условиями, которы е здесь не учтены и которы е под углом 
поставленной задачи носят посторонний характер.
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Предприятия

Рис. 6.16. Изменение суммы издержек обращ ения 
в связи с ростом  товарооборота

Э ти наруш ения общ ей тенденции  р о ста  сумм ы  издерж ек при 
росте то в ар о о б о р о та  м огут бы ть  учтены , если разм ети ть  ранги  
по обои м  сопоставляем ы м  п ри зн акам , то  есть п оряд ковы е ном е
ра по возрастанию  этих п ри зн аков  (табл. 6.15).

Т а б л и ц а  6.15

Т о в а р о о б о р о т
К

С у м м а издерж ек  
Лу

и 1 ч* а 2 = (мх - л /

1 4 -3 9

2 1 1 1
3 5 -2 4

4 2 2 4
5 3 2 4

6 6 0 0
7 7,5 -0,5 0,25
8 7,5 0,5 0,25
9 9 0 0
10 10 0 0
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П о казател ь  корреляции  р ан го в  определяется ф орм улой:

б'У' б 2 6-225
р =  1 Ц  = 1 ’ - = 0,864.

п(п2 - 1) 1 0 (1 0 0 -1 )
(6.6.9)

П олученны й  показатель  свидетельствует о д остаточн о  тесной 
связи  меж ду сум м ой издерж ек и величиной  то в ар о о б о р о та .

П о казател ь  корреляции  р ан го в  учиты вает лиш ь согласован 
ность  в изм енениях сопоставляем ы х п ризнаков . Р азм еры  же этих 
изм енений соверш енно не приним аю тся во вним ание. М еж ду тем 
п ри  стати сти ч еской  х ар ак тер и сти к е  тесн оты  связи  не б езр аз
лично  то  обстоятельство , что в одн ом  случае значительны е и з
м енения п р и зн ака-ф акто р а  влекут за  соб ой  столь же зн ачи тель
ны е изм енения связанного  с ним  п ри зн ака , в другом  же случае 
обн аруж и ваю тся лиш ь слабы е изм енения последнего. Э то м ож ет 
бы ть учтено при построении  уже более соверш енны х п о к азате
лей тесноты  к орреляц и он н ой  зависим ости . О дин из таких п о к а 
зателей , им ею щ ий в теори и  к орреляц и и  очень больш ое, если 
не первостепенное значение, назы вается  коэф ф ициентом  к о р р е
ляции.

Н аи б олее удобной  ф орм улой  для  п одсчета этого  коэф ф ициен
т а  является ф орм ула, п озволяю щ ая оп ер и р о вать  только  сум м а
ми, что значительно  облегчает процесс вы числений:

I > -
г =

[е *2-(5У
2 ~

5У-
2 “

п п
К ) к )

(6 .6 . 10)

С огласно этой формуле, коэф ф ициент корреляции  м ож ет бы ть 
вы числен следую щ им  об р азо м  с п ом ощ ью  данны х табл . 6.16:

(  Л2 (  72

= 5 7 9 0 2 = 3 3 5 2 4 1 0 0 ; 12> = 3 2 2 2 -1 0 3 6 8 4 ;

V к )

г = 188600-5790-322:10 216,2

7(3 388100-3  352 410)(10 5 4 0 -10  368,4) 247,4
= 0,876.
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Т а б л и ц а  6.16

Т оварооборот
+ х 2 Суммы издержек 

У
т 2 ху

480 230 400 30 900 14 400
510 260 100 25 625 12 750
530 280 900 31 961 16 430
540 291 600 28 784 15 120
570 324 900 29 841 16 530
590 348 100 32 1 024 18 880
620 384 400 36 1 296 22 320
640 409 600 36 1 296 23 040
650 422 500 37 1 369 24 050
660 435 600 38 1 444 25 080

5790 3 388 100 322 10 540 188 600

Для составления прогноза относительно дальнейшего разви
тия изучаемого явления в его связи с данными условиями 
табл. 6.14 следует определить форму корреляционной связи.

Если регрессия линейная, то, следовательно, ее можно выра
зить уравнением прямой линии:

у х = а + Ьх, (6.6.11)

где у, — значения признака по линии регрессии — теоретические зна
чения;

а и Ь — параметры уравнения;
.V — значения признака-фактора.

Параметры а и Ъ находятся из системы, которая получена при
менением метода наименьших квадратов

^ У  = ап + Ь ^ х ,  1322 = 10а+ 5 7906,

^ л ^ а ^ х  + б ^ х 2, 1188600 = 5 790а+ 33881006.

П а р а м е т р ы  у р а в н е н и я  р а в н ы :
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Следовательно, уравнение линии регрессии, представляющее 
связь между суммами издержек и величиной товарооборота, име
ет вид:

У! =-2,8758 + 0,0606 • х. (6.6.12)

Подставляя в это уравнение соответствующие значения х, мож
но рассчитать регрессию у х по х (табл. 6.17).

Т а б л и ц а  6.17

X 7 71 У ~ У ( у - у ) 2 У \~ У ( у \~  у )2 7 - 7 1 ( 7 - 7 0 2

480 30 26,2 -2 ,2 4,84 - 6,0 36,00 3,8 14,44

510 25 28,0 -7 ,2 51,84 -4 ,2 17,64 -3 ,0 9,00

530 31 29,2 - 1,2 1,44 -3 ,0 9,00 1,8 3,24

540 28 29,8 -4 ,2 17,64 -2 ,4 5,76 - 1,8 3,24

570 29 31,7 -3 ,2 10,24 -0 ,5 0,25 -2 ,7 7,29

590 32 32,9 - 0,2 0,04 0,7 0,49 -0 ,9 0,81

620 36 34,7 3,8 14,44 2,5 6,25 1,3 1,69

640 36 35,9 3,8 14,44 3,7 13,69 0,1 0,01

650 37 36,5 4,8 23,04 4,3 18,49 0,5 0,25

660 38 37,1 5,2 33,64 4,9 24,01 0,9 0,81

5790 322 322 171,6 131,58 40,78

Известно соотношение:

Г = ЬУ 1 Х " ’ (6.6.13)
Оу

где Ьу/Х -  Ь, а ох , а  у — средние квадратические отклонения.

Из этого соотношения следует, что вычисленный по формуле 
(6.6.10) коэффициент корреляции г -  0,876, можно трактовать и 
так, что суммы издержек производства возрастают в среднем на 
0,876 своего среднего квадратического отклонения при росте то
варооборота также на величину среднего квадратического от
клонения. 0,876 составляет большую долю величины среднего 
квадратического отклонения, близкую к единице, и это может
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свидетельствовать об очень тесной связи между коррелируем ы 
ми признаками.

Смысл коэффициента корреляции раскры вается с наибольш ей 
ясностью, если представить его в виде показателя, носящ его н а
звание теоретического корреляционного отнош ения. Э тот п ока
затель имеет следующий вид:

В числителе подкоренного выраж ения содержится дисперсия, 
вычисленная для теоретических значений у х, а в знаменателе —  
дисперсия, вычисленная для эмпирических значений у. Если учесть, 
что теоретические значения у х, вычисленные по уравнению  рег
рессии, характеризую т среднее изменение этого признака только 
в связи с изменениями признака-фактора, то, очевидно, дисперсия 
в числителе отнош ения вы раж ает вариацию , обусловленную  вли
янием признака-ф актора. П оскольку же изменения признака у свя
заны в действительности не только с изменениями признака-ф ак
тора, но и с действием посторонних, не учтенных в данном  случае 
причин, то дисперсию  в знаменателе отнош ения следует рассм ат
ривать как показатель колеблемости, обусловленной влиянием 
всех причин имевш их здесь место. Таким  образом , корреляцион
ное отнош ение как бы представляет ту долю , которую  имеет д ан 
ный признак-ф актор в общ ем действии всех условий колеблемос
ти коррелируем ого с ним другого признака. Н о это и определяет 
тесноту связи, в которой  находится признак у  с признаком  х.

Теоретическое корреляционное отнош ение часто представля
ют по форме индекса корреляции:

(6.6.14)

(6.6.15)

П роизводим  вычисления:



Теоретическое корреляционное отнош ение по формуле (6.6.14) 
равно:

П ервы й показатель в точности совпал с коэффициентом к о р 
реляции, величина же индекса корреляции разош лась с ним в тре
тьем десятичном знаке за счет округления чисел.

Н ам и получена регрессия (6.6.12). Н айдем  ош ибку коэффици
ента регрессии и проверим  его существенность.

Н ам и найдено:

Н айдем сумму квадратов отклонений от регрессии:

^  е 2 =  ^  (у ')2 -  0,0606 ■ Л  х  у ' =  17 1,60 -  0,0606 • 298 =  153,54. 

Д исперсия относительно регрессии равна:

И ндекс корреляции по формуле (6.6.16), равен:

£ ( х ')2 = £ ( х - х )2 = £ ( х - 5 7 9 )2 =35 690;

5 > ' ) 2 = 5 > - 7 ) 2 = 171,6°;

£ х У  = £ ( х - Т ) ( у - у )  = 298.

К вадратическая ош ибка парам етров Ъ равна:

5 Л2 = — -  = 1 2 1 1 . = 0,000538; А  = 0,023.
Е ( х ')2 35690
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Следовательно,

I =■ 0,0606
0,023

■ 2,63.

Критическое значение га меньше, чем полученное нам и / (при 
числе степеней свободы  равном  8 /0 05 = 2,31). Т ак  как  С  > /а, то 
это является статистическим подтверж дением сущ ествования ли 
нейной зависим ости соответствую щ их переменных.

В силу того , что оценивание парам етров уравнения (6.6.11) 
осущ ествляется по вы борочны м  данны м , оценки а и  Ь содерж ат 
некоторую  погреш ность. П ричем, погреш ность в значении а п ри 
водит к вертикальном у сдвигу линии регрессии, а колеблемость 
оценки Ь, связанная с ее вы борочны м  происхож дением —  к «по
качиванию » линии регрессии. Т огда дисперсия значения зависи
мой переменной у , , обозначим  ее Бух> будет склады ваться из двух 
ком понент —  дисперсии парам етра а и дисперсии парам етра Ь. Ее 
выражение имеет вид:

( 4 ) 2
(6.6.16)

н ей ), д л я  к о т о р о г о  о п р е д е л я е т с я  у , .  

Т огда доверительны е интервалы  будут: 

У\ ± 1аЗ у{ . (6.6.17)

Д оверительная зона (6.6.17) определяет местоположение л и 
нии регрессии, но не отдельных возмож ны х значений зависимой 
переменной, которы е отклоняю тся от нее.

Д оверительны е интервалы  для п рогн озов  индивидуальны х 
значений будут равны:

% ± ( Л ,  (6.6.18)
где

К =!5‘ 1 +  -  +
1 ( * ; ) 2

« Е (х)2
(6.6.19)

П о регрессии (6.6.12), оценим среднее значение суммы издер
жек, соответствую щ ее товарообороту , равном у 700.
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Тогда

у, = -2,8758 + 0,0606 • 700 = 39,544,

= 28,991.б ;  =19,19 1̂ + _1_ + (7°° -  579)2
10 35690

О ткуда при ?0 05 = 2,31 получим:

Ур = 39,544 ± 2,31^28,991 = 39,544±12,438.

Д о вер и тел ь н ы е  и н тер вал ы , п о д сч и тан н ы е по ф орм уле
(6.6.17), показаны  на рис. 6.17 в виде пунктирных линий.

Рис. 6.17. Линейная форма связи

Таким  образом , нами рассмотрен прим ер построения довери
тельных интервалов для прогноза издерж ек производства в усло
виях неопределенности (без учета всех причин, воздействующ их 
на признак у).
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6.7. ВОЗНИКНОВЕНИЕ РИСКОВ 
ПРИ ПОСТАНОВКЕ МИССИИ 
И ЦЕЛЕЙ ФИРМЫ

Д о недавнего времени деятельность больш инства российских 
фирм основывалась лиш ь на получении сиюминутной выгоды, 
без ориентации на будущее. Н е секрет, что огромное количество 
компаний создавалось лиш ь для реализации какой-либо краткос
рочной цели, без стремления сохранить свое присутствие на дан 
ном рынке в будущем. Однако, в связи с переходом бизнеса в 
более цивилизованные рам ки деятельности и относительная эко
номическая стабилизация, заставляют компании переходить к стра
тегическому управлению. Одной из насущных потребностей это
го является необходимость ф орм ального описания определенных 
ориентиров, направлений деятельности организации, причем, это 
удел как вновь создаваемых фирм, так и уже работаю щ их на ры н
ке. Это обуславливается не только проблемой выживания фирмы 
в условиях конкурентной среды, но также и необходимостью объе
динить работников фирмы на пути достижения определенных ре
зультатов, т.е. создать корпоративную  культуру. В данном случае 
речь идет о таких понятиях, как миссия и цель фирмы. М иссия —  
сжатое определение направления работы  организации, ее целевая 
ориентация, расположение организации к процессам внутри и вне 
ее, которы е мотивирую т сотрудников. Цель —  желательное со
стояние организации или ее частей в будущем, к достижению 
которой долж на стремиться организация и все ее члены. Сегодня 
для фирмы миссия и цель выступают главной составляющей и 
залогом ее успешной работы  в будущем.

У руководства, столкнувш егося с этой проблемой, возникает 
необходимость активизации внутренних ресурсов, а в некоторы х 
случаях, привлечения консалтинговы х услуг, что требует трудо
вых и материальны х затрат как на этапе разработки , так  и в даль
нейшем при использовании этих ориентиров в будущем. П оэто
му при ф орм ировании миссии и целей перед фирмой возникает 
насущ ная потребность оценки рисков и потерь, которы е могут 
возникнуть на пути решения этих задач.

Оценка рисков в организации имеет следующие стороны: оп
ределение видов рисков, с которы м и можно столкнуться в данных 
условиях, определение показателей риска и оценка этих показате
лей, распределение рисков между участниками и их снижение.
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Н а наш  взгляд мож но выделить четы ре основных вида рис
ков, присущ их постановке миссии и целей организации. П ервы м 
и основным риском является риск неправильного или неполного 
определения миссии фирмы. Н апример, формулировка миссии, как 
получение максимальной прибыли, является неверной, потому что 
это лиш ь ситуационная задача фирмы, которая не может претен
довать на долгосрочность. Вторым риском  является риск непони
мания или непринятия миссии и целей организации ее членами. 
О сновной ош ибкой руководства в этом  случае является то, что 
миссия и цели организации ставятся без участия сотрудников, по 
крайней мере менеджеров среднего звена, что приводит к возник
новению  подобного риска. Третьим  возм ож ны м  риском является 
риск неправильной передачи инф орм ации о поставленных мисси
ей и целями задач от руководителей фирмы к основной массе со
трудников через менеджеров среднего и низш его звена, а такж е 
вообщ е игнорирование необходимости передачи этой инф орм а
ции. Это ведет к тому, что новые ориентиры  деятельности фирмы 
не поддерж иваю тся инициативам и снизу, например, новая рек
лам ная компания, основанная на вы работанной  миссии (к при
меру пропагандирую щ ая новый уровень качества услуги), может 
провалиться, не получив основу в виде поддерж ки сотрудников, 
из-за неизменности их подхода к проблеме качества. Еще одним 
возмож ны м риском является риск изменения внешней и внутрен
ней среды фирмы во времени. С одной стороны , меняются потреб
ности населения, условия конкурентной среды, создаю тся новые 
рынки, достигаю тся намеченные цели и здесь возникает необхо
димость корректировки старых и ф ормирования новых задач ф ир
мы. С другой стороны , уходят старые, приходят новые сотрудни
ки и руководители со своими ценностями, целями, установкам и 
на достиж ение определенных результатов, которы е не участвова
ли в вы работке миссии и целей фирмы и которы е имеют свои пред
ставления об этом. П оэтом у задачи, вы работанны е в прош лом, 
м огут уже стать им непонятными.

Руководство фирмы долж но поним ать, что прямым следстви
ем возникновения риска являю тся возм ож ны е потери. У словно их 
можно разделить на прямые финансовые, связанны е с уже поне
сенными расходами, и косвенные, которы е возникнут в будущем. 
К  прямым мож но отнести ресурсы, затраченны е на привлечение 
консультантов, потраченное время сотрудников, средства, затр а
ченные на пропаганду новых направлений деятельности фирмы,
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неудачные рекламные компании. К косвенным — потеря имиджа 
фирмы, клиентов, рынков. Все это создает угрозу банкротства 
компании.

Наиболее важным моментом для организации является мак
симально возможное предотвращение вероятности наступления 
выше перечисленных рисковых ситуаций. Рассмотрим более под
робно приемы, которые можно для этого применить.

Риск неправильного или неполного определения миссии и це
лей фирмы. Миссия фирмы должна отражать интересы следую
щих групп людей: собственников и сотрудников организации, по
купателей продукта организации, деловых партнеров и общества 
в целом. Влияние интересов каждой из этих групп на миссию фир
мы зависит от размера организации, вида ее бизнеса, места рас
положения. В наибольшей степени влияние оказывают собствен
ники, сотрудники и покупатели. Поэтому важно, чтобы в форму
лировке миссии обязательно были отражены интересы этих групп 
людей. Миссия должна прояснять то, чем является организация и 
общую цель ее существования, а также ее отличие от других ей 
подобных. Процесс постановки целей предполагает прохождение 
следующих ступеней: выявление и анализ тенденций в окружении 
организации, установление целей для организации в целом, пост
роение иерархии целей и установление индивидуальных целей. 
При постановке целей целесообразно применять матрицу SWOT 
анализа (по первым буквам: сила, слабость, возможности и угро
зы). Это матрица анализа среды фирмы. Она позволяет выявить 
сильные и слабые стороны организации, а также угрозы и воз
можности, что позволяет установить цепочки связи между ними и 
использовать их для постановки целей фирмы.

В первую очередь на основе анализа внешней и внутренней 
среды, конкретной ситуации, в которой находится предприятие, 
формируется перечень ее слабых и сильных сторон, а также пере
чень угроз и возможностей.

После этого определяются связи между ними. Составляется 
матрица SWOT. Приведем пример подобной матрицы по данным 
одного из предприятий (табл. 6.18).

Из данных этой матрицы видно, сколь сложны взаимосвязи в 
рамках одного предприятия и сколь трудно находить оптималь
ные решения, эффективно используя имеющиеся преимущества и 
устраняя или нивелируя слабые моменты бизнеса и возможные 
угрозы со стороны внешней среды. Используя метод SWOT, ре-
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БУУОТ-анализ

Т а б л и ц а  6.18

Сильные стороны (Б) Слабые стороны (\У)

Большой опыт работы на рынке. 
Хороший имидж.
Достаточные финансовые ресурсы. 
Прочные рыночные позиции. 
Доверие со стороны партнеров 
и покупателей.
Стабильные партнерские отношения. 
Оснащенность бизнеса техникой 
на высоком уровне.

Неудовлетворительный маркетинг. 
Недостаточное внимание 
к стратегическому планированию. 
М онопольно узкий ассортимент 
выпускаемой продукции. 
Недостаток управленческой 
подготовки ряда менеджеров.

Возможности (О) Угрозы (Т)

Расширение ассортимента за счет 
выхода на новые сегменты рынка. 
Рост товарооборота за счет 
увеличения доли собственной 
продукции в общем ее объеме. 
Улучшение квалификации 
менеджеров и всего персонала. 
Повышение технико-технологичес
кого уровня производства 
продукции что, сделает ее более 
конкурентоспособной. 
Наращивание потребительского 
спроса за счет диверсификации 
производства.

Увеличение конкуренции в связи 
с выходом на рынок большого 
количества новых родственных 
фирм.
Неблагоприятные тенденции 
в экономической и политической 
ситуации на мировом рынке. 
Угрозы технологического характера.

ально определить связи между сильными и слабыми сторонами 
бизнеса, а также внешними угрозами и реальными возможностя
ми. Обычно сначала определяются сильные и слабые стороны 
предприятия, а затем угрозы и возможности, после чего анализи
руются взаимоотношения между ними, которые учитываются 
менеджментом при принятии управленческих решений.

Наиболее распространенными целями организации могут 
быть: прибыльность, производительность, положение на рынке, 
изменения в управлении, человеческие ресурсы и т.д. Цели могут 
иметь как долгосрочный, так и краткосрочный характер. Важно 
помнить и то, что цели имеют статус закона и обязательны для 
всех членов организации.
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Риск непоним ания или неприятия миссии и целей организа
ции ее членами. К ак уже говорилось выше, миссия и цель долж ны 
отраж ать такж е и интересы сотрудников. П роблем ой м ож ет быть 
и то, что старые миссия и цели м огут бы ть более приемлемыми 
для них. П оэтом у в процессе р азработки  этих задач необходимо с 
одной стороны выяснять отнош ение сотрудников к возможны м 
переменам, а  с другой привлекать, их к постановке миссии и це
лей и разъяснять среди сотрудников необходимость этих м ероп
риятий посредством собраний, анкетирования и т.д. О днако, за 
частую такие м ероприятия мож но провести лиш ь в мелких и круп
ных фирмах. П оэтом у приходится ограничиваться лиш ь участием 
высш его и среднего менеджмента, а отнош ение остального персо
нала к поставленны м миссии и целям выяснять в дальнейш ем. О 
путях оценки лояльности  будет сказано ниже. Важно и то, чтобы 
миссия и цели были ясно сф ормулированы , т.е. были легко понят
ны субъектам, взаимодействую щ им с организацией, а  такж е ис
клю чалась возм ож ность разнотолков.

Риск неправильной передачи информации о поставленных мис
сией и целями задач от руководителей фирмы к основной массе со
трудников. Исследования средних и крупных западных компаний 
на предмет передачи информации привели к интересным резуль
татам: руководитель, желая довести до сведения своего заместите
ля информацию, может рассчитывать на понимание максимум 60% 
своего сообщения. Если заместитель станет объяснять то  же свое
му подчиненному —  до того дойдет не больш е половины того, что 
хотел сказать шеф. В результате дальнейш ей трансляции самый 
младший менеджер усвоит лишь 13% первоначального сообщения. 
Причем, чем больш е управленческих звеньев, тем большее иска
жение может получить первоначальная формулировка миссии и це
лей. Д ля сведения к минимуму влияния коммуникации необходи
мо, чтобы все сотрудники имели доступ к первоначальны м фор
м улировкам  миссии и целей. Н априм ер, ф орм улировка миссии 
может стать девизом организации и быть написанной на календа
рях, ручках, в заголовке корпоративной газеты. А цели могут быть 
изложены в стенгазете, плакате, вывешенном в холле офиса, про
ходной или другом общедоступном месте. П ри этом каждый со
трудник должен знать свою цель, являющуюся составной частью 
обшей цели. К ак уже было сказано выше, миссия и цели должны 
быть сформулированы в простой и общ едоступной форме. При 
этом их доведение до всех сотрудников должно быть обязательным.
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Риск изменения внешней и внутренней среды фирмы во време
ни. В силу динамизма внешней среды цели могут меняться, поэто
му нужно подходить к этой проблеме таким  образом , что цели кор
ректируются всякий раз, когда этого требую т обстоятельства. В 
таком  случае процесс изменения целей будет носить ситуационный 
характер. Однако, возмож но и систематическое изменение целей, 
при котором  периодически проводится анализ внешней среды и 
соответствующее изменение целей. Ч то касается изменения внут
ренней среды, то  оптимальным для фирмы является снижение теку
чести кадров, при этом  каждому вновь приходящ ему сотруднику 
разъясняются миссия и  цели организации и его место в ней.

Д ля прогнозирования возм ож ного возникновения рисков при 
постановке миссии и целей ф ирм ы  возникает необходим ость 
использования универсального числового коэффициента, которы й 
м ог бы  отраж ать возможность наступления рисковы х ситуаций в 
будущем. Для этого мы предлагаем  использовать коэффициент 
враждебности среды по отнош ению  к вы бранной миссии и целям.

Рассмотрим этот показатель для оценки враж дебности сотруд
ников фирм ы  по отнош ению  к миссии или целям  организации . 
Основны ми критериями оценки здесь служ ат д в а  показателя: со
гласие сотрудников следовать вы бранной  миссии (целям) и п р а
вильное поним ание миссии (цели). М ож но рассм отреть м атрицу 
возмож ны х вариантов отнош ения к миссии (целям) каж дого  со
трудника (рис. 6.18).

согласие

I
согласие сотрудника 

следовать выбранной 
миссии (цели)

У
несогласие

понимание
неверное-< выбранной -------►  верное

миссии (цели)

Вариант 2 Вариант 1

Вариант 4 Вариант 3

Рис. 6.18. М атрица вариантов отношения к миссии
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Анкетируя сотрудников с использованием специально постав
ленных вопросов, в том  числе вопросов контроля правдивости, ру
ководителю необходимо определить отнош ение сотрудника к по
ставленной миссии (целям) (в дальнейш ем цель). П ервы й вариант 
характеризуется полным пониманием цели и согласием с ней. Это 
наиболее оптимальный вариант для организации. Такому сотруд
нику присваивается 3 балла. Второй вариант —  согласие следовать 
выбранной цели, но неверное ее понимание. Это отношение харак
теризуется лояльностью  сотрудника, но неверны м  поним анием  
цели, что говорит о проблемах в коммуникации. Ему присваивает
ся 2 балла. Третий вариант —  пониманием цели, но непринятием 
ее. С  точки зрения фирмы это нелояльный сотрудник, ему присваи
вается 1 балл. Четвертый вариант характеризуется и непринятием 
цели, и неверным ее пониманием —  это самый опасный вариант 
для организации, таком у сотруднику присваивается 0 баллов.

О ценив отнош ение каж дого сотрудника к  вы бранной  цели, 
можно ввести коэффициент враж дебности среды (В) по отнош е
нию к данной  цели

П ри В  = 0 враж дебность среды отсутствует, а при В  = 1 враж 
дебность м аксим альная Т акж е нужно ввести коэффициент лояль
ности К л и коэффициент инф орм ированности  К и:

гд е  пл —  ч и с л о  с о т р у д н и к о в ,  г о т о в ы х  п р и н я т ь  п о с т а в л е н н у ю  ц ел ь ,
пи —  ч и с л о  с о т р у д н и к о в ,  п р а в и л ь н о  п о н я в ш и х  п о с т а в л е н н у ю  ц ел ь .

К оэф фициент лояльности  показы вает общ ий настрой сотруд
ников фирмы вы полнять поставленную  перед ними цель, а коэф
фициент инф орм ированности  —  состояние инф орм ационны х к а

т

3 ■ п

г д е ч и с л о  с о т р у д н и к о в ,  н а б р а в ш и х  б а л л о в ;
П

П =  П} численность всех сотрудников.
1=1

£ ,  = —  • 100%; л:„ = —  • 100%
п п
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налов организации. Чем меньше значение второго показателя, тем 
больш е вероятность того, что коэффициент враж дебности опре
делен неправильно, потому что возм ож на ситуация, что негатив
ное отнош ение сотрудника к данной  цели вы звано именно ее не
пониманием. Д ругой момент заклю чается в том , что поним ание и 
принятие цели одним из руководителей более важ но для органи
зации, чем поним ание и принятие рядовы м  сотрудником. П оэто
му необходим о рассчиты вать  коэф ф ициент враж дебности  для 
групп сотрудников, проранж ированны х с точки зрения их значи
мости для организации. Д анны м  способом  мож но определять от
нош ение сотрудников как к миссии, так  и к лю бой из поставлен
ных целей.

Рассмотрим  ситуацию. В аппарате компании, занимаю щ ейся 
посредническими услугами в сфере сервиса и насчиты ваю щ ей 80 
сотрудников, проведено анкетирование. Его результаты  следую
щие: по варианту 1 —  50 сотрудников, по варианту 2 —  10, по 
варианту 3 —  5 и по варианту 4 —  15.

Запиш ем м атрицу В  вариантов сотрудников и матрицу Б  н а
бранных баллов

Если считать, что между согласием и поним анием  существует 
конфликт, то  на основе принципа м инимакса для матрицы  В  на
ходим нижню ю  цену игры а  =  10, которая гарантирует наличие 
согласия 10 сотрудников и верхню ю  цену игры  /3 = 1 5 ,  которая 
показы вает, что в худшем случае 15 сотрудников неверно пони
м аю т миссию. М атрица Б  имеет седловую точку а  = Д = 150, а  это 
показы вает, что согласие и верное поним ание являю тся для дан 
ного опроса оптимальным.

К оэф фициент враж дебности, равны й

показы вает наличие проблем во взаимоотнош ениях руководства 
и сотрудников.

д  = 1_ 150+20 + 5 + 0 =0Д7>
3 (50 + 10 + 5 + 15)

435



Д ал е е  оп ред ели м

К  = —  -100% = 75%; К и = —  -100% = 68,75%. 
л 80 80

Ч т о б ы  и с п о л ь зо в а т ь  э ти  к о эф ф и ц и е н т ы  д л я  и сс л ед о в ан и й , 
н уж н о  р азб и ть  их н а  гр у п п ы  м и н и м а л ь н ы х  и  м ак си м ал ьн ы х  д о 
п усти м ы х зн ачен ий .

Д ал ее  рассм отри м  ряд  распределения сл уч ай н ой  величины  х  —  
чи сла расп ред елен и я  б а л л о в

д л я  к о т о р о го  н ай д ем  о сн о в н ы е х ар ак тер и сти к и :

х  = 3- — + 2 - — + 1-— + 0 - — = 2,19;
16 16 16 16

й = (3 - 2,19)2 ~  + (2-2,19)2 • £  + (1-2Д9)2 • £  + (0-2,19)2 ~  = 1,40;
10 16 16 16

а  = у [5  = 1,18; К = - -Ю 0 %  = —  -100% = 53,9%.
х  2,19

Н а  их о сн ове м о ж н о  п о с т р о и ть  д о в ер и те л ьн ы е  и н тер вал ы .
Е сл и  а н к е т и р о в а н и е  п р о в е д е н о  с п о м о щ ь ю  сп е ц и ал ь н ы х  

тестов, учиты ваю щ их правди вость  ответов  (в пределе детектор  
лж и), то  к м атри ц е В  прим еняем  критерий  м аксим акса. С  его 
п ом ощ ью  определяется стратегия, м аксим изирую щ ая м акси
м альны е вы игры ш и д ля  каж дого  состояния п он им ания миссии. 
Э то  критерий  крайнего  оптим изм а. Н аи луч ш и м  признается реш е
ние, при  котором  достигается м акси м альн ы й  вы игры ш , равны й
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М  =  m ax ш ах  by =  50. Е стественно, опти м альн ое реш ение —  верное 
поним ание и согласие.

И , н ак о н ец , остан о ви м ся  н а  ве р о я тн о с тн о м  п од ход е  к иссле
д о в ан и ю  п о д о б н ы х  задач .

П усть  р у к о в о д с тв о  к о м п а н и и  р еш и л о  н а зн а ч и т ь  сл у ч ай н ы м  
о б р а зо м  о д н о го  из 80 с о т р у д н и к о в  н а  р у к о в о д я щ и й  пост . И зв е 
стн о , что  о н  со гл асен  сл е д о в ать  в ы б р а н н о й  м иссии . О ц ен и ть  
в е р о ятн о с ть  то го , ч то  он  и з  п ер в о го  в а р и а н т а , и з  в т о р о го  
в а р и ан та .

В осп ользуем ся  ф о р м у л о й  Б ай е са  к о л и ч еств ен н о й  п ереоц ен к и  
д о л и  со тр у д н и к о в .

В ведем  о б о зн ач ен и я :
А  —  со б ы ти е  закл ю ч аю щ ееся  в т о м , ч то  со тр у д н и к  согласен ;
Р (А )  —  п о л н а я  в е р о я тн о с ть  т о г о , ч то  со тр у д н и к  согласен ;
Р В1(А ), Р В2(А )  —  условн ы е в е р о я тн о с ти  то го , что  со тр у д н и к  

со гл асен  и  он , соответствен н о , вер н о  п о н и м ает  м иссию , н еверн о  
п о н и м ает  м иссию ;

Р (В Х), Р (В 2) —  в е р о ятн о с ть  т о го , ч то , со о тветствен н о , верн о  
п о н и м ает , н еверн о  п о н и м ает .

Н а м  известно :

p w - p w - I

В ер о ятн о сти  т о го , ч то  со т р у д н и к  из п ер в о го  в а р и а н т а  с о гл а 
сен  и со тр у д н и к  из в т о р о го  в а р и а н т а  со гл асен , со о тветствен н о  
рав н ы :

1 10

Р (П Л Р ^ ' Рв^  _ 2 16 . 5 .
Л № )----- р (7 )  Г ‘ в’

8

Р(В2)-РВМ ) 1
 р ( 7 ) ------------- Г * « '

С л ед о ватель н о , со гл асн ы х  п о  п ер в о м у  в а р и ан ту  83%, а  по  в т о 
р о м у  —  17%.
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6.8. ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПРЕДПРИЯТИЙ 
СЕРВИСА В УСЛОВИЯХ РИСКА

А нализ деятельности и управления предприятий сервиса в ус
ловиях риска, определяю щ ий пути и возм ож ности обеспечения ус
тойчивости предприятий, их сособности противостоять н еблагоп
риятным (рисковым) ситуациям проведем по Гончаренко Л .П . [25].

6.8.1. Фирма по отделке и дизайну 
помещений. Характеристика предприятия

П редприятие располож ено в городе М оскве. Относится к стро
ительной отрасли. В настоящ ее время является общ еством с огра
ниченной ответственностью . О сновные виды деятельности:

1. О тделка помещ ений.
2. К онсультационны е услуги по дизайну и перепланировке 

помещений.
Ч исло заняты х на предприятии 18 человек, в том  числе:
• адм инистративны й персонал —  3 человека;
• разнорабочие —  10 человек;
• водители —  2 человека;
• дизайнеры -консультанты  —  3 человека.
Н а время сезонных работ или для выполнения отдельных видов 

работ предприятие заключает договора с временными работниками.
П редприятие имеет собственное офисное помещ ение площ а

дью 50 кв. м, собственное складское помещ ение площ адью  50 кв. 
м в том  же здании. И меется собственны й транспорт —  а/м  Газель.

Основные направления деятельности:
• заклю чение договоров на поставку м атериалов;
• заклю чение договоров на работы  и услуги по ремонту и от

делке помещений;
• заклю чение договоров с рабочим и на производство работ;
• заклю чение договоров на инф орм ационно-консультацион

ные услуги;
• размещ ение рекламы.
Ситуация на ры нке отделки и дизайна помещ ений благопри

ятна. О тмечаю тся тенденции к ее изменению  в сторону улучш е
ния —  строительство в данной  местности жилых дом ов, ш кол, 
детских садов. П редлагаемые услуги обеспечены устойчивым спро
сом с тенденцией к росту.
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Опасности и угрозы для строительной фирмы

1. И сточники опасности 
естественно-природного 
происхождения:

-  ухудшение среды обитания

-  ухудшение погодных условий

-  истощ ение природны х 
ресурсов

-  экологически опасное 
воздействие

1. У грозы  естественно
природного происхождения:

-  ухудшение здоровья, 
заболеваем ость сотрудников

-  наводнение, ураган , смерч, 
удар молнии

-  перебои и дефицит 
в снабж ении 
стройм атериалам и

-  причинение вреда 
окруж аю щ ей среде
и здоровью  человека

2. И сточники опасности 
техногенного происхождения:

-  авария

2. У грозы  техногенного 
происхождения:

-  авария автотранспорта
-  авария на строительном  

объекте
-  износ зданий и сооруж ений, 

полом ка оборудования

3. И сточники опасности
социального происхождения:

-  конфликт между 
сотрудниками

-  ухудшение экономической 
ситуации в стране

-  изменение действую щ его 
законодательства

3. У грозы  социального 
происхождения:

-  забастовка
-  ош ибки персонала

-  банкротство банка
-  изменение процентных ставок
-  падение спроса
-  недобросовестная 

конкуренция
-  злоумыш ленные действия

-  срыв сроков сдачи объекта
-  неполучение лицензии
-  судебные издержки
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Р иски для строительной фирмы

I группа. Э кологические и природны е риски.

1. Экологические риски:
• ухудшение экологической обстановки —  влечет за собой 

рост заболеваемости сотрудников;
•  экологически опасное воздействие —  риск ш траф ов и дру

гих издержек за причинение вреда окружающей среде и здо
ровью  других людей.

2. Техногенные риски:
• аварии автотранспорта —  убы тки, связанны е с поломкой 

транспорта, порчей груза, увечьем сотрудников, причине
нием вреда третьим  лицам;

•  износ зданий и сооруж ений —  потери и убы тки, связан
ные с рем онтом  и восстановлением изнош енного имущ е
ства;

•  полом ка маш ин и оборудования —  потери и убы тки, свя
занны е с рем онтом  и покупкой нового  оборудования.

3. П риродны е риски:
• стихийные бедствия —  потери и убы тки, связанны е с р аз

рушением и п олом кой имущества, наруш ением сроков вы 
полнения работ, сры вом граф иков поставки материалов;

• истощ ение природны х ресурсов —  потери, связанны е с де
фицитом строительны х и отделочных материалов;

• погодны е условия —  ш траф ы  и пени за просрочку сдачи 
объекта заказчику, порча м атериалов на складе.

II группа. Ф инансовы е риски:

1. Валю тные риски:
• операционны й валю тны й риск —  недополучение прибы 

ли в связи с наличием временного л ага  между вы полнени
ем раб от и расчетом  при изменении валю тного курса;

• экономический валю тны й риск —  связан с дополнитель
ными затратам и  на приобретение им портны х материалов 
из-за повыш ения закупочны х цен.

2. П роцентны й риск:
• позиционны й процентны й риск —  риск дополнительны х 

затрат и разорения при повыш ении процентных ставок за 
кредитные ресурсы.
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III группа. Коммерческие риски:

• недобросовестная конкуренция и мош енничество со сто
роны партнеров по бизнесу;

• падение спроса на работы  и услуги, недополучение 
прибы ли;

• наруш ение своих обязательств поставщ икам и —  сры в гр а
фиков раб от из-за недопоставки сы рья или поставки нека
чественного сырья;

• неплатеж еспособность покупателя;
•  судебные издержки.

IV группа. С трановы е риски:

• военные действия и связанны е с ними задерж ки поставки 
м атериалов, сры в граф иков работ, сверты вание деятель
ности фирмы, разруш ение объектов собственности фирмы;

• изменение законодательства —  дополнительны е расходы, 
связанные с лицензированием деятельности фирмы, заклю 
чением договоров и др.;

• м ировой финансовый кризис —  ухудшение экономичес
кой ситуации в стране.

V группа. С оциальны е риски:

•  забастовка —  риск невыполнения в срок работ, риск п ор 
чи оборудования и м атериалов, риск потери рабочей силы;

• ош ибка персонала —  наруш ение технологии, и, как след
ствие, плохое качество работ;

• злоумыш ленные действия —  порча оборудования, воров
ство материалов.

Опросный лист и карта  потоков

О просны й лист позволяет путем опроса экспертов выявить 
угрозы  и риски для данного предприятия. Д ля составления оп 
росных листов необходимо проанализировать финансовую  и уп
равленческую  документацию , поскольку в документах фиксиру
ются все произош едш ие инциденты, приведш ие к убы ткам , а 
такж е события, имеющие отнош ение к увеличению или умень
ш ению риска.
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К а р та  п отоков  д л я  рем онтны х работ

Размещение
— > Заявка

— >
Составле
ние сметы Согласова Заключение

рекламы на ремонт расходов ние договора

Закупка сырья 
и материалов

г * \

Стены Потолок Пол Плитка Двери

г \ г г чг

Снятие 
старых обоев

Замеры и 
изготовление 

металлическо
го каркаса

Снятие
старого

покрытия

Снятие 
старой плитки

Демонтаж 
старой двери

Г 1Г чГ г ) Г

Монтаж
электро
проводки

Демонтаж
выступающих

коммуникаций

Подготовка
основания Штукатурка

Демонтаж
дверной
коробки

1Г ' г 1< >Г

Штукатурка, 
шпатлевка, 

затирка швов

Установка 
металлическо

го каркаса

Утеплитель,
изоляция

Укладка
новой

плитки

Установка 
новой дверной 

коробки

г >г ^

Поклейка
обоев

Установка 
подвесок и 

направляющих

Укладка
ламината

Нанесение
клеевой
основы

Установка
двери

1Г 1Г уГ 1г 1г

Покраска
обоев

Установка
панелей

Лакировка,
плинтус

Затирка
швов

Обработка 
стен —  пена, 
шпаклевка, 

краска

г >г у 1
Приемка работ двухсторонней комиссией, 

подписание акта сдачи-приемки работ
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1. Финансовые документы.
Бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках дают воз

можность оценить основные финансовые показатели компании, 
сопоставить полученные результаты с результатами других ком
паний и сравнить финансовую отчетность за разные периоды вре
мени. Первостепенное значение имеют сведения о величине и 
структуре активов, а также размер обязательств предприятия.

2. Управленческая отчетность.
Учредительный договор —  определяет как, в каких случаях и 

чем отвечает компания по своим обязательствам, определяет про
цедуру банкротства.

Договоры с поставщиками — предусматривают пени и штра
фы за неисполнение поставщиками своих обязательств по каче
ству, количеству и срокам поставки материалов.

3. ГОСТы и технологические нормативы по ремонту и строи
тельству, правила техники безопасности — позволяют оптималь
но рассчитать сроки работы оборудования, распределить нагруз
ку и защититься от несчастных случаев.

На основе этих и других документов составляются опросные 
листы двух видов:

• универсальный — охватывает все стороны деятельности 
предприятия,

•  специализированный — для конкретного вида деятельности 
или технологии производства. Другой вид информации, позволя
ющий выявить основные элементы производственного процесса 
и связанные с ними риски, — карта потоков.

Расчет рисков

1. Определение наиболее важны х с точки зрения последствий и 
вероятности рисков:

• операционный валютный риск;
• экономический валютный риск;
• процентный позиционный риск;
• падение спроса на работы;
• нарушение своих обязательств поставщиками;
• отказ заказчика оплатить работы;
• ошибки персонала;
• авария автотранспорта.
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2. Экспертная оценка степени вероятности выделенных рисков.

Вид риска Вероятность

Операционный валютный риск 0,01

Экономический валютный риск 0,1

Процентный позиционный риск 0,2

Падение спроса на работы 0,15

Нарушение своих обязательств поставщиками 0,15

Отказ заказчика оплатить работы 0,2

Ошибки персонала 0,1

Авария автотранспорта 0,09

ИТОГО: 1

3. Расчет точки безубыточности.
Анализ безубыточности предполагает определение расчетным 

путем показателей производства (объема выпуска, цены продук
ции, затрат на производство), при которых еще возможно безу
быточное производство продукта (продуктов). Анализ безубы
точности включает в себя изучение взаимосвязи следующих фак
торов:

1. Цена продукта.
2. Объем или уровень производства.
3. Переменные издержки.
4. Постоянные издержки.
5. Долю продаж каждого товара в общем объеме продаж.
Анализ безубыточности является ключевым в принятии реше

ний, включая выбор выпускаемой продукции, установление цены 
на выпускаемую продукцию, маркетинговую стратегию и исполь
зование производственных мощностей.

Последовательность анализа:
1. Аккуратное разделение всех затрат на постоянные и пере

менные:

Общие _  Переменные + Постоянные 
затраты затраты затраты.
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2. Преобразование «Отчета о прибылях и убытках»:

Всего Н а единицу

Продажи в единицах продукции 400

Цена единицы продукции 250

Объем продаж 100 000 250

Минус: переменные затраты 60 000 150

Вклад в формирование прибыли 40 000 100

Минус: постоянные издержки 35 000

Чистый доход 5 000

3. Определение вклада в формирование прибыли.
Величина, остающаяся после исключения из объема продаж

переменных издержек и состоящая из двух частей: постоянных 
издержек и прибыли.

4. Определение точки безубыточности.

Объем продаж (рубли)

200 000,00

180 000,00- 

160 000,00- 

140 000,00- 

120 000,00- 

100 000,00- 

80 000,00- Ь  

60 000,00- 

40 000,00- 

20 000,00- 
0,00-

Продажи

Безубыточный 
-  объем продаж 

(руб.) Точка
безубыточности

▼
Общие затраты Переменные

затраты

...1
Постоянные

затраты

0,00 350,00 
Безубыточный объем 

продаж (шт.)

700,00 
Объем продаж 

(шт.)

445



4. Анализ сценариев развития
Н аименее трудоем ким  методом ф орм ализованного описания 

неопределенности является анализ возмож ны х сценариев разви 
тия. Д остоинством  этого м етода является то, что он позволяет 
оценить одновременное влияние нескольких парам етров на конеч
ные результаты  проекта через вероятность наступления каж дого 
сценария.

В результате исследования ры нка бы ло признано, что суще
ствует три  варианта развития П роекта С.

1. П о «оптимистическому» сценарию: 
приведенные результаты  составят 50 тыс. руб., 
приведенные затраты  составят 5 тыс. руб.
2. П о «нормальному» сценарию: 
приведенные результаты  составят 30 тыс. руб., 
приведенные затраты  составят 15 тыс. руб.
3. П о «худшему» сценарию:
приведенные результаты  составят 15 тыс. руб., 
приведенные затраты  составят 20 тыс. руб.
Вероятность наступления сценариев 0,25, 0,5 и 0,25 соответ

ственно.
Д ля определения К Р У  —  чистой приведенной стоимости —  с 

учетом вероятности наступления каж дого сценария сведем исход
ные данные в таблицу:

Сценарии
Вероятность

Pi

NPV, 
тыс. руб.

N P  V  с учетом 
вероятности, 
тыс. руб. (Э,)

1 2 3 4 = 2 - 3

«оптимистичный» 0,25 50 -  5 = 45 11,25

«норм альны й» 0,5 3 0 - 1 5  = 15 7,5

«пессимистичный» 0,25 1 5 - 2 0  = -5 -1 ,25

Всего (Эож) - - 17,5

К ак видно из таблицы , И Р У  с учетом различны х сценариев 
проекта и вероятности их наступления (17,5) отличается от ЫРУ, 
рассчитанного только на основании наиболее вероятного вари
анта развития событий (15).
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5. Страхование риска.
С трахование риска есть, по существу, передача определенны х 

рисков страховой компании. О бы чно это осущ ествляется с пом о
щ ью  имущ ественного страхования и страхования от  несчастны х 
случаев.

И мущ ественное страхование м ож ет им еть следую щ ие ф орм ы :
• страхование риска подрядного строительства,
•  страхование морских грузов,
•  страхование оборудования, принадлеж ащ его подрядчику.
С трахование от несчастных случаев вклю чает:
•  страхование общ еграж данской ответственности,
• страхование профессиональной ответственности.

6. Расчет сумм на покрытие непредвиденных расходов.
Резервирование средств на покры тие непредвиденных расхо

дов представляет собой способ борьбы  с риском , предусм атрива
ющ ий установление соотнош ения между потенциальны м и ри ска
ми, влияю щ ими на стоимость проекта, и разм ером  расходов, не
обходимых для преодоления сбоев в вы полнении проекта.

О сновной проблем ой здесь является оценка потенциальны х 
последствий рисков, то  есть сумм н а покры тие непредвиденных 
расходов.

6.1. О перационны й валю тны й риск.
Ситуация.
П редоплата по договору п одряда составила 50% стоимости 

раб от —  50 000$ по курсу Ц Б  РФ  на день оплаты  —  28,86 руб./$ 
(1 443 000 руб .) К  м ом енту  р ас ч е та  за  в ы п о л н ен н ы е р а б о т ы  
и услуги курс д оллара бы л установлен Ц Б  РФ  на уровне 
20,00 руб./$. (1 000 000 руб.). В этом  случае потери фирмы соста
вят 443 000 руб.

С учетом того , что вероятность наступления данной  ситуации 
-0 ,01, следует зарезервировать сумму в разм ере 4 430 руб. на п о
кры тие данного  риска.

6.2. Экономический валю тны й риск.
Ситуация.
Сегодня ф ирм а может приобрести лам и н ат для настила полов 

по цене —  340 руб. за 1 шт. Д ля вы полнения раб от по настилу 
полов в помещ ении необходимо 400 ш т. м атериала. Сумма соста
вит: 340 руб. • 400 = 136 000 руб.
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П ри  увеличении и м п ортн ы х  цен н а  20% за тр аты  ф ирм ы  
возрастут на 136 ООО • 0,2 = 27 200 руб. С учетом того, что вероят
ность такого роста цен - 0, 1, необходимо зарезервировать сум
му —  272 рубля на покрытие данного риска.

6.3. Процентны й позиционный риск.
Ситуация.
Ф ирма получила кредит в банке на условиях — 50 000 рублей 

на 1 год под 15% годовых. Что составит: 50 000 • 0,15 = 7 500 руб. 
В случае повышения банком в одностороннем порядке ставок за 
пользование кредитом на 5% (50 000 руб. ■ 0,2 = 10 000 руб.), поте
ри фирмы составят — 2500 руб. С учетом того, что вероятность 
такого роста процентной ставки — 0,2, необходим резерв денеж
ных средств в размере —  500 руб.

6.4. Падение спроса на работы.
Ситуация.
Для поддержания жизнедеятельности фирмы необходимо вы

полнять от 10 до 12 крупных заказов на ремонт в год, обеспечива
ющих прибыль в размере 50 000$. В случае снижения спроса на 
услуги фирмы на 50% недополученная прибыль фирмы составит 
25 000$. С учетом вероятности такого падения спроса -0,15, необ
ходимо зарезервировать сумму —  3 750$, или 108 225 руб.

6.5. Нарушение своих обязательств поставщиками.
Ситуация.
Фирмой заключен договор на поставку цемента в количестве 

10 тонн по цене 900 руб. за тонну. Н епоставка условленного ко
личества цемента приведет к дополнительным затратам по покупке 
цемента у другого поставщ ика по завышенной цене — 950 руб. за 
тонну и к срыву сроков сдачи объекта на 3 дня, ш траф за про
срочку—  0, 1% от суммы договора 10000 руб. за каждый день про
срочки. И того затраты: (9500 -  9000) + 10000- 0,1 • 3 = 3500 руб. С 
учетом вероятности непоставки цемента — 0,15, получим резерв
ную сумму в размере 525 руб.

6.6. Отказ заказчика оплатить работы.
Ситуация.
Ф ирмой произведен ремонт объекта общей стоимостью 

10 000$, отказ заказчика от оплаты повлечет за собой прямые убыт
ки фирмы в размере 10 000$ плюс судебные издержки — 5% (500$)
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от суммы работ. И того затраты  фирмы в этом случае с учетом 
вероятности 0,2 наступления такого события: (10 000$ + 500$)- 0,2 = 
= 2100$, или 60600 руб.

6.7. Ошибки персонала.
Ошибки персонала могут привести к нарушению технологии 

работ.
Ситуация.
Заказчик отказывается принимать работы по бетонированию 

пола из-за неровностей и требует устранить брак. Н а устранение 
брака требуется дополнительно 1 куб. метр бетона стоимостью 
1000 руб. Заказчик требует оплатить просрочку в выполнении 
работ в размере 0, 1% от общей стоимости работ по договору 
(50 000 руб.) за каждый день просрочки — 5 дней. Затраты  фирмы 
составят: 1000 + 50 000 • 0,1 • 5 = 26 000 руб., с учетом вероятнос
ти — 0,1 — 2600 руб. необходимо зарезервировать фирме.

6.8. А вария автотранспорта.
Ситуация.
Автотранспорт, перевозивший инструмент стоимостью 1500$, 

попал в аварию: нанесен ущерб здоровью  3-их лиц и их имуще
ству в сумме 2000$, сломан инструмент, автотранспорт фирмы 
требует ремонта стоимостью 3000$. Расходы фирмы в этом слу
чае составят — 6500$, при вероятности наступления данного со
бытия — 0,09, необходимо застраховаться от аварии на сумму 
585$, или 16 883,1 руб.

ИТОГО: Фирме необходимо иметь минимальный резервный 
фонд в размере 194 035,1 рубля.

Данный резервный фонд должен пополняться по мере расхо
дования средств из него и увеличиваться в пропорции к увеличе
нию вероятности наступления того или иного риска.

6.8.2. Предприятие по выпечке 
хлебобулочных и кондитерских изделий 
и их последующей продаже

Для осуществления своей деятельности предприятие арендует 
производственную площадь под пекарный цех, небольшой склад, 
офисное помещение и магазин.

Для оснащения пекарни оборудованием предприятием был 
взят долгосрочный кредит в банке на его покупку.
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Число занятых на предприятии составляет 16 человек, в том 
числе:

•  администрация — 3 человека (директор, главный бухгалтер, 
помощник бухгалтера);

•  офис — 5 человек (менеджеры по продажам, секретарь, ох
рана);

• магазин —  3 человека (продавцы-кассиры, охрана);
• пекарня —  5 человек (пекари, инженер по ремонту оборудо

вания, грузчик).

Весь персонал работает на постоянной основе. Заработная 
плата — фиксированная.

Для осуществления своей деятельности предприятие заклю чи
ло следующие договора:

• договор на поставку сырья для производства хлебобулочных 
и кондитерских изделий;

• договор на поставку своей продукции для сети универсамов 
«Столица», «Копейка»;

• договор аренды цеха, склада, офисного помещения и м ага
зина;

• договор перевозки с транспортной фирмой;
• кредитный договор.

Расчеты с оптовыми клиентами осуществляются через безна
личный расчет.

Предприятие расположено в спальном районе г. М осквы и 
является единственным в своем роде производителем свежей вы
печки на территории данного района.

Анализируя ситуацию на рынке сбыта хлебобулочных и кон
дитерских изделий г. М осквы, можно сделать вывод, что основ
ными конкурентами являются крупные московские хлебозаводы. 
Их продукция почти всегда отличается хорош им качеством, ши
роким ассортиментом, средними ценами. О днако это не оказы ва
ет существенного влияния на изменение объема продаж нашего 
предприятия, поскольку данные хлебозаводы  не имеют в этом 
районе и поблизости ни одной точки розничной торговли. П о
этому, можно считать, что хлебобулочные и кондитерские изде
лия мини-пекарни обеспечены устойчивым спросом с тенденцией 
к росту.
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Опасности и угрозы

Источники опасности естественно-природного происхождения:
• стихийные природные бедствия и катастрофы, непосредствен

но приводящие к ухудшению окружающей среды и состояния че
ловека;

• экологическое опасное воздействие — человеческая деятель
ность, причиняющая вред окружающей среде и существованию 
человека;

• эпидемии;
•  истощение природных ресурсов и связанные с ним перебои и 

дефицит в поставке сырья для производства.
Источники опасности техногенного происхождения:
•  аварии на предприятии — опасность причинения вреда ок

ружающей среде и жизни сотрудников;
•  автотранспортная авария;
•  аварии в результате злоумышленных действий, являющиеся 

непосредственной причиной ухудшения природной среды и состо
яния человека;

•  ошибки при проектировании или монтаже зданий, сооруже
ний, машин и оборудования, вредящие здоровью и жизни людей.

И сточники опасности социального происхождения:
• социально-экономическая ситуация в стране;
•  изменение действующего законодательства;
•  снижение уровня жизни;
•  банкротство предприятий/банков.
Угрозы.
Экологические угрозы:
•  стихийные природные бедствия и катастрофы: наводнения, 

ураганы, смерчи, удар молнии и т.д.;
• загрязнение или уничтожение лесных, водных, воздушных и 

земельных ресурсов, пожары, взрывы и т.д.;
• аварии на близлежащих экологически опасных объектах, ко

торые являются угрозой жизни сотрудников и местных жителей.
Технологические угрозы:
• аварии в результате износа зданий, сооружений, поломки ма

шин и оборудования;
• отказ машин и оборудования;
• аварии в результате ош ибки персонала;
• производственный брак;
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•  аварии  в результате злоумышленных действий, являющиеся 
непосредственной причиной ухудшения природной среды и состо
яния человека;

• падение летательны х аппаратов или их частей. 
П олитические угрозы:
•  смена правительства;
• изменение действующего экономического законодательства;
•  военные действия, гражданские волнения, массовые беспорядки, 

влекущие за собой причинение вреда имуществу предприятия.
Э коном ические угрозы:
• экономический кризис;
• сниж ение общ его уровня покупательной способности;
• неплатеж еспособность клиентов;
•  рост инфляции;
•  недобросовестная конкуренция;
• разорение банков;
• срыв договорны х обязательств.
С оциальны е угрозы:
• рост уровня преступности;
• снижение качества и уровня жизни;
• воровство;
•  забастовки  рабочих.
П равовы е угрозы:
•  изменения ю ридической базы, затрудняющие осуществление 

предпринимательской деятельности;
•  изменение арбитраж ного права.
У гроза безопасности  информации:
•  несанкционированны й доступ к конфиденциальной коммер

ческой инф орм ации лиц, не имеющих на это право.
Возможные риски.
П редпринимательские риски:
• наруш ение своих обязательств контрагентами предприятия 

по сделкам (нестабильность поставок сырья);
•  увеличение арендной платы;
•  удорож ание энергии;
•  получение некачественного сырья;
•  недобросовестная конкуренция;
•  непредвиденные расходы — судебные и иные;
• забастовки рабочих нашего предприятия;
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•  риск нанесения ущерба имуществу предприятия, в том числе 
зданиям и сооружениям, в результате умышленных действий: под
жог, кражи.

Финансовые риски:
• риск изменения процентных ставок по кредиту, который 

предприятие взяло на техническое оснащение производственного 
цеха пекарни;

•  нестабильность курса валюты;
• банкротство банков.
Коммерческие риски:
•  снижение общего уровня покупательной способности;
•  неплатежеспособность клиентов;
•  отказ заказчика от оплаты продукции;
• изменение цен на продукцию после заключения контракта.
Политические риски:
•  военные действия, гражданские волнения, массовые беспо

рядки, влекущие за собой причинение вреда имуществу предпри
ятия;

• принятие законов, ущемляющих права производителей;
•  изменения юридической базы, затрудняющие осуществление 

предпринимательской деятельности.
Экологические риски:
•  риск наступления гражданской ответственности за нанесе

ние ущерба окружающей среде в виде загрязнения или уничтоже
ния лесных, водных и воздушных ресурсов, пожаров, взрывов;

•  риск наступления гражданской ответственности за нанесе
ние ущерба жизни и здоровью  третьих лиц в результате вредного 
воздействия факторов производственной деятельности на окру
жающее предприятие население, а такж е сотрудников, выражаю 
щийся в виде увеличения заболеваемости и смертности;

•  аварии на близлежащих экологически опасных объектах, ко
торые могут привести к повреждению или уничтожению имуще
ства предприятия, а также являющиеся угрозой жизни сотрудни
ков и местных жителей.

Промышленные риски:
•  риск разрушения зданий и сооружений предприятия, обры 

ва линии электричества, повреждения телефонной сети в резуль
тате урагана или смерча;

•  риск затопления помещений производственного цеха пекар
ни в результате наводнения (обильные осадки или паводок);
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• риск пожара в результате удара молнии;
• износ зданий и сооружений, машин и оборудования;
•  повреждение, выход из строя или утеря производственного 

оборудования и машин.

Опросные листы и карта потоков 

Опросные листы.
Существуют два типа опросных листов:
• универсальный (стандартизированный) опросной лист содер

жит в себе позиции общего характера и годится для большинства 
типов производств.

•  специализированный опросный лист разрабаты вается обы ч
но для конкретных видов деятельности с учетом их особенностей 
и детализации отдельных положений.

Документы, необходимые для составления опросных листов:
• бухгалтерский баланс;
• отчет о финансовых результатах (о прибыли и убытках);
• карточка учета основных средств;
• данные других форм бухгалтерской отчетности;
•  учредительный договор;
• договоры на поставку продукции;
•  договоры с поставщ иками сырья;
• договоры  с транспортной фирмой.

Стандартный опросный лист

I. Общая информация о предприятии.
II. Финансовые и административные данные предприятия.

III. Данные об управлении предприятием.
IV. Сведения о территориальной структуре и расположении 

объкта.
V. Сведения о персонале и проживающем вблизи населении.

VI. Описание технологии производства.
VII. Перечень имущества.
VIII. Информация об убытках в результате аварий и отказов 

оборудования.
IX. Данные о заявленных исках и выплаченных коменсациях.
X. Дополнительные сведения.___________
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Карта потоков

Сеть универсамов 
«Столица», «Копейка»

Собственный магазин 
для розничной продажи

Поставка К
упаковочного \ Упаковка и отправка продукции

материала I/

Склад готовой продукции

Выпечка

>
Формовочный цех

/ / \

Стадия замешивания теста

\

Склад сырья

Поставщик сырья 1 
(мука)

Поставщик сырья 2 
(другие ингредиенты)
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Расчеты выявленных рисков.
Заключения по количеству сэкономленных средств 

за счет своевременного выявления рисков

О ценка риска —  это этап анализа риска, имеющий целью оп
ределить его количественные характеристики: вероятность наступ
ления неблагоприятны х собы тий и возмож ны й размер ущ ерба.

1. Риск нанесения ущ ерба имущ еству предприятия. Ущ ерб 
может быть нанесен как  в результате умыш ленных действий, так 
и в результате стихийных природны х бедствий. О ценим данны й 
риск на примере пож ара на складе предприятия. Н а основе стати
стических данных мож но сказать, что вероятность возникнове
ния пож ара на предприятии равна Р х = 0,25. Это объясняется тем, 
что на складе пекарни находятся деревянные лотки для перевозки 
хлебобулочных изделий, а такж е упаковочны й материал, которы й 
хорош о воспламеняется.

Отметим, что сам склад, цех пекарни, офис и м агазин нахо
дятся в одном здании и поблизости располож ен целый ряд зданий 
общ ественных организаций. П оэтом у м ож но сказать, что общ ая 
максим альная сумма убы тков здесь представляет собой полную 
восстановительную  стоимость оборудования и сооружений, то 
варов и запасов на складе, вклю чая затраты  на строительные ре
монтные работы , м онтаж  и наладку оборудования, а такж е ш тра
фы за невыполнение обязательств по поставкам  продукции, су
дебные издержки. Если же в результате пож ара такж е пострадаю т 
работники предприятия, то  возникает необходимость компенса
ции и этого ущ ерба, а именно: оплата расходов на лечение тр ав 
м ированны х работников, оплата санаторно-курортного лечения, 
вы платы  по нетрудоспособности и инвалидности, компенсации 
родственникам  в случае смерти, компенсации за вынужденные 
прогулы по болезни и другие виды выплат. В итоге сумма ущ ерба 
составляет У = 200 ООО д.е. Т огда мож но вычислить средний ож и
даем ы й ущерб Г, = Р { ■ У  = 0,25 • 200 000 = 50 000 д.е.

Д ля п редотвращ ения возникновения п о ж ар а  необходим о 
принять меры безопасности, а именно: снабдить все пож ароо
пасные объекты предприятия системой самосрабаты ваю щ их ог
нетушителей, установить систему круглосуточного наблю дения 
(что такж е необходимо на случай умы ш ленного подж ога или 
грабеж а), использовать при оснащ ении склада огнестойкие м а
териалы.
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Затраты  на снижение риска возникновения пож ара на пред
приятии составили Z  = 10 ООО д.е.

После принятия вышеуказанных мер безопасности вероятность 
возникновения пож ара на складе стала меньше Р2 = 0,15. Т огда 
средний ожидаемы й ущерб:

У2 = Рг ■ У =  0,15 • 200 000 = 30 000 д.е.

М ожно сделать вывод, что, за счет своевременного выявления 
риска возникновения пож ара на предприятии и принятия мер безо
пасности, величина сэкономленных средств предприятия равна:

У, -  <Т2 + г )  -  50 000 -  30 000 -  10 000 = 10 000 д.е.

А налогично мож но оценить и другие виды рисков, а  такж е 
определить возм ож ны й размер ущ ерба для них.

2. Риск потери прибы ли в результате снижения или остановки 
производства.

Э то есть упущ енная вы года, так  как из-за наступления небла
гоприятны х собы тий бы ла прервана норм альная производствен
ная деятельность и предприятие недополучило запланированную  
прибы ль.

3. Риск ущ ерба жизни и здоровья персонала.
Если по вине предприятия в результате аварии или несчастно

го случая пострадали его работники, то  возникает необходимость 
компенсации этого ущерба, а именно: оплата расходов на лече
ние травм ированны х работников, оплата санаторно-курортного 
лечения, вы платы  по нетрудоспособности и инвалидности, ком 
пенсации родственникам в случае смерти, компенсации за вынуж
денные прогулы  по болезни и другие виды выплат.

4. Риск нанесение ущ ерба окруж аю щ ей среде.
Ущ ерб связан с наступлением граж данской ответственности 

предприятия перед государством  и населением, прож иваю щ им  на 
загрязненной территории. В состав убы тков входят выплаченные 
компенсации за ухудшение качества жизни на загрязненны х тер
риториях (воздуха, воды, продуктов питания), долговременны е 
последствия проявления загрязнения окружаю щ ей среды, ухудше
ние качества и выбытие из оборота природны х ресурсов (пахот
ных земель, водоемов, лесов, флоры  и фауны).

457



5. Риск нанесения прям ого ущ ерба третьим  лицам.
В результате деятельности предприятия м ож ет бы ть нанесен 

ущерб граж данам  и организациям , не связанны м с предприяти
ем хозяйственными отнош ениями. Н априм ер, в результате ава
рии мож ет бы ть нанесен ущ ерб жизни, здоровью  и имуществу 
населения, а  такж е имущ еству организаций , размещ енны х на 
территории, окруж аю щ ей место аварии или другого инцидента. 
О бщ ий разм ер убы тков формируется из выплаченных ш трафов 
и компенсаций по искам  государственных органов и пострадав
ших лиц.

6. Риск недопоставки продукции потребителям.
К  ним относятся ш траф ы  за невы полнение обязательств по 

поставкам  продукции  или услуг, судебны е издерж ки, ком пен
сации за вынужденный простой предприятий-потребителей п ро
дукции.

6.8.3. Салон красоты
Рассматриваем ы й в данном  пункте объект —  салон красо

ты. С алон предлагает услуги парикм ахера, косм етолога, виза
жиста, м аникю р и педикю р. Все м астера салона красоты  —  ква
лиф ицированны е специалисты вы сокого уровня. Д анны й салон 
располож ен в районе новостроек. С алон красоты  арендует по
мещение на 1-м этаже м ногоэтаж ного ж илого дом а у админист
рации района.

О рганизационно-правовая ф орм а предприятия —  закры тое 
акционерное общ ество. Н а начальной  стадии работы  салона в 
Сбербанке взят кредит на 5 лет. П редприятие уже существует на 
рынке 2 года. Ш тат салона красоты: адм инистрация —  генераль
ный директор, адм инистратор, бухгалтер; рабочие —  7 парикм а
херов (4 в женском зале и 3 в мужском), 2 косм етолога, стилист 
(он же визаж ист), специалист по м аникю ру/педикю ру, а  такж е 
1 уборщ ица. У  адм инистрации зарп лата повременная, у р аб о 
чих —  сдельная.

Специалисты салона использую т французские и германские 
м атериалы, оборудование такж е от зарубежных фирм-производи- 
телей. П редприятие заклю чает с поставщ икам и им портной кос
метики в М оскве д оговора поставки.

Выявить различны е виды опасностей и угроз для данного вида 
предпринимательской деятельности.
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О пасности:
• естественно-природного происхождения;
• техногенного происхождения;
• социального происхождения.
У грозы
Естественно-природные:
1) глобальны е природны е катастрофы :
•  наводнения;
•  землетрясения;
• ураганы;
• магнитны е бури и др.
2) экологические катастрофы:
•  загрязнение воды;
• загрязнение воздуха;
•  засуха, пож ары;
•  кислотны е осадки и др.
Техногенные угрозы:
•  глобальная угроза производств, связанны х с использовани

ем атом ной и химической энергии;
•  физическое, биологическое и химическое загрязнение окру

жающ ей среды;
• катастроф ы , аварии , пож ары , вы званны е несоблю дением 

технического реж има, а такж е вследствие м орального и физичес
кого устаревания оборудования, технологий.

Социальные угрозы:
• снижение уровня жизни населения —  потенциальны х потре

бителей услуг салона;
• криминализация экономических отнош ений;
• снижение инвестиционной активности;
• углубление имущественного расслоения общества;
•  недовольство рабочих условиями труда, что может привести 

к забастовке.
Политические угрозы:
•  смена политического строя в стране;
• отмена хождения доллара в России;
• изменение отнош ений со странам и-производителям и м ате

риалов.
Правовые угрозы:
•  изменение законодательства, связанного с деятельностью  

предприятия.

459



Демографические угрозы:
•  демографический спад.
Возможные риски для данного вида предпринимательской дея

тельности:
• риск индивидуальный — вероятность смерти, травмы, забо

левания каж дого индивида, задействованного в работе сало
на красоты;

• риск возникновения чрезвычайной ситуации;
• риск поставки — риск недопоставки материалов, оборудо

вания;
• валютный риск — риск потерь из-за изменения валютного 

курса;
• процентный риск — риск уменьшения дохода по активу и 

роста расходов по обязательству из-за изменения процент
ных ставок;

• риск ликвидности —  риск нехватки наличности и краткос
рочных кредитов для выполнения обязательств;

• операционный риск —  риск того, что будет нарушена рабо
та операционных систем банка и станет невозможным вов
ремя выплатить обязательства;

• предпринимательский риск —  опасность возникновения не 
предусмотренных проектным замыслом потерь, убытков в 
ходе проведения предпринимательской деятельности, осуще
ствления сделок:
- ошибки персонала,
- злоумышленные действия,
- нарушение своих обязательств контрагентами по сделкам,
- износ зданий и сооружений, поломки машин и оборудова

ния,
- непредвиденные расходы — судебные и иные.

Коммерческий риск — риск недополучения прибыли или 
возникновения убытков в процессе проведения торговых опе
раций:

• неплатежеспособность покупателя в момент оплаты услуги;
• отказ клиента от оплаты услуги;
• изменение цен на продукцию (материалы) после заключения 

контракта;
• снижение спроса на услуги.
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Документы, необходимые для составления опросных листов, 
вид опросного листа, карта потоков.

Риск-менеджер должен обратить внимание на следующие до
кументы:

1. Баланс.
2. Отчет о прибылях и убытках.
3. Карточка учета основных средств.
4. Учредительный договор.
5. Д оговоры  с поставщ иками на поставку материалов и обо

рудования.
6. Данные о претензиях и выплаченных предприятием по ре

шению судебных или иных органов ш трафов и компенсациях по
требителям, государственным налоговым и другим органам, об
щественным организациям.

С ущ ествую т 2 ти п а  опросны х листов: универсальны е и 
специализированные. Для данного предприятия вполне подхо
дит стандартный опросный лист, который содержит в себе пози
ции общего характера и годится для больш инства типов произ
водств.

Типовая схема стандартизированного опросного листа:

I. Общ ая информация.
И. Ф инансовые и административные данные.

III. Данные об управлении предприятием.
IV. Сведения о территориальной структуре и расположении 

предприятия.
V. Сведения о персонале и проживающем вблизи населении.

VI. Описание технологии производства.
VII. Перечень имущества (кроме транспортных средств).

VIII. Перечень транспортных средств.
IX. Данные о страховании объектов.
X. Информация об убытках в результате аварий и отказов 

оборудования.
XI. Данные о заявленных исках и выплаченных 

компенсациях.
X II. Дополнительные сведения.
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К арты  потоков изображ аю т графически отдельные техноло
гические процессы производства и их взаимосвязь. Они полезны 
для выявления основных элементов производственного процесса, 
от которы х зависит его надеж ность и устойчивость.

Карта потоков для процесса производства 
парикмахерской услуги

Расчет выявленных рисков, заключение по количеству сэко
номленных средств за счет своевременного выявления риска.

О ценка разм еров возм ож ного ущ ерба в случае наступления 
рисковой ситуации.

Возьмем риск возникновения пож ара в случае короткого  за 
мыкания оборудования. Д опустим, эксперты оценили вероятность 
0,008. У бытки (денежное выраж ение ущ ерба) мож но оценить так: 

стоимость имущ ества предприятия 750 ООО руб.; 
убытки, связанны е с потерей прибы ли в результате остановки 

работы  (1 месяц простоя = 50 000 руб.);
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ущерб жизни и здоровья персонала 20 ООО руб.; 
нанесение ущ ерба третьим  лицам  (в квартире сгорел пол = 

10 000 руб.).
И того: ущ ерб (убытки) в денеж ном выраж ении в случае пож а

р а  равен 830 000 руб.

Риск возникновения пожара = вероятность х ущерб =
=830 000 ■ 0,008 = 6640 руб.

С пособы  снижения риска:
•  страхование от пож ара;
•  меры безопасности против пож ара;
•  ежемесячные инспекции пож арной  охраны;
•  проверка персонала на компетентность в использовании элек

троприборов.
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Глава 7 У П Р А В Л Е Н И Е  
И Н В Е С Т И Ц И О Н Н Ы М И  
П Р О Е К Т А М И  В  У С Л О В И Я Х  
Р И С К А

7.1. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ 
В УСЛОВИЯХ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 
И РИСКА

7.1.1. Основные понятия 
инвестиционных проектов

П од инвестициями принято поним ать использование капита
ла в следующих направлениях:

1. Реальны е инвестиции —  влож ения финансовых средств в 
материальны е и нем атериальны е активы.

2. Ф инансовы е инвестиции —  инвестиции в ценные бумаги 
(акции, облигации, векселя и другое).

К реальны м  инвестициям относятся:
• вложения средств в основные фонды с длительны ми срока

ми ам ортизации;
• инвестиции в товарно-м атериальны е запасы;
• суммарные вложения в производственны е фонды, вклю чая 

земельный участок.
И нвестиционная деятельность на предприятии —  это наибо

лее сложный вид управленческой деятельности, так  как  связан с 
будущ им состоянием  ф ирм ы , к оторое  необходим о правильно 
спрогнозировать или предвидеть.

И нвестиционные реш ения направлены  на разработку  и реа
лизацию  проектов, связанны х с реконструкцией производства, 
техническим перевооружением, созданием и выпуском новой п ро
дукции (услуги), внедрением технологических нововведений, пре
образованием  организационной структуры и т.п.

И нвестиции, направленны е на изменение и обновление имею 
щегося м атериально-технического потенциала, а такж е на р азр а
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ботку и выпуск новой продукции, относятся к категории иннова
ционных инвестиций (или капитальны х вложений).

К  объектам  инвестиционной деятельности относятся и ф инан
совы е и н вести ц и и , к о то р ы е  связан ы  с влож ением  денеж ны х 
средств в различны е ф инансовы е инструменты  (активы ), среди 
которы х больш ая доля приходится на ценны е бумаги. Ц елью  фи
нансовы х инвестиций является обеспечение роста финансового 
потенциала фирмы за счет бы строликвидны х финансовых опера
ций на ф ондовом  рынке.

Л ю бое направление инвестиционной  деятельности  требует 
соответствую щ их единовременных денежных влож ений (в отли
чие от  текущ их затрат).

Инвестиционная программа, как правило, включает набор объек
тов инвестирования, связанных с последовательным и комплексным 
развитием фирмы в соответствии с выбранной стратегией.

В экономике «под проектом  поним аю т сферу деятельности, 
направленную  на изменение какой-либо системы в соответствии 
с поставленны ми целями. П од инвестиционны м проектом  следу
ет поним ать сферу деятельности по созданию  или изменению тех
нической, экономической или социальной системы, а такж е раз
работку новой структуры управления или програм мы  научно-ис
следовательских работ» [10].

И нвестиционный проект определяется как  дело, деятельность, 
мероприятие, предполагаю щ ее осущ ествление комплекса каких- 
либо действий, обеспечиваю щ их достиж ение определенных целей 
(получение определенных результатов).

Эффективность инвестиций (инвестиционных проектов) харак
теризуется системой показателей, отраж аю щ их соотнош ение зат
рат  и результатов.

Различаю т следующие показатели эффективности:
• показатели коммерческой (финансовой) эффективности ин

вестиций;
•  показатели бюджетной эффективности, отраж аю щ ие ф инан

совые последствия инвестиций для федерального, республиканс
кого, регионального и местного бюджета;

• показатели экономической эффективности.
Затраты  на инвестиционны й проект подразделяю тся на пер

воначальны е (капиталообразую щ ие инвестиции), текущ ие (осу
щ ествляемые на стадии строительства, приобретения оборудова
ния) и ликвидационные.
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В настоящ ее время оценка предстоящ их затрат и результатов 
при определении эффективности инвестиционного проекта осу
ществляется в пределах расчетного периода без ф акторов риска, 
продолж ительность которого  рассчиты вается с учетом:

• продолж ительности создания, эксплуатации и (при необхо
димости) ликвидации объекта;

• средневзвеш енного норм ативного срока службы основного 
технологического оборудования;

• достиж ения заданны х характеристик прибыли;
• требований инвесторов.
Остановимся на определении: проект —  это комплекс взаим о

связанных мероприятий, предназначенных для достижения постав
ленных целей в течение ограниченного периода и при установ
ленном бюджете.

Выделим основополагаю щ ие (ключевые) понятия в этом  оп 
ределении.

Во-первых, системность проекта, наличие комплекса взаим о
связанных м ероприятий. Р азработка и реализация проекта связа
ны с процессом  последовательного  временного осущ ествления 
ряда мероприятий, м атематической моделью  которого  может слу
жить сетевая модель (график).

В о-вторых, временной интервал рассм отрения проекта, так  
назы ваем ая длительность его жизненного цикла. П одходы  к оп
ределению длительности этого интервала м огут учиты вать ком 
бинацию  таких ф акторов, как  срок службы наиболее дорогостоя
щего проектного оборудования, предполагаемы й срок жизни п ро
е к т н о г о  п р о д у к т а  (у сл у ги ) н а  р ы н к е , п л а н и р у е м о е  вр е м я  
нахож дения в данном  бизнесе, срок возврата кредита и т.д.

Третьим  клю чевым понятием является бюджет. Рассм атривая 
проект с кибернетической точки  зрения, к нему можно применить 
понятие «черный ящ ик», когда отслеж иваю тся только  входные 
потоки или контакты  типа «среда —  проект» и только выходные 
потоки типа «проект —  среда». Н а вход проекта поступаю т р аз
нообразны е потоки  ресурсов (физических, трудовых, капиталь
ных, информ ационны х), их стоимостны й эквивалент назы вается 
затратам и. Элементы выходного потока —  это проектная продук
ция или услуги, такж е измеряемы е в денеж ной форме и назы вае
мые доходам и (выгодами). В бюджет проекта и вклю чаю тся им ен
но эти затраты  и доходы  с указанием запланированного времени 
их осуществления.
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Н аконец, четко сф ормулированная цель проекта, которая дол
ж на строго соблю даться на всех этапах его жизненного цикла, так 
как ее изменение непременно приводит к необходимости отказа 
от данного проекта и перехода к разработке нового.

И нвестиционны е проекты  предполагаю т создание или рено
вацию  (обновление) основных фондов, требую щ ие вложение оп
ределенных инвестиций. К ром е инвестиционны х проектов разли
чаю т организационны е, экономические, социальные, инноваци
онные, технические и смеш анные проекты .

Такие элементы управления проектам и, как  «Бизнес-план», 
«П рединвестиционны й анализ», «П роектны й анализ» являю тся 
подготовкой по реализации инвестиционны х проектов.

А нализ лю бого инвестиционного проекта вклю чает в себя три 
части:

• оценку финансово-эконом ической жизнеспособности;
• анализ риска и издержек;
•  оценку потенциала доходности и ликвидности.
Р азработка и реализация инвестиционного проекта (в первую

очередь производственной направленности) проходит длительный 
путь от идеи до  выпуска продукции. В условиях ры нка этот пери
од принято рассм атривать как  отдельны й цикл инвестиционного 
проекта, охваты ваю щ ий три этапа:

• прединвестиционны й (предварительны е исследования до 
окончательного принятия инвестиционного решения);

• инвестиционны й (проектирование, подрядны е торги , кон 
тракты , строительство);

• эксплуатационны й  (хозяйственная деятельность  п ред
приятия).

Каждый проект независимо от его сложности и объема работ 
проходит в своем развитии определенные состояния. П о аналогии 
с этим лю бой товар, реализуемый проектом, представляет собой 
своего рода «живой» организм  и развивается в следующем поряд
ке: зачатие —  рождение —  зрелость —  старение и умирание.

П ри разработке, анализе и экспертизе инвестиционных п ро
ектов используется ряд важ ных принципов, главны м и из которы х 
являю тся [10]:

1) принцип альтернативности;
2) моделирование потоков продукции (услуг) и разн ообраз

ных ресурсов (в том  числе и денежных) в виде потоков денежных 
средств;
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3) разраб отка и экспертиза проекта по ряду обязательны х р аз
делов, таких, как  технический, коммерческий, институциональ
ный, экологический, социальны й, финансовы й (микроуровень) и 
экономический (макроуровень);

4) использование приняты х в м ировой  практике критериев 
оценки эффективности проектов на основе определения эффекта 
путем сопоставления интегральны х результатов и затрат с ориен
тацией на достиж ение требуемой нормы  дохода на капитал и дру
гих показателей и приведение при этом  предстоящ их расходов и 
доходов к условиям их соизмеримости с учетом теории ценности 
денег во времени;

5) учет неопределенности и рисков, связанны х с осущ ествле
нием проекта.

П ринцип альтернативности  основан на ры ночном  подходе и 
связан как с понятием ограниченности ресурсов в каж ды й д ан 
ный момент времени, так  и с вы текаю щ им  из него принципом  
конкурентности. Ц енность лю бого принимаем ого реш ения вы ра
жается через ценность наилучш ей из возможны х отвергнутых аль
тернатив данном у решению.

Второй принцип связан с необходимостью  структурного ан а
лиза входных (затратны х) и выходных (результативных, доход
ных) потоков, связываю щ их проект с внешней средой. М атери
ально-физическое разнообразие этих п отоков и необходимость их 
стоимостной сравним ости и сопоставимости во времени и п ро
странстве требую т единого измерителя их величины. В качестве 
такого  измерителя используется денеж ная единица.

В третьем и четвертом принципах такж е отраж ено взаимодей
ствие проекта с внешней средой, влияю щ ей на его внутренню ю  
структуру, что вы зы вает необходимость комплексной, м ногоас
пектной экспертизы  проекта по перечисленным ранее направле
ниям. Такое исследование призвано выявить внешнюю и внутрен
нюю привлекательность проекта.

П яты й принцип подчеркивает необходимость учета изменяю 
щихся условий внешней среды и влияния этих изменений на внут
ренню ю  структуру проекта и его эффективность.

Л ю бой проект анализируется как с качественной, так  и с ко 
личественной точек зрения. Качественный аспект предусматривает 
экономический анализ проекта, а количественный аспект подра
зумевает расчет и оценку денеж ных поступлений по проекту, с 
учетом влияния различны х ф акторов риска на его реализацию , в
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том  числе учет инфляции, расчет ф инансово-экономических по
казателей.

Задачи, связанны е с привлечением инвесторов в отрасли эко
номики, требую т анализа последовательности реш ений состоя
ний внешней среды (состояния ры нка, законодательной базы , ин
ф раструктуры  города и других ф акторов), когда одна совокуп
ность стратегий игрока-инвестора и состояний среды порож дает 
другое состояние подобного типа. Экономико-математические ме
тоды, основанны е на одноэтапны х играх (с природой, таблицы  
решений), удобно использовать в задачах, имеющих одно м но
жество альтернативны х реш ений и одно м ножество состояний 
среды. П оэтом у рассм отрим  процедуры  принятия слож ных (по
зиционных, или м ногоэтапны х) реш ений в условиях риска. Если 
имею т место два или более последовательны х множеств реш е
ний, причем последующ ие реш ения основы ваю тся на результа
тах предыдущ их, и/или два или более множеств состояний среды 
(т.е. появляется целая цепочка реш ений, вытекаю щ их одно из 
другого, которы е соответствую т собы тиям, происходящ им с не
которой  вероятностью ), то  используется дерево решений. П ри 
меняются такж е математические методы и модели исследования 
операций [77] и математический ап п арат ф инансового риск-ме
неджмента [76].

7.1.2. Анализ и оценка инвестиционных 
проектов

Степень рискованности инвестиций зависит от формы, в к о 
торой  они осуществляются. И нвестиции м огут бы ть произведе
ны, наприм ер, в форме вы купа целого предприятия частны м  ли 
цом или корпоративны м  капиталом . Такж е приобретение обы ч
но п р о и з в о д и т с я  за  сч ет  д р у г о г о  и н в е с т о р а , к о т о р ы й  до  
определенного момента предпочитает оставаться в тени. П одоб
ную форму инвестиций принято назы вать венчурной. Венчурный 
(развиваю щ ийся) капитал  характерен  активной  позицией. П о 
скольку капитал вкладывается в конкретное предприятие, инвес
тор  активно вмеш ивается в дела этого  предприятия (назначает 
руководство, определяет политику и т.д.), чтобы  м инимизировать 
свой риск. И нвестиции в форме венчурного капитала характери
зуются повыш енным риском из-за отсутствия диверсификации и 
ликвидности.
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А льтернативная ф орм а влож ения капитала —  портфельные 
инвестиции, когда инвестор вклады вает средства в портфель цен
ных бумаг, различаю щ ихся по доходности и рискованности. Т а 
ких инвесторов принято назы вать институциональны ми. К  ним 
относятся страховы е компании, пенсионны е фонды, откры ты е 
инвестиционны е (взаимные) фонды, индивидуальны е инвесторы. 
П ортфельны й инвестор, как правило, пассивный. Сам  инвестор 
не включен в процесс управления. Н о взамен он обы чно имеет 
вы сокую  ли кви дн ость  инвестиций , к о то р ая  позволяет ему их 
изъять или изменить направление инвестирования. П ортф ель ин 
вестиций институциональны х инвесторов в больш инстве случаев 
содерж ит от 50 до 500 видов ценных бумаг. Н иж ний порог опре
деляется необходимым уровнем диверсификации, при ее дальней
шем увеличении риск уже меняется незначительно. С ростом  ве
личины  активов при заданном  уровне диверсиф икации растут 
размеры ценных бум аг каж дого вида. П оскольку больш ие доли 
капитала одного эм итента очень трудно продать на рынке цен
ных бумаг без значительны х потерь (их предложение на продаж у 
сразу снижает курс), крупные институциональны е инвесторы ста
раю тся не концентрировать у себя слиш ком больш ие пакеты. О т
сюда число видов ценных бумаг в их портфелях растет.

Соврем енны й этап развития ры нка ценны х бум аг в России 
характеризуется тем, что практически все инвестиции, в том  чис
ле и портф ельны е инвестиции институциональны х инвесторов 
осуществляются в среде венчурного капитала, т.е. вы сокориско
ванного капитала, несущего высокие предпринимательские рис
ки. Прежде чем делать конкретны е влож ения, инвестор реализует 
следующие действия:

•  определение цели инвестиций (соответствует ли конкретное 
вложение целям инвестора). Главная задача —  максимизировать 
свой доход и минимизировать риск. О днако требования к доходу у 
разных инвесторов различны. Н апример, частный инвестор-пен
сионер и пенсионный фонд существенно отличаю тся своим подхо
дом. Человек, как правило, беспокоится о немедленном стабиль
ном доходе. Институциональны й инвестор ориентируется на бо
лее длительную перспективу, стараясь максимизировать свой доход 
в продолжительном интервале времени, измеряемом годами;

• анализ инвестиций, включающ ий анализ по секторам эконо
мики (такими секторами являются различные отрасли экономики, 
группы предприятий разного размера и разной стадии развития), а
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такж е предметный анализ, при котором  предметом исследований 
является конкретное предприятие и конкретные финансовые инст
рументы. П ри этом используют относительный, факторны й и ди
намический подходы. Относительный подход основывается на срав
нении привлекательности инвестиций в акции с инвестициями в 
облигации и инструменты денежного рынка. Ф акторны й —  бази
руется на сопоставлении активов, доходов, дивидендов, денежных 
потоков компаний, в которые инвестор собирается вложить сред
ства. Динамический подход опирается на сравнение предыдущей 
деятельности компаний, текущего положения (масш табов и эффек
тивности операций) и перспектив роста.

• Р азработка стратегии инвестирования, которая призвана от
р аж ать  цели инвесторов (определенны е требования) к уровню  
дохода и степени риска. Эфф ективность влож ений зависит от  сро
ка, на которы й они сделаны. Разны е ф инансовы е инструменты в 
различной степени применяю т для разнообразны х инвестицион
ных целей. И мею т наибольш ую  эффективность при сроках вло
жения до 1 года —  денежные инструменты; от 1 года до 3 лет —  
облигации: свыш е 3— 5 лет —  акции.

Р азработка стратегии инвестирования вклю чает распределение 
активов по видам (инструменты денежного рынка, облигации, ак
ции); выявление доли различных видов активов в портфеле, опре
деление тактики поведения на рынке; оценку периодичности пере
см отра данных по компаниям, рынкам, стратегии в целом.

В основе процесса принятия управленческих реш ений инвес
тиционного характера леж ит оценка и сравнение объема предпо
лагаем ы х инвестиций и будущих денеж ных поступлений. О бщ ая 
логика анализа с использованием ф орм ализованны х критериев в 
принципе достаточно очевидна —  необходимо сравнивать вели
чину требуемых инвестиций с прогнозируем ы м и доходами. П о 
скольку сравниваем ы е показатели относятся к различны м  м ом ен
там  времени, клю чевой проблем ой здесь является их сопостави
мость. О тноситься к ней м ож но по-разном у  в зависим ости от 
существующих объективных и субъективны х условий: тем па ин
фляции, разм ера инвестиций и генерируемых поступлений, гори
зонта прогнозирования, уровня квалиф икации аналитика и т.п.

К  критическим моментам  в процессе оценки единичного 
проекта или составления бю джета капиталовлож ений относятся: 
а) прогнозирование объемов реализации  с учетом возм ож ного 
спроса на продукцию  (поскольку больш инство проектов связано
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с дополнительны м  выпуском продукции); б) оценка притока де
нежных средств по годам; в) оценка доступности требуемых ис
точников финансирования; г) оценка приемлемого значения цены 
капитала, используемого в том  числе и в качестве коэффициента 
дисконтирования.

А нализ возм ож ной емкости ры нка сбы та продукции, т.е. п ро
гнозирование объем а реализации, наиболее существен, посколь
ку его недооценка может привести к потере определенной доли 
ры нка сбыта, а его переоценка —  к неэффективному использова
нию введенных по проекту производственны х мощ ностей, т.е. к 
неэффективности сделанных капиталовлож ений.

Ч то  касается оценки притока денежных средств по годам, то 
основная проблема возникает в отнош ении последних лет реали
зации проекта, поскольку, чем дальш е горизонт планирования, 
т.е. чем более протяж ен во времен проект, тем более неопределен
ны м и и ри ск о ван н ы м и  р ассм атр и в аю тся  п р и то к и  денеж ны х 
средств отдаленны х лет. П оэтом у могут выполняться несколько 
расчетов, в которы х в отнош ении значений поступлений после
дних лет реализации проекта м огут вводиться понижаю щ ие к о 
эффициенты либо эти поступления ввиду сущ ественной неопре
деленности м огут вообщ е исклю чаться из анализа.

К ак правило, ком пании имею т множество доступных к реали
зации проектов, и основным ограничителем является возможность 
их ф инансирования. И сточники средств существенно варьирую т 
по степени их доступности —  наиболее доступны  собственны е 
средства, т.е. прибы ль, далее по степени увеличения срока м оби
лизации следуют банковские кредиты, займы, новая эмиссия. К ак 
уже отмечалось выше, эти источники различаю тся не только п ро
долж ительностью  срока их вовлечения в инвестиционный процесс, 
но и ценой капитала, величина которой  такж е зависит от многих 
ф акторов. К ром е того, цена капитала, привлекаем ого для ф инан
сирования проекта, в ходе его реализации может меняться (как 
правило, в сторону увеличения) в силу разны х обстоятельств. Это 
означает, что проект, принимаем ы й при одних условиях, может 
стать невыгодным при других. Различны е проекты не одинаково 
реагирую т на увеличение цены капитала. Так, проект, в котором  
основная часть притока денеж ных средств падает на первые годы 
его реализации, т.е. возмещ ение сделанных инвестиций осущ еств
ляется более интенсивно, в меньшей степени чувствителен к удо
рож анию  цены за пользование источником  средств.
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Если перед компанией возникает задача предстоящ его инвес
тирования, связанная с получением банковского кредита или дру
гих видов заемных средств с потребностью  в определении перио
д а  кредитования и окупаемости инвестиций и соответствую щ ей 
стратегии, она, несомненно, подвергается риску недостаточной 
рентабельности  вклады ваем ого кап и тала  и несвоевременности 
возврата заемных средств в условиях неопределенности, которы е 
побуж даю т предпринимателя к составлению  альтернативных п ро
грамм. Следовательно, ожидаемых результатов здесь м ож ет быть 
несколько, каж дый из которы х имеет разную  вероятность и тре
бует тщ ательного анализа.

Если неопределенность усиливается инфляционны ми процес
сами, ее анализ еще более необходим. Если компания не получит 
ож идаемого разм ера прибы ли и своевременно не погасит кредит, 
то сумма по процентам  за его использование может непомерно 
возрасти, усложнив взаимоотнош ения с кредиторам и.

П ри оценке инвестиционного реш ения необходимо такж е учи
ты вать инфляцию. Д ругое правило инвестирования гласит: вкла
ды вать средства имеет смысл, только, если рентабельность инвес
тиций превы ш ает темпы инфляции. Это объясняет, почему уро
вень процентных ставок по кредиту обы чно долж ен превы ш ать 
индекс инфляции —  иначе банк оказы вается «в минусе», и пред
приятия теряю т интерес к производству как  таковому, поскольку 
выгоднее становится накупать товары  и ож идать несколько меся
цев, пока цены не повысятся до  вы годного для перепродажи уров
ня. Снижение же производства усугубляет дефицит товаров и под
стегивает инфляцию.

П оскольку период окупаемости инвестиций и период дости
жения финансовой устойчивости ком пании зависят от своевре
менности расчетов с банком, продвижение к желаемому резуль
тату связано не только с неопределенностью  в ожидаемы х сро
ках  п о ступ лен и й  денеж ны х средств  н а  счет ф ирм ы , но и с 
неопределенностью  связанного с ними периода погаш ения ссу
ды, от которого , в свою очередь, зависят абсолю тная величина 
денежных средств, оплачиваемы х за использование банковского 
кредита, а  следовательно, и вероятность погаш ения долга в тот 
или иной период времени, что такж е влияет на возм ож ность и 
срок окупаемости.

И нвестиционны й процесс всегда связан с риском, и ф актор 
времени усиливает неопределенность. Чем длительнее сроки оку
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паемости затрат, тем рискованнее проект. Отсю да, при принятии 
реш ений менеджеру нужно учиты вать л аг времени, т.е. оценивать 
затраты , выручку, прибы ль и экономическую рентабельность того 
или иного проекта с учетом временных измерений. Э та операция 
назы вается дисконтированием  и производится обы чно для не
скольких альтернативны х вариантов.

Д исконтирование основано на том , что лю бая сумма, которая 
будет получена в будущем, в настоящ ее время обладает меньшей 
полезностью (ценностью), поскольку если пустить сегодня эту сум
му в оборот и заставить приносить доход, то через определенное 
время она не только сохранится, но и приумножится. Д исконти
рование позволяет определить текущий денежный эквивалент сум
мы, которая будет получена в будущем. Д ля этого надо ож идае
мую к получению  сумму уменьш ить на доход, нарастаю щ ий за 
определенный срок по правилу сложных процентов. Текущ ая сто
имость денеж ной суммы тем ниже, чем выше норм а доходности и 
чем отдаленнее срок получения дохода.

О тсю да еще одним правилом  инвестирования является: вкла
ды вать средства только в наиболее рентабельны е с учетом дис
контирования проекты . О сновны ми критериям и принятия инвес
тиционных реш ений поэтом у выступают: отсутствие более вы год
ны х ал ь те р н ати в , м и н и м и зац и я  р и ск а  п о тер ь  от  ин ф ляц и и , 
кратность срока окупаемости затрат, деш евизна проекта, обеспе
чение стабильности поступлений, вы сокая рентабельность после 
дисконтирования.

Пользуясь разны м и критериям и, комбинируя их в различ
ных сочетаниях (мож но, например, сначала произвести дискон
тирование, а затем полученную  в результате этого рентабель
ность проектов сопоставить с ож идаемы ми темпами инфляции), 
менеджер способен делать правильны й вы бор в пользу того  или 
иного проекта. Н о если он считает, что в наибольш ей степени 
стратегии фирмы соответствует проект, обеспечиваю щ ий хотя 
скромную , но стабильную  выручку на протяж ении достаточно 
длительного периода, то его симпатии окаж утся на стороне од 
ного конкретного проекта. Если же главное для фирмы сейчас — 
прибы льность проекта, то вы бор в пользу иного характера п ро
екта очевиден. С ледовательно, при ф орм ировании  портф еля 
инвестиций важно вы брать не только наиболее прибы льны е и 
наименее рискованные, но и оптим ально вписываю щ иеся в стра
тегию  фирмы проекты .
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7.1.3. Риски инвестиционных проектов
И нвестиционны й риск проекта делится на следующие типы:
• незаверш ения проекта;
•  риск превыш ения затрат;
• производственны й риск;
• риски, связанны е с рынком;
• финансовые риски;
• риск консервации проекта.
Риск незаверш ения проекта особенно существен при ф инан

сировании крупны х инвестиционны х проектов, в основном  он 
покры вается гарантией заверш ения.

Строительство может бы ть не заверш ено вследствие аварии, 
которая в состоянии уничтож ить весь проект или его часть (это 
риск, которы й  слож но предвидеть), банкротства подрядчиков, 
изменений в разработанном  бизнес-плане и невозмож ностью  его 
реализовать (риск технического характера, которы й нелегко оп
ределить инвестору) или, что важнее всего, расхождений в смете 
проекта «до» и «после» начала производства, изменений в эконо
мической среде (цены, налоги) и другое.

В этих случаях вынуж дать компанию  продолж ать реализацию  
невы годного проекта нецелесообразно. Даж е, если имеется на
дежная гарантия заверш ения проекта, заказчику проекта придет
ся предоставить гарантии (прямы е и косвенные), чтобы  вы пла
тить суммы, предоставленные в кредит инвесторами.

Риск превыш ения затрат вследствие изменения первоначаль
ного плана реализации проекта или заниж ения расчетных затрат. 
П ринимая во внимание изменения в первоначальной смете, инве
сторы м огут вносить поправку на возросш ую  сумму ф инансиро
вания от ранее установленного лимита. Д ля того, чтобы превы 
сить эту сумму, заемщ ику следует договориться о принятии на себя 
соответствующ их рисков, взяв обязательства покры ть с помощ ью  
дополнительны х (резервных) кредитов непредвиденные дополни
тельные издержки.

Задерж ки сроков проекта, приводят к превыш ению  затрат и, 
как следствие, к увеличению платежей процентов, которы е капи
тализирую тся в течение периода ж изни проекта. Они м огут п о 
влечь и более серьезные последствия, например, расторж ение кон
трактов на продажу, если поставка товаров не м ожет быть осуще
ствлена до определенного срока.
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После заверш ения проекта на ожидаемы е потоки наличности 
такж е м огут повлиять различны е ф акторы  риска.

Стадия после заверш ения проекта наступает только по дос
тиж ении определенных, заранее установленны х критериев, на
пример, успешного проведения контрольны х испытаний. В боль
ш инстве случаев заверш ение проекта долж но бы ть удостоверено 
независимыми консультантами, которы е приглаш аю тся инвесто- 
рам и-кредиторам и.

Риски, связанны е с эксплуатацией предприятия («производ
ственные риски») м огут бы ть вызваны техническими проблем а
ми (не отвечаю щ ая требованиям  р азраб отка проекта, плохой 
инжиниринг, неудовлетворительное обучение персонала) или 
экономическими проблем ам и (рост издержек производства, 
недостаток сырьевых запасов). К редиторы  обы чно берут на себя 
больш инство этих рисков при условии, что проектны е риски под
даю тся оценке и «управляемые».

Риски, связанны е с ры нком  («риски реализации») м огут быть 
следствием ош ибочной оценки ры нка (его объема, сегментации), 
устареванием продукции или ее несоответствии современным тре
бованиям ры нка, снижением ожидаемых цен или ухудшением воз
м ож ностей реализации  (наприм ер, расторж ение долгосрочны х 
контрактов на реализацию). Э тот вид рисков ограничивается, хотя 
и не исклю чается полностью  благодаря соблю дению  разумной 
осторож ности при оценке предполагаемой цены, детальном  ан а
лизе договоров купли-продажи, особенно условий, регулирующих 
порядок их пересм отра и аннулирования, и всесторонним изуче
нием рынка.

Ф инансовы е риски проекта связаны с возм ож ны м  ростом  рас
ходов в случае, если кредиты предоставляю тся по «плавающ ей» 
ставке (имеющей тенденцию  к росту), или снижается платеж еспо
собность заемщ ика. Э тот риск мож но снизить требованием  о гр а
ничения диведендов, вынуждением принятия заем щ иком  опреде
ленных соотнош ений тех или иных статей баланса и другим и ус
ловиями кредита.

Риск консервации проекта. П ри проектном  ф инансировании 
инвесторы полагаю тся на поток наличности, предназначенный для 
погаш ения кредита, и решение прекратить эксплуатацию  постро
енного объекта ведет к вынужденным убы ткам. П оэтом у инвес
торы  требую т гарантий  осущ ествления финансовых операций на 
срок, в течение которого  проект дает доходы . Это необходимо,
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для покры тия издержек производства, если заказчик прекращ ает 
осуществление финансовых операций как только рентабельность 
покажется ему недостаточной по сравнению  с той, которая обес
печивается от других объектов, куда он вклады вает инвестиции.

К ром е того, риск консервации проекта может бы ть уменьшен 
требованием финансового вовлечения заказчиков посредством их 
совместного (с кредиторам и) участия в капиталовлож ениях и/или 
путем организации ф инансирования с правом  регресса и стабиль
ную общ ность интересов всех участников проекта: спонсоров, 
поставщ иков, покупателей, инвесторов.

И нвестиционны е проекты , анализируемы е в процессе состав
ления бю джета капиталовлож ений, имею т определенную логику.

• С каж дым инвестиционны м п роектом  принято связы вать де
нежный поток, элементы которого  представляю т собой либо чи
стые оттоки, либо чистые притоки денеж ных средств; в данном  
случае под чистым оттоком  денеж ных средств в к -м году поним а
ется превыш ение текущ их денеж ных расходов по проекту над те
кущ ими денеж ными поступлениями (соответственно, при обрат
ном соотнош ении имеет место чистый приток); иногда в анализе 
используется не денежный поток, а последовательность прогноз
ных значений чистой годовой  прибы ли, генерируемой проектом.

• Чащ е всего анализ ведется по годам, хотя это ограничение 
не является безусловным или обязательны м; иными словами, ана
лиз можно проводить по равны м  базовы м  периодам  лю бой п ро
долж ительности (месяц, квартал, год, пятилетка и др.), необходи
мо лиш ь пом нить об увязке величин элементов денеж ного п ото
ка, процентной ставки и длины этого периода.

• П редполагается, что весь объем инвестиций делается в кон
це года, предш ествующ его первому году генерируемого проектом  
притока денеж ных средств, хотя в принципе инвестиции м огут 
делаться в течение ряда последую щ их лет.

• П риток (отток) денеж ных средств имеет место в конце оче
редного года (подобная логи ка вполне понятна и оправданна, 
поскольку, например, именно так  считается прибы ль —  н араста
ющ им итогом  на конец отчетного периода).

• К оэф фициент дисконтирования, используемый для оценки 
проектов с помощ ью  методов, основанны х на дисконтированны х 
оценках, долж ен соответствовать длине периода, залож енного в 
основу инвестиционного проекта (например, годовая ставка бе
рется только в том  случае, если длина периода —  год).
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К ак отм ечалось ранее инвестиции использую тся в основном в 
трех направлениях —  влож ения в м атериальны е (реальные) акти 
вы, инвестиции в денеж ные активы  (ф инансовы е инвестиции), 
инвестиции в нем атериальны е (незримые) активы  —  приобрете
ние лицензии, «ноу-хау», торговы х знаков, продукции Н И О К Р  и 
другое.

Все возможны е разновидности  инвестиций мож но разделить 
по следующим типам  капитальны х вложений:

тип 1 —  инвестиции по требованию  государственных органов 
управления или вынужденные инвестиции. Т акая задача появля
ется в случаях выполнения условий экологии, либо безопасности 
продукции и работаю щ их на предприятии;

тип 2 —  инвестиции для экономии текущ их затрат. О сновная 
задача —  сокращ ение издержек;

тип 3 —  инвестиции в сохранение позиций на рынке. Ц елью  
таких инвестиций является поддерж ание стабильного уровня п ро
изводства;

тип 4 — инвестиции в повыш ение эффективности. И х целью 
является прежде всего создание условий для снижения затрат ком 
пании за счет мероприятий, связанны х с перевооруж ением п роиз
водства, обучения персонала или перемещения производственны х 
мощ ностей в регион с более вы годны ми условиями;

тип 5 — инвестиции в расш ирение производства. Ц елью  так о 
го инвестирования является расш ирение возмож ностей выпуска 
товаров для ранее сф ормировавш ихся ры нков в рам ках уже суще
ствующих производств;

тип 6 — инвестиции в создание новы х производств —  риско
вые инвестиции. Задачей таких инвестиций является создание н о 
вых предприятий, которы е будут вы пускать конкурентную  п р о 
дукцию.

Лю бая составляю щ ая деятельности предприятия является ф ак
тором  риска. П олитические, макроэкономические, научно-техни
ческие, природны е ф акторы  риска являю тся для предприятия не
регулируемыми, т.е. таким и, на которы е предприятие не может 
повлиять в процессе своей деятельности, но которы е воздейству
ют на его работу. Больш инство остальны х ф акторов риска явля
ются частными и в сущ ественной степени зависят от вы ш еупомя
нутых. Исчерпываю щ его перечня рисков не существует, для каж до
го хозяйствую щ его  суб ъ ек та  х ар ак тер н ы  риски , связан ны е с 
осущ ествляемыми им на ры нке видами деятельности.
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Н аибольш ее внимание в последние десятилетия уделяется ме
тодам  измерения кредитного риска как  одного из важнейших при 
осуществлении операций между контрагентам и, в процессе к о то 
рых одна из сторон, выполнив первой свои договорны е обязатель
ства, становится кредитором  другой стороны  до исполнения ус
ловий договора.

Кредитный риск —  опасность неуплаты заемщ иком основного 
долга и процентов, причитаю щ ихся кредитору, или неисполнения 
одной из сторон обязательств в лю бой форме при условии, что дру
гая сторона вы полнила свои обязательства первой. К  кредитному 
риску относится такж е риск такого события, при котором  эмитент, 
выпустивший долговы е ценные бумаги, окажется не в состоянии 
выплачивать проценты по ним или основную сумму долга.

К редитны й риск м ож ет бы ть такж е разновидностью  риска 
прямых финансовых потерь. Ч асто  такой  риск рассм атривается в 
комплексе с «риском контрагента», т.е. риском  неисполнения сто- 
роной-долж ником  своих обязательств по причинам, не вклю чае
мым в типовой перечень по м етодике оценки кредитного риска.

Д ля оценки кредитного риска разраб отан ы  и использую тся в 
зарубеж ной и отечественной практике разны е модели. Все они 
созданы для анализа потенциального кредитора с точки зрения 
предсказания вероятности снижения его кредитного рейтинга или 
неплатеж еспособности, а такж е вероятности  восстановления сто
им ости активов после вы хода из кризиса. О днако пока ни одна из 
этих методик не признана соверш енной и пригодной к использо
ванию  в качестве основы для разраб отки  законодательны х требо
ваний к деятельности кредитных и инвестиционны х институтов. 
П ризнано, что чрезвы чайно слож но создать унифицированную  
методику управления рисками. П реж де всего это относится к си
туациям, когда хозяйственная деятельность ведется в условиях 
кризиса. О тсю да кризис-менеджер при планировании деятельно
сти долж ен рассчиты вать риски с учетом  особенностей как  теку
щей экономической и политической ситуации, так  и возмож ного 
развития собы тий в ходе осущ ествления проекта.

В качестве прим ера мож но привести м етодику определения 
риска компании, рекомендуемую Всемирным банком, по которой  
кредиторам  рекомендуется оценивать заемщ ика.

Риск компании определяется как риск того, что компания не смо
жет эффективно завершить свой цикл конверсии активов. Это мо
жет зависеть от самой компании или от природы ее деятельности.
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Риски в хозяйственном цикле.
•  П окупка сырья. Следует дать ответы  на следующие вопросы.
Н адеж ны  ли поставки сырья? Сезонны ли они?
Скоропортящ ееся ли  сырье? К акие имею тся возм ож ности его

хранения?
К аковы  затраты  на транспортировку сы рья на завод?
К ак  далеко находится ф абрика от  источника сырья?
П окупается ли сырье через посредников или напрямую?
У читы ваю тся ли вопросы  окруж аю щ ей среды? К аковы  харак

теристики сырья?
Сущ ествует ли риск изменения курса валю ты  при им порте 

сырья?
Есть ли вероятность того, что в будущ ем им порт сы рья будет 

ограничен?
П окупается ли сырье у одного или у нескольких поставщ иков?
• Цена.
Является ли цена сы рья потенциальной проблемой?
М огут ли цены изменяться? Н е мож ет ли их изменение приве

сти к остановке цикла конверсии активов или снизить способность 
компании к получению  прибы ли?

• П роцесс производства.
В процессе преобразования сы рья в готовы е изделия основ

ным элементом риска является рабочая сила. Важно учесть, как  
обстоит дело с наличием рабочей силы, квалификацией раб отн и 
ков, профсою зны м движением, затратам и? Н асколько капитало- 
и трудоемко производство компании?

К аковы  возраст, м ощ ность и степень загруж енности оборудо
вания? Это мож ет бы ть крайне важ ным аспектом  для тех ком па
ний, где уже есть или появится в будущем необходимость в м о
дернизации.

• П роцесс сбыта.
Риски очень слож но вы явить, так  как  их величина зависит от 

самого товара и от динам ики услуг. Здесь первостепенны ми явля
ются следующие проблемы :

Р аб отает  ли  ф ирм а в базисной  отрасли  пром ы ш ленности? 
Н астолько эластичен спрос? Я вляю тся ли  ры нки компании цик
лическими? Несут ли новы е технологические изобретения в себе 
риск м орального устаревания действую щ его оборудования?

Н астолько сильно влияние дем ографических ф акторов?
К акова система распределения (сбыта)?
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К акое влияние окаж ут изменения в социальны х и политичес
ких традициях и предпочтениях на сбыт?

Н асколько  конкурентоспособна данная отрасль пром ы ш лен
ности?

Л егко ли в нее войти? В озмож ны  ли здесь ценовые войны? 
Н асколько велика вероятность появления конкурентов из-за ру
бежа?

П одверж ена ли данная отрасль пром ы ш ленности «набегам» 
случайных производителей, входящ их в отрасль и бы стро вы хо
дящ их из нее, и тем самым приводящ их отрасль к нестабильности 
цен и прибылей?

• Риск неплатеж а.
Н едостаточно просто продать товар. Д ля того  чтобы  завер

ш ить цикл, нужно еще получить оплату. Риск оплаты  является 
наиболее серьезны м  для ком пании , чья основная деятельность 
состоит в том , чтобы  создавать финансовы е активы , в частности 
для банков, формирую щ их свои активы  посредством предостав
ления кредитов. Клю чевые вопросы:

К аково качество долж ников компании?
Осущ ествляет ли  компания сбы т в меж дународных м асш та

бах? К акие форм ы  защ иты  она прим еняет (страхование и т.д.)?
Естественно, что данная м етодика м ож ет изменяться в зависи

мости от различны х ф акторов. О н а приведена для того, чтобы 
показать, какие разделы деятельности компании обязательно дол
жны быть отраж ены  в бизнес-плане и плане ф инансового оздо
ровления, в особенности, если предприятию  требую тся заемные 
средства.

•  П ри анализе рисков в ходе составления плана ф инансового 
оздоровления определяется:

-  природа и сущность конкретного вида риска;
-  причины  появления данного  вида риска;
-  ключевые факторы, влияющие на степень риска данного вида;
-  последствия, которы е м огут возникнуть в результате наступ

ления событий, определенных ф акторам и риска;
-  методы снижения или исклю чения влияния данного  риска.
После составления предварительного проекта плана ф инан

сового оздоровления необходимо еще раз исследовать все его 
разделы , вы явить степень влияния каж дого риска на достиж ение 
конечного результата, выделить наиболее существенные, опре
делить эффективность намеченных методов их снижения. П ри
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этом важ но пом нить, что в условиях ф инансового кризиса стра
хование рисков в страховы х компаниях влечет за собой допол
нительный риск неисполнения страховой компанией своих обя
зательств по договору  страхования, а при хедж ировании валю т
ны х р и с к о в  н а  в а л ю т н о м  р ы н к е  в о з н и к а е т  р и ск  п о т е р и  
платеж еспособности контрагента. И  в том  и в другом  случае 
нужен тщ ательны й анализ как ф инансового состояния кон тра
гентов по сделкам страхования рисков, так  и разраб отка вероят
ного сценария развития экономической ситуации в стране и, как 
следствие, в данном  сегменте ры нка на период времени, соответ
ствующ ий сроку действия договора  страхования или хедж ирова
ния (исполнения обязательств по ф орвардны м  валю тны м  кон
трактам ).

7.2. ОПТИМАЛЬНЫЙ ВЫБОР ОБЪЕМА 
ИНВЕСТИЦИЙ, ОБЕСПЕЧИВАЮЩИЙ 
МАКСИМАЛЬНЫЙ ПРИРОСТ ВЫПУСКА 
ПРОДУКЦИИ

Банк реш ил влож ить 10 млн у.е. в четыре однотипны х пред
приятия сервиса. К аж дое из предприятий в зависимости от п ро
водимых производственны х, технологических, маркетинговы х и 
др. инновационны х м ероприятий  обещ ает различны й прирост 
выпуска продукции и требует на это соответствую щ их инвести
ций. Н еобходим о реш ить проблему распределения инвестицион
ных средств, обеспечив м аксим альны й прирост выпуска продук
ции на предприятиях. О бобщ енное представление всей совокуп
ности представленных м ероприятий имеет вид табл. 7.1.

Вы можете выделить 10 млн у.е. третьему предприятию , и ори
ентироваться на прирост вы пуска продукции в 830 тыс. т/год. 
М ож но выделить 5 млн у.е. первому предприятию  и 5 млн у.е. тре
тьему, что обеспечит прирост выпуска продукции в количестве 
410 + 472 = 882 тыс. т/год. Второй вариант явно лучш е первого. 
П опы тка перебора всей совокупности возмож ны х вариантов рас
пределения 10 млн у.е. между предприятиями или угадать лучш ий 
вариант практически обречена на неудачу. Н еобходим  м атем ати
ческий метод реш ения задачи. М етод такой  имеется и его идея —  
поэтапное наращ ивание числа рассм атриваемы х сфер использо
вания распределяемого ресурса.
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Т а б л и ц а  7.1

П о тр еб н ы е  
затр аты , 
млн у.е.

П р и р о ст  вы пуска  продукции

1-е пред. 2-е пред. 3-е пред. 4-е пред.

1 93 108 104 105

2 182 198 203 210

3 262 282 293 240

4 341 358 387 260

5 410 411 472 -

6 479 475 557 -

7 - - 629 -

8 - - 703 -

9 - - 766 -

10 _ _ 830 _

Таким и этапам и для Вашей задачи м огут быть:
1. Рассмотрение предложений первого и  второго предприятий.
2. Д ополнение предложениями третьего предприятия.
3. Д ополнение предложениями четвертого предприятия.
Рассмотрим  варианты , предлож енные первы м и вторы м  пред

приятиями, «забыв» пока про остальные. Н о  рассм отрим  всю со
вокупность вариантов распределения предоставленных денег. Если 
на первые два предприятия выделить 1 млн у.е., то  имеется два 
варианта их использования: отдать 1 млн у.е. первому предприя
тию , что дает 93 тыс. т/год; отдать 1 млн у.е. втором у предприя
тию , что дает 108 тыс. т/год. Л учш им  является второй вариант, 
которы й следует запомнить. Если рассм отреть аналогичны м  об
разом  распределение 2 млн. у.е., то  следует сравнить три вари ан 
та: 2 млн у.е., первому предприятию  (182 тыс. т/год); 2 млн у.е. 
втором у предприятию  (198 тыс. т/год); разделить по 1 млн у.е. 
между первым и вторы м  предприятиями (201 тыс. т/год). Лучш им 
в этом случае является третий вариант, которы й следует за 
помнить. Т аким  образом  мож но продолж ить рассм отрение ва
риантов использования ресурсов от 3 млн у.е. до 10 млн у.е. И то-
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говые выводы этих исследований представим в следующей таб
лице (табл. 7.2). В строке «следует выделить 2-му предприятию» 
стоит сумма в млн. у.е., выделяемая второму предприятию.

Т а б л и ц а  7.2

Выделяемая 
сумма, млн. у.е.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

П рирост выпуска, 
тыс. т/год

108 201 291 380 464 544 623 699 768 837

С ледует выделить 
2-му предпр.

1 1 2 2 3 3 3 4 4 4

Эту таблицу можно назвать обобщ енной характеристикой ме
роприятий первого и второго предприятий (обобщенное предпри
ятие).

Рассмотрим варианты использования средств, предложенные 
третьим и обобщенным предприятиями. А лгоритм исследований 
будет таким же как и на первом этапе, только пара рассмат
риваемых предприятий будет другая. Если на третьего и обобщен
ного предприятий выделить 1 млн у.е., то имеется два вариан
та их использования: отдать 1 млн у.е. обобщенному предприя
тию (108 тыс. т/год); отдать 1 млн у.е. третьему предприятию 
(104 тыс. т/год). Лучшим оказывается первый вариант, который 
следует запомнить. Распределение 2 млн у.е. имеет три вариан
та: 2 млн у.е. третьему предприятию (203 тыс. т/год); 2 млн у.е. 
обобщенному предприятию (201 тыс. т/год); разделить по 1 млн 
между третьим и обобщенным предприятиями (212 тыс. т/год). 
Лучшим оказывается третий вариант, который следует запом
нить. Рассмотрев таким образом  все варианты от 3 млн у.е., 
до 10 млн у.е., получим итоговую таблицу (табл. 7.3).

Т а б л и ц а  7.3

Выделяемая 
сумма, млн у.е.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

П рирост выпуска, 
тыс. т/год

108 212 311 407 500 590 679 767 852 937

Средства, выделя
емые 3-му предпр.

0 1 2 3 3 3 3 4 5 6
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Эту таблицу можно назвать обобщенной характеристикой ме
роприятий первого, второго и третьего предприятий. По анало
гии с предшествующим этапом вычислений мы получили опять 
обобщенное предприятие и можем его рассмотреть совместно с 
четвертым предприятием. Не повторяя процесс рассуждений, ко
торый изложен уже выше на первом и втором этапах решения за
дачи, приведем итоговый результат распределения ресурсов меж
ду четвертым и обобщенным (из трех предприятий) предприяти
ем (табл. 7.4).

Т а б л и ц а  7.4

В ыделяемая 
сумма, млн у.е.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

П рирост выпуска, 
тыс. т/год

108 213 318 422 521 617 710 800 899 977

Следует выделить 
4-му предпр.

0 1 2 2 2 2 2 2 2 2

Если бы количество предприятий было больше четырех, то 
мы продолжили бы расчеты по выработанному алгоритму. В 
нашем примере все необходимые вычисления завершены. Остает
ся из полученных таблиц выбрать ответ сформулированной задачи.

И з последней таблицы в столбце с объемом 10 млн у.е. нахо
дим, что четвертому предприятию выделяется 2 млн у.е., следова
тельно, на первых трех остается 8 млн у.е. В предпоследней таб
лице находим столбец с объемом 8 млн у.е., из которого видим, 
что третьему предприятию выделяется 4 млн у.е. Н а первые два 
предприятия остается 4 млн у.е. Из второй таблицы видим, что в 
этом случае второму предприятию следует выделить 2 млн у.е. и 
первому предприятию остается 2 млн у.е. В результате получен 
ответ исходной задачи.

Рассмотренный алгоритм решения задачи без труда формали
зуется на компьютере.

Учитывая, что данные табл. 7.1, представляемые предприяти
ями, содержат элементы неопределенности и риска, необходимо 
этот риск учитывать. Этот момент будет затронут в данной главе.

Рассмотрим общее решение подобной задачи.
Инвестор выделяет средства в размере Н условных единиц, 

которы е должны быть распределены между ш-предприятиями.
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К аж дое г-е предприятие при инвестировании в него средств х  при
носит прибы ль (х) у.е., 1 = 1,т. Нужно вы брать оптимальное рас
пределение инвестиций между предприятиями, обеспечивающ ее 
м аксимальную  прибы ль.

Выигрыш ем IV  в данной  задаче является прибы ль, приноси
м ая ш -предприятиями.

П остроение математической модели [77].
1. Определение числа ш агов. Ч исло ш агов т равно числу пред

приятий, в которы е осущ ествляется инвестирование.
2. Определение состояний системы. Состояние системы на каж 

дом  ш аге характеризуется количеством  средств 5,  имеющ ихся в 
наличии перед данны м  ш агом , 5 < Б.

_У_Выбор ш аговы х управлений. У правлением  на г'-м шаге, х , , 
г = 1, т является количество средств, инвестируемых в г-е предпри
ятие.

4. Ф ункция вы игры ш а на г'-м шаге

</>,(*,-) (7.2.1)

—  это прибы ль, которую  приносит г-е предприятие при инвести
ровании в него средств х,.

т

^ = 1 > х „
1=1

следовательно, данная задача м ож ет бы ть реш ена методом дина
мического програм м ирования.

5. Определение функции перехода в новое состояние

/  (5, х) = 5 -  х. (7.2.2)

Т аким  образом , если на г'-м ш аге система находилась в состоя
нии 5,  а вы брано управление х ,  то на г + 1-м ш аге система будет 
находиться в состоянии 5 - х .  Д ругими словам и, если в наличии 
имеются средства в размере 5 у.е., и в г'-е предприятие инвестиру
ется х  у.е., то для дальнейш его инвестирования остается 5 - х  у.е.

6. Составление ф ункционального уравнения для г = т.

1¥т(*) = <рт(*), (7.2.3)
хш(5)=5. (7.2.4)
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Н а последнем ш аге, т.е. перед инвестированием  средств в пос
леднее предприятие, условное оптим альное управление соответ
ствует количеству средств, имею щ ихся в наличии; т.е. сколько 
средств осталось, столько и надо влож ить в последнее предприя
тие. У словны й оптим альны й вы игры ш  равен доходу, приносим о
му последним предприятием.

7. Составление основного ф ункционального уравнения.
П одставив в формулу (7.2.4) вы раж ения (7.2.1) и (7.2.2), полу

чаем следующее функциональное уравнение

^ ( 5) = тах{ф,(х) + Жж (5-х)}. (7 2 5)
Х < Б  4 ' /

П оясним  данное уравнение. П усть перед /-м ш агом  у инвес
тора остались средства в размере л- у.е. Т огда х  у.е. он мож ет 
влож ить в г-е предприятие, при этом  оно принесет доход <р( (х), а 
оставш иеся 5 - х  у.е. —  в остальны е предприятия с / + 1-го до  т- 
го. У словный оптимальны й вы игры ш  от такого  вложения 
-  х). О птим альны м  будет то  условное управление х, при кото 
ром  сумма <р,(х), и -  х) м аксим альна.

П роведем  численный расчет модели.
Пример 7.1.
£> = 5000, т  = 3. _
Значения <р, (х), / = 1,3 заданы  в табл. 7.5.

Т а б л и ц а  7.5

х тыс. у.е. <р,(х) тыс. у.е. ср2(х) тыс. у.е. <р3(х) тыс. у.е.

1 1,5 2 1,7

2 2 2,1 2,4

3 2,5 2,3 2,7

4 3 3,5 3,2

5 3,6 4 3,5

Д ля х, > х2 <р, (х ,) > (р, (х 2), / = 1,5 .
Д ля простоты  в задаче сделано предположение, что вклады 

ваю тся только тысячи условных единиц.
П роведем  условную оптим изацию . П о ее результатам  запол

няется табл. 7.5.
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В первой колонке таблицы записываются возможные состоя
ния системы 5 = 1,5, в верхней строке — номера шагов / = 1,3. На 
каждом шаге определяются условные оптимальные_управления 
х, (5) и условные оптимальные выигрыши цл (.у) д  = 1,3; 5 = 1,5.

1. Проведение условной оптимизации для последнего шага 
г = 3. Функциональное уравнение на последнем шаге имеет вид:

Щ  СО = (Рз (0. *з (0 = -у,
поэтому два столбца табл. 7.6, соответствующие г = 3, заполняют
ся автоматически по таблице исходных данных.

Т а б л и ц а  7.6

5
г =  3 г =  2 г =  1

Х3(5) и а д * 2( 0 т * ) х,(у) Ж , (5)
1 1 1,7 0 2

2 2 2 ,4 1 3 ,7

3 3 2 ,7 1 4 ,4

4 4 3 ,2 1 4 ,7

5 5 3,5 1/4 5 ,2 2 6,4

2. Условные оптимизации для г = 2. 
Функциональное уравнение

1£2(5) = тах{<р2(х) + Чз(5-х)}.

Для проведения условной оптимизации заполним ряд вспомо
гательных таблиц (табл. 7.7. — 7.12), соответствующих различным 
значениям 5, т.е. различным исходам окончания предыдущего шага.

1)5=  1
Т а б л и ц а  7.7

X 1 - х (р2 СО И/3( 1 - х ) $ + Ч 1

0 1 0 1,7 1,7

1 0 2 0 2

шах{1,7; 2} = 2, следовательно
Л < 1

Ж 2{ \ )  =  2; 
х2(1)= 1.
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2 ) 5 =  2.
Т а б л и ц а  7.8

X 2 - х % (* ) \¥г( 2 - х ) <р2 (х) + Щ ( 2 -  х)

0 2 0 2,4 2,4
1 1 2 1,7 3,7
2 0 2,1 0 2,1

тах{2,4; 3,7; 2,1} = 3,7, следовательно
х < 2

Щ(2) = 3,7; 
х2(2 )= 1 .

3)5 = 3.
Т а б л и ц а  7.9

X 3 - х (Рг(х) Р Т з(З -х ) <р2 (х) + 1Т3(3 -  х)
0 3 0 2,7 2,7
1 2 2 2,4 4,4

2 1 2,1 1,7 3,8
3 0 2,3 0 2,3

тах{2,7; 4,4; 3,8; 2,3} = 4,4,
х  <3

Ж2(3) = 4,4; 
х2(3)= 1.

4) 5 = 4.
Т а б л и ц а  7.10

X 4 - х <Рг(х) Ж, (4 -  х) <р, (х) + 1% (4 -  х)
0 4 0 3,2 3,2
1 3 2 2,7 4,7
2 2 2,1 2,4 4,5

3 1 2,3 1,7 4
4 0 3,5 0 3,5

тах{3,2; 4,7; 4,5; 4; 3,5} = 4,7,
х < 4

1̂ 2 (4) = 4,7; 
х2(4)= 1.
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5) 5 =  5.
Т а б л и ц а  7.11

X 5 - х ср2(х) Ж3( 5 - х ) 11/Э+£

0 5 0 3,5 3,5

1 4 2 3,2 5,2

2 3 2Д 2,7 4,8

3 2 2,3 2,4 4,7

4 1 3,5 1,7 5,2

5 0 4 0 4

шах{3,5; 5,2; 4,8; 5,2; 4} = 5,2.
х <5

Д ля 5 = 5 }У2 (5) = 5,2 возм ож ны  два условных оптимальных 
управления:

*г(5) = 1
и х 2(5) -  4.

3. У словная оптим изация для г = 1.
П еред первым ш агом  состояние системы известно.
5 = £> = 5 тыс. уел. ед., и условную оптим изацию  следует п ро

водить только для этого значения 
5 = 5

Т а б л и ц а  7.12

X 5 - х <Р\{х) ^ 2  ( 5 - х ) <р ,(х)+  1£2 ( 5 - х )
0 5 0 5,2 5,2

1 4 1,5 4,7 6,2

2 3 2 4,4 6,4

3 2 2,5 3,7 6,2

4 1 3 2 5

5 0 3,6 0 3,6

тах{5,2;6,2;6,4; 6,2; 5; 3,6} = 6,4, следовательно,
.х<5

*£,(5) = 6,4; 
х ,(5 ) = 2.



О птим альная прибы ль, приносим ая тремя предпринимателя
ми при инвестировании в них 5 тыс. у.е., равна 6,4 тыс. у.е.

W* =  Щ(5)  =  6,4.
П роведем  безусловную оптимизацию .
Ее результаты  отмечены в таблице.

i = l j , = 5  Щ(5)  = 6,4; л) = х ,(5 ) = 2.

Д ля / = 2 по формуле (6.5.2) s2 = 5, -  х х =  5 -  2 = 3.

Ж2(3) = 4,4; х *2 = х 2(3) = 1.

Д ля / =  3 j 3 = s 2- x 2 =  3 - 1 = 2 .

W3(2) = 2,4; х ; = х 3(2) = 2. 
х=( 2 ;  1; 2).

Т аким  образом , для получения м аксим альной прибы ли в раз
мере 6400 у.е. следует по 2000 у.е. влож ить в первое и третье пред
приятия и 1000 у.е. —  во второе предприятие.

Следует понимать, что полученное решение есть лишь некото
рое приближение к оптимальному решению. Его можно улучшить, 
т.е. приблизить к оптимальному, взяв более мелкий ш аг оптимиза
ции, например вкладывать в предприятия средства, кратные 500 у.е.

В заклю чение следует отм етить, что после построения м ате
матической модели динамического програм мирования, т.е. вы пол
нения этапов 1— 7, для расчета модели мож ет бы ть составлена 
програм м а. И спользование ком пью тера позволит реш ить задачу 
больш ой размерности, т.е. получить решение, достаточно близ
кое к оптимальному.

7.3. ИНВЕСТИЦИИ 
В ПОРТФЕЛЬ ЦЕННЫХ БУМАГ

7.3.1. Процесс управления инвестициями
Т ак  как мы рассм атриваем  инвестиции в ценные бумаги (ак

ции) , которы е обращ аю тся на ф инансовом  рынке, то приведем 
некоторы е понятия, относящ иеся к этому процессу.

В ш ироком  смысле слова «инвестировать» означает [79]: «рас
ставаться с деньгами сегодня, чтобы  получить больш ую  их сумму 
в будущем». С процессом инвестирования тесно связаны д ва фак-
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т о р а  —  в р е м я  и  р и ск . Д е н ь г и  н у ж н о  о т д а в а т ь  сей ч ас , а  в о з н а г 
р а ж д е н и е  п о с т у п и т  п о зж е , если  п о с т у п и т  в о о б щ е , и  е го  в е л и ч и н а  
н е о п р е д е л е н н а я .

И н в е с т и ц и о н н ы й  п р о ц е с с , п р е д с т а в л я ю щ и й  с о б о й  п р и н я т и е  
и н в е с т о р о м  р е ш е н и я  о т н о с и т е л ь н о  ц ен н ы х  б у м а г , в к о т о р ы е  о с у 
щ ес тв л яю т ся  и н в е сти ц и и , о б ъ е м о в  и  с р о к о в  и н в е с ти р о в а н и я , м о ж 
н о  р а з б и т ь  н а  п я т ь  э та п о в :

1) в ы б о р  и н в е с т и ц и о н н о й  п о л и т и к и ;
2 ) а н а л и з  р ы н к а  ц ен н ы х  б у м а г;
3) ф о р м и р о в а н и е  п о р т ф е л я  ц ен н ы х  б у м аг;
4) п е р е с м о т р  п о р т ф е л я  ц ен н ы х  б у м аг;
5) о ц е н к а  э ф ф е к т и в н о с т и  ц ен н ы х  б у м аг.
В ы б о р  и н в е с т и ц и о н н о й  п о л и т и к и  за к л ю ч а е т с я  в о п р ед ел е н и и  

ц ел ей  и н в е с т о р а  и  о б ъ е м а  и н в е с ти р у е м ы х  ср е д с тв , о ц ен к е  и н в е с 
ти ц и о н н ы х  п р о е к т о в , з а к л ю ч а ю щ е й с я  в в ы б о р е  п о т е н ц и а л ь н ы х  
в и д о в  а к т и в о в , в ы б о р е  н а и б о л е е  в ы г о д н ы х  з а м ы с л о в  с у ч е то м  к а к  
д о х о д н о с т и , т а к  и р и ск а .

И н в е с т и ц и о н н ы й  м ен ед ж е р , к о т о р ы й  о т в е ч а е т  з а  у п р а в л е н и е  
п о р тф е л е м  к л и е н т а , д о л ж е н  у ч есть  м н ен и е  к л и е н т а  о  п р е д п о ч и т а 
ем о м  и м  о т н о ш е н и и  р и с к а  и  д о х о д н о с т и .

И н в ес то р ы , к о т о р ы е  п о л ьзу ю тся  у слугам и  более о д н о го  м енед
ж ера , м о гу т  о ст ан о в и т ь  св о й  в ы б о р  н а  о д н о м  и з них  с тем , ч то б ы  он  
п о м о г  н а  это й  важ н о й  стад и и , л и б о  он и  м о гу т  в о с п о л ьзо в а ть ся  услу
гам и  к о н су л ьтан та  и л и  сп ец и ал и ста  по  ф и н ан со во м у  п л ан и р о ван и ю . 
В л ю б о м  случае гл а в н о й  х а р а к тер и с ти к о й , о тл и ч аю щ ей  о д н о го  к л и 
ен та  о т  д р у го го , явл яю тся  и х  и н в ести ц и о н н ы е цели . С о гл ас н о  со в р е 
м ен н ой  те о р и и  п о р тф ел я , д а н н ы е  цели  п р о яв л яю т ся  в о тн о ш ен и и  
к ли ен та  к  ри ску  и  ож и д аем о й  д о х о д н о сти . О д н и м  из м ето д о в  о п р е
делен и я так и х  целей  является  п о стр о ен и е к р и в о й  безразли чи я .

А н а л и з  ц ен н ы х  б у м а г  з а к л ю ч а е т с я  в и зу ч ен и и  о т д е л ь н ы х  их 
в и д о в  в р а м к а х  о с н о в н ы х  к а т е г о р и й , в ч а с т н о с т и , о п р е д е л я ю т с я  
те  ц ен н ы е  б у м а ги , к о т о р ы е  п р е д с т а в л я ю т с я  н ев ер н о  о ц е н е н н ы м и  
н а  д а н н о м  эта п е , д а е т с я  п р о г н о з  б у д у щ ей  д и н а м и к и  к у р с о в , р а с 
с м а т р и в а е м ы х  а к ц и й , д а е т с я  о ц е н к а  с т а в к и  д и с к о н т и р о в а н и я  и  
п р о г н о зи р у е т с я  в е л и ч и н а  д и в и д е н д о в , к о т о р а я  б у д ет  в ы п л а ч е н а  
в б у д у щ ем  п о  д а н н о й  а к ц и и .

Ф о р м и р о в а н и е  п о р т ф е л я  ц ен н ы х  б у м а г  в к л ю ч а е т  о п р ед ел ен и е 
к о н к р е тн ы х  а к т и в о в  д л я  вл о ж ен и я  сред ств , а  та к ж е  п р о п о р ц и и  р а с 
п р ед ел ен и я  и н в е сти р у е м о го  к а п и т а л а  м еж д у  ак ти в ам и . Здесь  в о з 
м о ж н о  п р и м ен ен и е  к а к  ак ти в н ы х , та к  и  п ас си в н ы х  п о р тф е л ьн ы х
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стратегий. Активные портфельные стратегии используют доступ
ную информацию и методы прогнозирования для повышения эф
фективности инвестиций по сравнению с простой диверсификаци
ей. Наиболее существенным моментом для всех активных страте
гий является прогнозирование факторов, способных повлиять на 
инвестиционные характеристики данного класса активов. Напри
мер, активные стратегии при работе с портфелями обыкновенных 
акций могут включать прогнозирование будущих доходов, диви
дендов или показателя отношения цены к доходу. Облигационные 
стратегии основываются на прогнозировании будущего уровня 
процентных ставок, а стратегии работы с иностранными ценными 
бумагами — на ожидаемых обменных курсах валют.

Активные менеджеры считают, что время от времени появля
ются неверно оцененные рынком бумаги или группы бумаг. Они 
действуют таким образом, как если бы верили, что финансовые 
рынки являются эффективными. Другими словами, они имеют 
собственные прогнозы, т.е. их прогнозы риска и ожидаемой до
ходности отличаются от общего мнения. Одни менеджеры могут 
быть настроены как «быки», другие — как «медведи» по сравне
нию с общим мнением относительно той или иной бумаги. Пер
вые будут держать бумагу в пропорции, большей, чем нормаль
ная, а вторые — в меньшей.

Портфель целесообразно представить в качестве двух компо
нентов: исходного (в действительности, его суррогата) и отклоне
ний от него, которыми следует воспользоваться в связи с невер
ной оценкой бумаг.

Пассивные портфельные стратегии требуют минимума инфор
мации о будущем. В основе таких стратегий лежит диверсифика
ция портфеля, обеспечивающая максимальное соответствие его 
доходности выбранному рыночному индексу . Пассивные страте
гии основываются на предположении, что вся доступная инфор
мация на рынке отражается в рыночных котировках ценных бу
маг. Кроме этих двух полярно противоположных типов страте
гий появляются новые, сочетающие в себе и активные, и пассивные 
элементы. Например, пассивные стратегии используются для уп
равления «ядром» портфеля, а активные — для управления его 
оставшейся частью.

При пассивном управлении общее сочетание меняется толь
ко, когда меняются: предпочтения клиента; значение безрисковой 
ставки; общие прогнозы риска и доходности исходного портфе
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ля. М енеджер долж ен следить за последними двумя переменными 
и интересоваться мнением клиента относительно первой перемен
ной. Н икаких дополнительны х действий предприним ать не тре
буется.

П ересм отр портфеля связан с изменением целей инвестирова
ния, изменением курса ценных бумаг с течением времени, трансак
ционными издерж ками и т.п., после истечения определенного пе
риода времени сф орм ированны й при начальны х предпосы лках 
портфель нередко уже не м ож ет рассм атриваться менеджером как  
оптим альны й, т. е. наилучш ий для клиента. Т ак  происходит или в 
связи с изменением отнош ения клиента к риску и доходности, или, 
что более вероятно, в связи с изменением прогнозов менеджера. В 
этом  случае менеджер мож ет реш ить, каким  долж ен бы ть новый 
оптим альны й портф ель, и затем  переструктурировать текущ ий 
портфель таким образом, чтобы располагать уже новым оптималь
ным портфелем. В то  же время данная процедура не так  проста, 
как это может показаться на первый взгляд, в связи с необходи
мостью  дополнительны х трансакционны х расходов. Ч тобы  оп 
ределить, какие действия следует предпринять, данны е расходы 
нужно сравнить с размером  предполагаемой вы годы  о т пересмот
ра портфеля.

О ценка эффективности портфеля является последним этапом 
процесса управления инвестициями. Н а самом  деле это не со
всем так, поскольку инвестиционны й процесс является непреры в
ным, постоянно возобновляю щ им ся процессом. Н а этом  этапе 
производится вычисление реализованной доходности  портфеля 
и сопоставление полученного результата с вы бранны м базисным 
показателем. Базисны м  показателем  в данном  случае служит не
которая количественная характеристика поведения заранее вы б
ранного набора ценных бумаг. В качестве базисного показателя 
может быть вы бран лю бой из общ еизвестных фондовых индек
сов, наприм ер индекс Б1апбаг1& Роог’5 500 (Б&Р’бОО), или один 
из облигационны х индексов, публикуемых ведущими консалтин
говыми компаниями. В последнее время институциональны е ин
весторы совместно с ф ирм ам и, занимаю щ им ися анализом  ф он
дового рынка, разработали  специальные индексы, ориентирован
ные на конкретны е типы клиентов.

Н ач ал о  р азви ти я  п ортф ельн ой  теори и  отн оси тся  к ию ню  
1952 г. после публикаций  Г. М аркови ц а [104], получивш его  в 
1990 г. вместе с рядом  других ученых Н обелевскую  премию.
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Стратегическая роль диверсиф икации является клю чевой в 
концепции М арковица при построении оптим ального портфеля. 
Увеличение числа активов ценных бумаг в портфеле значительно 
сниж ает риск портфеля. П ричем, эффективная диверсификация 
достигается не просто добавлением активов к портфелю , а  доб ав
лением таких активов, доходы которы х имею т самые низкие кор
реляции, а лучш е и отрицательные, с активам и присутствую щ и
ми в портфеле. Н едостаток лиш ь в том , что активов с м алой и 
отрицательной корреляцией существует совсем немного.

О тсю да вытекает главное практическое правило финансового 
рынка: для повыш ения эффекта от вклада в рискованные ценные 
бумаги целесообразно делать вложения не в один их вид, а со
ставлять портфель, содержащ ий возмож но больш ее разнообразие 
ценных бумаг, эффект от которы х случаен.

Н аиб олее слож ной п роцедурой  в ходе реализации  модели 
М арковица является накопление вычислений, необходимых для 
оценки того, как  курсы разных акций или облигаций меняются 
по отнош ению  к курсам других акций или облигаций.

Сам М арковиц был озабочен слож ностью  практической реа
лизации своих идей. Вместе с аспирантом  У ильямом  Ш арпом , 
которы й позднее разделил с ним Н обелевскую  премию , он разра
ботал  метод, позволивш ий обойти процесс вычисления ковари а
ции между отдельными ценными бумагами. Он предлож ил оце
нивать дисперсию  акции или облигации по отнош ению  к рынку в 
целом, что значительно упростило дело. Н а этой основе Ш арп [114] 
разр аб о тал  получивш ую  ш ирокую  известность м одель оценки 
долгосрочны х финансовых активов (C apital A ssent Pricing M odel, 
С А РМ  или в переводе Ц М РК ), позволяю щ ую  осущ ествлять оцен
ку ценных бум аг для случая, когда все инвесторы ф орм ирую т свои 
портфели в точном  соответствии с реком ендациям и М арковица. 
Эта модель использует коэффициент «бета» для описания средне
го отклонения курсов отдельных акций или других ценных бумаг 
относительно ры нка в целом за определенный период.

М одель оценки финансовых активов, разработанная, прежде 
всего, У ильямом Ш арпом  [116], а такж е, Д ж оном  Л интнером  [103], 
Д ж еком  Трейнором  [121] и Я ном  М оссином  [110], как  и портф ель
ная теория М арковица, является абстрактны м , теоретическим  
представлением реального мира. К ак  всякая теория, она базиру
ется на ряде идеалистических (упрощ аю щ их анализ) предполож е
ний. Х отя эти предполож ения м огут казаться нереалистичны ми,
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они освобож даю т теорию  от ненужных нагром ож дений и позво
ляю т использовать при ее излож ении строгий  математический 
язык. СА РМ  исходит из следующих постулатов: 1) принимая ре
шения, инвестор учиты вает лиш ь два ф актора: ожидаемую  доход
ность и риск (вариацию  доходности); 2) инвесторы  действую т р а 
ционально и избегаю т риска, в частности они всегда вы бираю т 
эффективные портфели; 3) все инвесторы имею т один и тот же 
инвестиционны й горизонт; 4) оценки инвесторами основных па
рам етров активов (т.е. ож идаемой доходности, риска, ковари а
ции) совпадаю т; 5) сущ ествую т безрисковы е активы , при этом  
инвестор может одалж ивать и брать взаймы под безрисковую став
ку лю бую  сумму денег; 6) ры нок капиталов считается соверш енно 
конкурентным и бесфракционным.

Основное преимущ ество модели ценообразования на ф инан
совые активы по сравнению  с классической теорией вы бора п ор
тфеля состоит в том , что она позволяет ф орм ировать индивиду
альны е портфели с учетом  ры ночного , недиверсифицируемого 
риска активов и взаимосвязи доходности этих активов с доходно
стью ры ночного портфеля, не принимая во вним ание будущие 
состояния экономики и субъективны е вероятности их наступле
ния. Бы ло установлено, что связь между риском  и доходностью  
мож но считать линейной. Последнее упрощ ает анализ риска и 
разработку  практических реком ендаций. Выделение из общ его 
риска его недиверсифицируемой части играет важную  роль при 
исследовании и оценке рисковы х активов.

Н едостатки модели ценообразования на финансовые активы 
связаны с достаточно жесткими исходными предпосылками. П реж 
де всего с предполож ением о сущ ествовании соверш енного ры нка 
капитала, однородны х ожиданиях, одинаковой оценке ры ночно
го портфеля всеми инвесторами, каж дый из которы х долж ен рас
полагать акциями всех видов, входящ их в этот портфель, с нали
чием не учитываемых ф акторов и трудностями эмпирической про
верки полученных рекомендаций.

Дальнейш ее развитие теории ры нка капитала связано с тео
рией арбитраж ного  ценообразования (A rbitrage Pricing Theory, 
АТО), основы которой  сф ормулированы  ам ериканским  эконом и
стом С. Россом [112, 113]. И звестны м толчком  к ее развитию  п о
служили результаты  эмпирических проверок модели С А РМ , ко
торы е показали улучшение качества уравнений регрессии при уве
личении числа объясняющих переменных. Э та теория представляет
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некоторое обобщ ение модели ценообразования н а  финансовые 
активы , учитываю щ ее группу ф акторов, оказы ваю щ их влияние 
на доходность каж дого рискового актива.

Сущ ествую т и другие м одиф икации С А РМ , полученные в ре
зультате ослабления основных предположений. К  ним относятся, 
прежде всего, модель Ф иш ера Б лэка [85] и м ногоф акторная м о
дель Роберта М ертона [107-109].

Теории A PT , Б лэка Ф иш ера в значительной степени противо
речивы, однако, они даю т ряд важнейш их в практическом  отно
шении принципов, которы е использую тся в инвестиционных стра
тегиях.

Д ля определения инвестиционны х возмож ностей и создания 
портфеля, реализую щ его инвестиционны е цели, инвестору ж ела
тельно знать точное значение цены опциона. Н аиболее популяр
ной моделью  определения теоретической цены  опционов являет
ся модель, созданная Ф иш ером Б лэком  и М айроном  Ш оулзом  в 
1973г. [86] для оценки европейских «колл»-опционов.

7.3.2. Диверсифицированный портфель
В экономике часто встречаю тся ситуации, когда субъект (фи

зическое лицо или фирма) долж ен вы брать одну из альтернатив. 
Существует экономическая теория, которая занимается изучени
ем процесса вы бора, используя, так называемую , функцию  полез
ности. О на описы вает правило, по котором у каж дому из возм ож 
ных вариантов вы бора приписы вается некоторое числовое значе
ние. Чем  больш е это значение, тем больш е «полезность» данного 
варианта вы бора. Говоря прощ е, в теории портфеля функция по
лезности вы раж ает предпочтения субъекта при определенных от- 
нош енях к риску и представлениях об ожидаемых доходностях.

П ри ф орм ировании портфеля следует различать рисковы е и 
безрисковы е активы.

Рисковые активы  —  это активы , доходность которы х в буду
щем неопределенна. П редполож им, что инвестор покупает акции 
компании и планирует держ ать их один год. В момент покупки он 
не знает, какой доход получит в конце срока. Это зависит от сто
имости акции через год  и дивидендов, которы е компания вы пла
чивает в течение года. П оэтом у эти акции, так же как и акции 
других компаний, —  это рисковы е активы . Даж е ценные бумаги, 
выпускаемые правительством  С Ш А , являю тся рисковы ми. Д опу
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стим, например, что инвестор купил правительственные облига
ции со сроком погашения 30 лет. Он не знает, какой доход полу
чит, если продержит их всего один год. Дело в том, что на сто
имость облигаций в течение года влияет изменение процентной 
ставки.

Тем не менее активы, будущая доходность которых известна в 
момент погашения, существуют. Такие активы называются без
рисковыми активами. Как правило, это краткосрочные правитель
ственные облигации.

Принимая решение о приобретении портфеля, инвестор дол
жен обращать внимание на ожидаемую доходность и стандарт
ное отклонение каждого портфеля.

Ожидаемая ставка доходности (среднее значение доходности) 
определяется как сумма всех возможных ставок доходности, ум
ноженных на соответствующую вероятность их получения:

П
Е {г )  = РЛ + Р 2г2 +... + Рпгп = £ /> ,/;■ . (7 ' ЗЛ )

;=1

Предположим, что ожидаемая доходность акций А — гл = 10%, 
а акций В  — гв ~ 15%. Если весь капитал вложить в акции А, 
то ожидаемая доходность портфеля гп  = гА = 10%. Если инвес
тировать капитал только в акции В, то ожидаемая доходность 
инвестиции составит: гп  = гв = 15%. При инвестировании ка
питала в акции равными долями ожидаемая доходность порт
феля будет равна средневзвешенной из доходности акций: 
гп  = 0,5 • 10% + 0,5 • 15% = 12,5%. По истечении года фактические 
значения доходности акций А  и В, а следовательно, и портфеля 
в целом, возможно, будут не совпадать с их ожидаемыми зна
чениями.

Рискованность одного актива измеряется дисперсией или сред
ним квадратическим отклонением доходов по этому активу, а риск 
портфеля — дисперсией или средним квадратическим отклонени
ем доходов портфеля.

Если для создания портфеля ценных бумаг инвестировать день
ги в какой-то один вид финансовых активов, то инвестор оказы
вается зависимым от колебания его курсовой стоимости. Поэто
му следует вкладывать капитал в акции нескольких компаний, хотя 
понятно, что эффективность также будет зависеть от курсовых 
колебаний, но уже не каждого курса, а усредненного, который,
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к а к  п р а в и л о , к о л е б л е т с я  м ен ь ш е , п о с к о л ь к у  п р и  п о в ы ш е н и и  к у р 
с а  о д н о й  и з  ц ен н ы х  б у м а г  к у р с  д р у г о й  м о ж е т  п о н и зи т ь с я , и  к о л е 
б а н и я  м о гу т  в за и м н о  п о гас и ть с я .

Т а к о й  п о р т ф е л ь  ц ен н ы х  б у м а г , с о д е р ж а щ и й  с а м ы е  р а з н о о б 
р а з н ы е  т и п ы  ц е н н ы х  б у м а г , н а з ы в а е т с я  д и в е р с и ф и ц и р о в а н н ы м  
п о р тф е л ем . Х о т я  п о д о б н ы й  п о р т ф е л ь  зн а ч и т е л ь н о  с н и ж а е т  д и в ер - 
с и ф и к а ц и о н н ы е  (н еси с те м а ти ч е ск и е) р и с к и , н о  п о л н о с т ь ю  у с т р а 
н и т ь  и н в е с т и ц и о н н ы й  р и ск  н е л ь зя , т а к  к а к  п р и  в л о ж е н и и  к а п и т а 
л о в  п р и с у т с т в у ю т  ещ е и н е д и в е р с и ф и ц и р о в а н н ы е  и л и  с и с т е м а т и 
ч е с к и е  р и с к и , п р и с у щ и е  к о н к р е т н о й  э к о н о м и ч е с к о й  си с т е м е  в 
ц е л о м  и л и  о т д е л ь н о м у  р ы н к у  и  не п о д д а ю щ и е с я  д и в е р с и ф и к а ц и и . 
С и с т е м а т и ч е с к и й  р и с к  о б у с л о в л е н  о б щ и м  со с т о я н и е м  э к о н о м и 
к и , к о т о р ы й  с в я за н  с т а к и м и  ф а к т о р а м и , к ак : в о й н а , и н ф л я ц и я , 
гл о б а л ь н ы е  и зм ен е н и я  н а л о го о б л о ж е н и я , и зм ен е н и е  д е н еж н о й  п о 
л и т и к и  и  т .п ., и  с в я за н  с и зм е н е н и я м и  ц ен  н а  а к ц и и , их  д о х о д н о с 
ть ю , те к у щ и м  и  о ж и д а е м ы м  п р о ц е н т о м  п о  о б л и г а ц и я м , о ж и д а е 
м ы м и  р а з м е р а м и  д и в и д е н д а , в ы з в а н н ы м и  о б щ е р ы н о ч н ы м и  к о л е 
б а н и я м и .

М о ж н о  в ы д е л и т ь  с л е д у ю щ и е  н а п р а в л е н и я  д и в е р с и ф и к а ц и и  
(ри с. 7.1).

Рис. 7.1.

Д и в е р с и ф и к а ц и я  в л о ж е н и й  п о  в и д а м  ц ен н ы х  б у м а г  (Ц Б )  и  по  
с р о к а м  их  п о г а ш е н и я  (р е а л и за ц и и )  д а е т  в о зм о ж н о с т ь  о б е сп е ч е 
н и я  о п т и м а л ь н о г о  с о о т н о ш е н и я  « д о х о д -р и с к »  п р и  у с л о в и и  з н а 
н и я  и  п о н и м а н и я  за к о н о м е р н о с т е й  р ы н к а  ц ен н ы х  б у м а г  (Р Ц Б )  и 
с в я за н о  с п р и в л е ч е н и е м  с о о т в е т с т в у ю щ и х  с п е ц и а л и с т о в  и  н а к о п 
л е н и е м  о п р е д е л е н н о го  о п ы т а  р а б о т ы  н а  ф о н д о в о м  р ы н к е .
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О траслевая диверсификация обеспечивается за счет вложения 
средств в акции и другие ценные бумаги эмитентов, действующ их 
в различны х областях бизнеса. Обеспечение эффективной отрас
левой диверсиф икации требует привлечения консультантов из 
иных сфер деятельности —  специалистов различны х отраслей зна
ний, понимающ их специфику развития отдельных отраслей и пред
приятий.

Региональная диверсиф икация обеспечивается за счет влож е
ния средств в предприятия, располож енные в различны х регио
нах страны  и мира. Следует отметить, что в условиях действия 
эффективных инф орм ационны х систем, этот вид диверсификации 
не имеет того значения, как  для российского рынка.

О днако, чтобы  изм ерить риск портфеля, нам  нужно не только 
знать вариацию  доходов отдельных ценных бумаг, но и степень, с 
которой  доходы  пар ценных бумаг колеблю тся вместе. Н ам  необ
ходимо знать ковариацию  или же корреляцию  доходов каж дой 
пары  активов в портфеле.

Риск портфеля, измеряемы й через дисперсию , рассчитывается 
как взвеш енная сумма ковариаций всех пар  активов в портфеле, 
где каж дая ковариация взвеш ена на произведение весов каж дой 
пары  соответствую щ их активов и дисперсия данного актива рас
см атривается как  ковариация актива с самим собой.

Д исперсия или вариация случайной величины служит мерой 
разброса ее значений вокруг среднего значения. Д ля доходности 
(как случайной величины) вариация, оцениваю щ ая степень откло
нения возможных конкретны х значений от средней или ож идае
мой доходности, служит м ерой риска, связанного с данной доход
ностью.

Ф орм ула для определения вариации доходности г-го актива, 
записывается следующим образом:

П
а 2 =var(r i ) = Y J Pm[rm ~ Е (п ) ]2 . (7.3.2)

т -\

Вариация учиты вает не только размер отклонений возможных 
значений доходности от среднего, но и вероятность такого  откло
нения. В этом  смысле дисперсия указы вает меру неопределеннос
ти в ожиданиях инвестора, которы й оценивает будущую доход
ность как средню ю  по всем возмож ны м значениям. Это обстоя
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тельство и позволило М арковицу считать дисперсию  доходности 
м ерой риска инвестиций.

Однако, м ож но привести два довода против использования 
вариации в качестве меры риска. П ервы й —  вариация учиты вает 
отклонение в обе стороны  по отнош ению  к среднему значению. 
Действительно, реализованная доходность м ожет бы ть как  выше, 
так  и ниже среднего значения, при этом  первы й случай такж е вно
сит вклад в величину вариации и, следовательно, риска. И нвес
тор  же не расценивает превыш ение реальной доходности над ож и
даем ой как неприятный результат. Н апротив, он только  привет
ствует такой  исход дела. П оэтом у м ногие исследователи считаю т, 
что при измерении риска не долж ны рассматриваться случаи, когда 
возм ож ная доходность выше ожидаемой.

М а р к о в и ц  п о н и м ал  это т  н ед о стато к  в ар и ац и и  и п р е д л а 
гал  меру риска, которая  учиты вала лиш ь случаи сниж ения д о 
ходности  по отнош ению  к среднем у значению . Э ту м еру н а 
зы в аю т п о л у в а р и ац и ей . П о л у в а р и а ц и я  р ас сч и ты в ае тся  как  
обы чная вариация кром е тех случаев, к о гд а  доходность выш е 
ож идаем ой  доход н ости . О дн ако  слож н ости  вы числения, свя
занные с использованием полувариации, привели к тому, что в 
своих работах М арковиц был вынужден ограничиться обы чной 
вариацией.

В настоящ ее время при измерении риска снижения стоимости 
ценной бумаги финансисты -практики пользую тся обоими поня
тиями.

Второй довод, относящ ийся к н едостаткам  вариации как  меры 
риска, состоит в том , что она нечувствительна к асимм етричнос
ти распределения отклонений от среднего значения. В случае не
симметричных распределений приходится пользоваться другим и 
характеристикам и типа коэффициента асимметрии и т.п. М арко
виц не рассм атривал подобны е характеристики в своей теории. 
И спользование вариации мож но оправдать, основываясь на эм 
пирических исследованиях, подтверж даю щ их относительную сим
м етричность статистических распределений доходностей акций. 
П оскольку считается, что для принятия решения инвестор рассм ат
ривает только ожидаемую  доходность и вариацию , теория п орт
феля в формулировке М арковица получила название двухпара
метрической модели.

П ри вычислении стандартного отклонения портфеля пользу
ются понятием ковариации. К овариация —  это статистическая
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м ер а взаим одействия двух случайны х перем енны х. Т о  есть это  м ер а  
т о го , н ас к о л ь к о  д в е  сл у ч ай н ы е п ерем ен н ы е, таки е , н ап р и м ер , к а к  
д о х о д н о сти  д вух  ц ен н ы х  б у м аг  г и у, за в и ся т  д р у г  о т  д р у га . П о л о 
ж и тельн ое зн ач ен и е к о в а р и а ц и и  п о к азы в ае т , что  д о х о д н о ст и  этих  
цен н ы х б у м а г  и м ею т тен д ен ц и ю  и зм ен яться  в о д н у  сто р о н у , н а 
п р и м ер  л у ч ш а я , чем  о ж и д а е м а я , д о х о д н о с т ь  о д н о й  из ц ен н ы х  
б у м а г  д о л ж н а , в е р о ятн о , п о вл еч ь  за  со б о й  лучш ую , чем  о ж и д ае
м ая , д о х о д н о ст ь  д р у го й  ц ен н о й  б у м аги . О тр и ц а т е л ь н а я  к о в а р и а 
ц и я  п о к азы в ае т , ч т о  д о х о д н о ст и  и м ею т тен д ен ц и ю  к о м п е н си р о 
в а ть  д р у г  д р у га , н ап р и м ер  л у ч ш ая , чем  о ж и д аем ая , д о х о д н о сть  
о д н о й  ц ен н ой  б у м а ги  со п р о в о ж д ае тся , к а к  п р ав и л о , худш ей , чем  
ож и д аем ая , д о х о д н о стью  д р у го й  ценной  бум аги . О тн оси тельн о  не
б о л ь ш о е  и ли  н улевое зн ач ен и е к о в ар и а ц и и , п о к азы в ае т , что  связь 
м еж ду  д о х о д н о ст ь ю  этих  ц ен н ы х  б у м а г  с л а б а  л и б о  о тсутствует 
вооб щ е.

С т р ате ги я  д и в ер с и ф и к а ц и и  М а р к о в и ц а  п р ед п о л агае т , что  с 
увели чен и ем  ко р р ел яц и и  (к о в а р и ац и и ) д о х о д н о ст ей  а к ти в о в , со 
ставл яю щ и х  ед и н ы й  п о р тф ел ь , в о зр а с т а е т  в а р и а ц и я  (а сл е д о в а
тел ьн о , и ст а н д а р т н о е  о тк л о н ен и е) д о х о д н о ст и  это го  п ортф еля . 
«Ч уд о»  п р о явл яется  п р и  о тр и ц а тел ь н о й  к о р р ел я ц и и  ож и д аем ы х 
д о х о д н о стей  ак ти в о в . П р е к р а с н о  т о , ч т о  и н в е сто р  м о ж ет  сн и зи ть  
ри ск  п ортф еля , у д ер ж и в ая  его  о ж и д аем у ю  д о х о д н о сть  п р и  п о м о 
щ и  со ч етан и я  ак ти в о в  с н и зк о й  (ж елательн о  о тр и ц а тел ь н о й ) к о р 
реляцией . П л о х о  л и ш ь  т о , ч то  а к т и в о в  с  м а л о й  и  о тр и ц а тел ь н о й  
к о р р ел яц и ей  сущ ествует совсем  н ем н о го . Т а к и м  о б р а зо м , за д а ч а  
п р ев р ащ а етс я  в  п о и ск  среди  м н о го ч и сл ен н ы х  а к ти в о в  так и х , п о р 
тф ель  из к о то р ы х  и м ел  бы  м и н и м ал ь н ы й  ри ск  п р и  за д а н н о м  у р о в 
не д о х о д н о ст и  и ли , н а о б о р о т , п р и  за д а н н о м  у р о вн е  р и ск а  им ел  
бы  н аи б о л ьш у ю  д о х о д н о сть .

7.3.3. Риски, связанные 
с инвестированием 
в портфель ценных бумаг

П р и  ф о р м и р о в а н и и  и н в е сти ц и о н н о го  п о р тф ел я , к о гд а  сред
ст в а  в к л ад ы в а ю тся  в ф и н ан со вы е ак ти в ы , все и н весто р ы  п о д в ер 
гаю тся  о д и н а к о в о м у  риску.

Н а рис. 7.2 п р и вед ен а  схем а ри ск о в , к о т о р а я , н а  н аш  взгляд , 
н а и б о л е е  п о л н о  о т р а ж а е т  р и ск и , п р и су щ и е  и н в е с т и р о в а н и ю  в 
ф и н ан со вы е акти вы .
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Рис. 7.2. Риски портфельных инвестиций

С о гл асн о  б а зо в о й  «ценовой  м одели  р ы н к а  к ап и тал а»  (Ц М Р К ), 
по л у ч и в ш ей  ш и р о к о е  п ри м ен ен и е п ри  п о стр о ен и и  п о р тф ел я  и н 
вести ц и й , и н весто р  стал к и вается  то л ь к о  с одн и м  видом  р и ск а  —  
цен овы м . О д н а к о , к ак  п о к а за н о  н а  схем е, п о р тф ел ьн ы х  р и ско в  
н ам н о го  больш е.

В рем ен ам и  м о ж н о  сто л кн у ть ся  с т а к о й  си туац и ей , к о гд а  о б 
л и гац и и  с о д и н а к о в о й  к у п о н н о й  д о х о д н о ст ь ю  и  ср о к о м  п о гаш е
н и я  п р о д а ю тс я  п о  р азн о й  цене. Э ти  о тк л о н ен и я  о б у сл о вл ен ы  вл и 
ян и ем  н а  ст о и м о с ть  ц ен н ы х б у м аг  ф а к то р о в , к о т о р ы е  п р и в о д я т  к 
то м у , что  п р и  всей своей  внеш ней  и д ен ти ч н о сти  он и  л и ш ь  к аж у т
ся о д и н ако в ы м и .

П р ед п о л о ж и м , что  в к а к о й -т о  м о м ен т  врем ен и  у п р ав л яю щ е
м у п о р тф ел ем  н ео б х о д и м о  п р о д а т ь  ц ен н ы е бум аги . Н ап р и м ер , он  
о б л а д а ет  п о р тф ел ем  ц ен н ы х б ум аг, р ы н о ч н ая  сто и м о сть  к о т о р о 
го  р а в н а  од н о м у  м и лл и о н у  у.е., и  он  и м еет  о б я зател ьс тв о , со с то я 
щ ее в в ы п л а те  этой  ж е сум м ы  через д в а  го д а . В это й  си ту ац и и  у п 
р ав л яю щ и й  стал к и вается  с р и ск о м , что  через д в а  го д а  р ы н о ч н ая  
сто и м о с ть  его  п о р тф ел я  м о ж ет  п о н и зи ть ся . П р и ч и н о й  э т о го  я в л я 
ется т о т  ф акт , ч то  будущ ие ц ен ы  а к ти в о в  п о р тф ел я  д о с то в ер н о  
н еи звестн ы . П о д о б н ы й  р и ск , с к о т о р ы м  и н весто р у  п р и х о д и тся  
ст ал к и в ат ьс я  п о сто ян н о , н азы в а етс я  р и ск о м  и зм енения ц ен ы , или  
ц ен о в ы м  ри ском .
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Р и с к  н е п л а т е ж а  п р е д с т а в л я е т  с о б о й  в е р о я т н о с т ь  т о г о , ч т о  к а 
к а я -л и б о  ч а с т ь  п р о ц е н т о в  и л и  о с н о в н о й  су м м ы  д о л г а  п о  и н с т р у 
м ен ту  с ф и к с и р о в а н н ы м  д о х о д о м  не б у д ет  в ы п л а ч е н а  за е м щ и к о м . 
Ч е м  в ы ш е ст еп е н ь  э т о г о  р и с к а , те м  в ы ш е  п р о ц е н т н а я  с т а в к а , к о 
т о р у ю  д о л ж е н  о б е щ а т ь  за е м щ и к  с в о и м  и н в е с т о р а м  д л я  т о г о , ч т о 
б ы  о н и  с о гл а с и л и с ь  п р и о б р е с т и  его  ц ен н ы е  б у м а ги .

Р и ск  н еп л а теж ес п о со б н о сти , и л и  н ев ы п о л н ен и я  о б я зат ел ь с тв  
является р езу л ь та то м  д вух  ви д о в  ри сков: д е л о в о го  и  ф и н ан сового . 
Д ел о в о й  и ли  к о м м ер ч ески й  р и ск  —  это  ри ск  сни ж ен и я д о х о д о в  эм и 
т е н та  за  сч ет  ухудш ения эк о н о м и ч еск и х  усл о в и й  и р о с т а  издерж ек. 
Ф и н а н со в ы й  р и ск  со сто и т  в то м , что  п о т о к  платеж ей  эм и тен та  не 
соответствует п о  врем ен и  ф и н ан со вы м  об я зател ьствам . П о д  их вы 
п олн ен и ем  п о н и м ается  п о гаш е н и е  д о л га  и  в ы п л а т а  п р о ц ен то в .

Х о т я  о т к л о н е н и я  ф а к т и ч е с к о й  и н ф л я ц и и  о т  о ж и д а е м о й  м о гу т  
и м еть  о т н о с и т е л ь н о  м а л ы й  эф ф е к т  в о зд е й с т в и я  н а  р е а л ь н ы й  д о 
х о д  о т  и н в е с т и ц и й  в ц ел о м , о н и  м о гу т  су щ е ст в ен н о  в л и я т ь  н а  к о н 
к р етн ы е  и н в е сти ц и и , т а к  к а к  м о ж н о  о ж и д а т ь  п р я м о го  в о зд ей с тв и я  
н а  р е а л ь н ы й  д о х о д  о т  и н в е с ти ц и й , п л а т е ж и  п о  к о т о р ы м  ф и к с и р о 
в а н ы , н а п р и м е р  в д о л л а р о в о м  в ы р а ж е н и и .

Е сл и  ф а к т и ч е с к и й  у р о в е н ь  и н ф л я ц и и  в ы ш е о ж и д а е м о го , т о  те, 
к то  и м еет  п л а т е ж н ы е  о б я за т е л ь с т в а , ф и к с и р о в а н н ы е  в н о м и н а л ь 
н о м  в ы р а ж е н и и  (д о л ж н и к и ) , в ы и г р ы в а ю т  в р е а л ь н ы х  п о к а з а т е 
л я х  з а  сч ет  тех , к о м у  д е л а ю т с я  п л а т е ж и  (к р е д и т о р о в ). Н а о б о р о т , 
к о г д а  ф а к т и ч е с к а я  и н ф л я ц и я  м ен ь ш е  о ж и д а е м о й , т о  к р е д и т о р ы  
в ы и г р ы в а ю т , а  д о л ж н и к и  т е р я ю т . Э т а  н е о п р е д е л е н н о с т ь  р е а л ь 
н о го  д о х о д а  о т  ц ен н ы х  б у м а г  с ф и к с и р о в а н н о й  в е л и ч и н о й  н о м и 
н а л ь н о го  д о х о д а , с в я за н н а я  с н е о п р е д е л е н н о с т ь ю  в у р о в н е  и н ф 
л я ц и и , ч а с т о  н а з ы в а е т с я  р и с к о м  п о к у п а т е л ь н о й  с п о с о б н о с т и , и л и  
и н ф л я ц и о н н ы м  р и ск о м .

Н о м и н а л ь н о  п р о г н о зи р у е м ы е  д е н е ж н ы е  п о т о к и  в и н в е сти ц и и  
п о к а з ы в а ю т  ф а к т и ч е с к о е  п о с т у п л е н и е  ср е д с тв , а  р е а л ь н ы е  п р о 
гн о зи р у е м ы е  д е н еж н ы е  п о т о к и  д а н ы  с п о п р а в к о й  н а  п о к а за т е л ь  
и н ф л я ц и и . Н а  п р о т я ж е н и и  в сего  ж и з н е н н о г о  ц и к л а  и н в е с т и ц и о н 
н о го  п р о е к т а  д л я  п р о г н о з и р о в а н и я  его  д е н еж н ы х  п о т о к о в  в а ж 
н ы м  м о м е н т о м  я в л я е тс я  п р а в и л ь н о с т ь  у ч е т а  и н ф л я ц и и . Д л я  э т о г о  
н е о б х о д и м о  и с п о л ь з о в а т ь  н о м и н а л ь н у ю  с т о и м о с т ь  к а п и т а л а  п р и  
д и с к о н т и р о в а н и и  н о м и н а л ь н ы х  д ен еж н ы х  п о т о к о в  и и с п о л ь зо в а ть  
ее п р и  д и с к о н т и р о в а н и и  р е а л ь н ы х  д е н е ж н ы х  п о т о к о в .

В м и р е  с н е п р е д с к а зу е м о й  и н ф л я ц и е й  д а ж е  с в о б о д н ы е  о т  р и с 
к а  н е в ы п о л н е н и я  о б я за т е л ь с т в  о б л и г а ц и и  п о д в е р ж е н ы  р и ск у  п о 
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к у п а т е л ь н о й  с п о с о б н о с т и . К о н т р а к т н ы е  н о м и н а л ь н ы е  п р о ц е н т 
н ы е  с т а в к и  м о гу т  п о к р ы т ь  о ж и д а е м у ю  и н ф л я ц и ю , о д н а к о  п о с л е 
д у ю щ и й  р е а л ь н ы й  д о х о д  о т  и н в е с т и ц и и  с ф и к с и р о в а н н ы м и  н о 
м и н а л ь н ы м и  п л а т е ж а м и  б у д ет  з а в и с е т ь  о т  ф а к т и ч е с к о г о  у р о в н я  
и н ф л я ц и и . Е сл и  эти  д в а  зн а ч е н и я  н е  с в я за н ы  м еж д у  с о б о й , т о  о ж и 
д а е м ы й  р е а л ь н ы й  д о х о д  б у д ет  н ео п р е д е л ен н ы м . О д н а к о , есть  с п о 
со б  п р и д у м а т ь  о б л и г а ц и ю , о ж и д а е м ы й  д о х о д  п о  к о т о р о й  б у д ет  
в п о л н е  о п р е д е л е н н ы м . Д л я  э т о г о  н е о б х о д и м о  п р и м е н и т ь  и н д е к 
с а ц и ю . И н в е с т о р , п о л а г а ю щ и й , ч т о  р ы н о к  эф ф е к т и в ен  в см ы сл е  
ц ен , о б ы ч н о  в ы б и р а е т  н а и б о л е е  р а с п р о с т р а н е н н у ю  ф о р м у  п а с с и в 
н о й  с т р а т е г и и  —  и н д е к с а ц и ю . Н а п р о т и в , п р и  а к т и в н о м  у п р а в л е 
н и и  к а п и т а л о м  я в н о  и л и  н е я в н о  п р е д п о л а г а е т с я , ч т о  ф о н д о в ы й  
р ы н о к  не п о л н о с т ь ю  эф ф ек ти вен .

Д р у г и м и  с л о в а м и , п р и  а к т и в н о м  у п р а в л е н и и  с ч и та е тс я , что  
вся  п р е д ш е с т в у ю щ а я  и  т е к у щ а я  р ы н о ч н а я  и н ф о р м а ц и я  н е о т р а 
ж е н а  п о л н о с т ь ю  и  т о ч н о  в те к у щ и х  ц ен а х  н а  а к ц и и . С л е д о в а т е л ь 
н о , су щ е ст в у ю т  н е д о о ц е н е н н ы е , с п р а в е д л и в о  о ц ен е н н ы е  и  п е р е 
о ц ен е н н ы е  ак ц и и . З а д а ч а  м е н ед ж е р а , п р и д е р ж и в а ю щ е г о с я  а к т и в 
н о й  с т р а т е г и и  у п р а в л е н и я , с о с т о и т  в о п р ед ел е н и и  т о г о , н а с к о л ь к о  
в е р н о  о ц е н е н а  т а  и л и  и н а я  ак ц и я .

П р и о б р е т а я  ц ен н ы е б у м а ги , в ы п л а т ы  п о  к о т о р ы м  п р о и з в о д я т 
ся в и н о с т р а н н о й  в а л ю те , и н в е с т о р , н а п р и м е р  а м е р и к а н с к и й , не 
зн а е т  т о ч н о , к а к и м  б у д ет  п о т о к  п л а т е ж е й  п о  эт о й  б у м а ге  в д о л л а 
р ах . Э т о т  п о т о к  за в и с и т  о т  о б м е н н о г о  к у р с а  во  в р е м я  в ы п л а т ы . 
Н а п р и м е р , и н в е с т о р  п р и о б р е л  о б л и г а ц и ю , в ы п л а т ы  п о  к о т о р о й  
п р о и с х о д я т  в я п о н с к и х  и ен ах . Е сл и  к у р с  и е н ы  у п а д е т  о т н о с и т е л ь 
н о  а м е р и к а н с к о го  д о л л а р а , т о  р е а л ь н а я  с у м м а  в ы п л а т  (в д о л л а 
р ах ) у м ен ь ш и т ся . Т а к о й  р и с к  н а з ы в а е т с я  р и с к о м  о б м е н н ы х  к у р 
со в , и л и  в а л ю т н ы м  р и с к о м . Е сл и  б ы  к у р с  и е н ы  п о д н я л с я  к  м о м е н 
т у  в ы п л а т , и н в е с т о р  п о л у ч и л  б ы  д о п о л н и т е л ь н у ю  п р и б ы л ь .

И н с т р у м е н т  с ф и к с и р о в а н н ы м  д о х о д о м  с ч и т а е т с я  б е зр и с к о 
в ы м , н а д е ж н ы м  т о л ь к о  п р и м е н и т е л ь н о  к  к о н к р е т н о й  р а с ч е т н о й  
д е н е ж н о й  ед и н и ц е . П р и  ее и зм е н е н и и  п р о ц е н т н а я  с т а в к а  м о ж е т  
в е с ь м а  с у щ е с т в е н н о  и зм е н и т ь с я . Ч т о б ы  о б ъ я с н и т ь  это  яв л е н и е  
н а г л я д н о , р а с с м о т р и м  о б л и г а ц и и , н о м и н а л ы  к о т о р ы х  у к а з а н ы  в 
р а з н ы х  в а л ю т а х .

П р е д п о л о ж и м , ч т о  н е к о т о р ы й  ф и н а н с о в ы й  и н с т и т у т  о ж и д а е т  
п о л у ч и ть  через ш есть  м есяцев п р и  п о гаш е н и и  о б л и гац и й  10 м л н  у.е. 
О н  п л а н и р у е т  в л о ж и т ь  их  в т а к и е  ж е и л и  д р у ги е  о б л и г а ц и и . 
Р и ск  з а к л ю ч а е т с я  в в о зм о ж н о м  сн и ж ен и и  з а  ш есть  м есяц ев  д о х о д -
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ности по облигациям , в которы е планируется вложение. П одоб
ные риски, когда происходит снижение доходности, например, при 
реинвестировании по меньшей процентной ставке, от вложения 
средств, полученны х от ранее сделанны х инвестиций, принято 
назы вать реинвестиционны ми рисками.

Э тот риск актуален и для повторного  инвестирования в порт
фель акций. В этом  случае инвестор, ож идаю щ ий получить вы п
латы , сталкивается с риском повы ш ения стоимости акций и необ
ходимостью  платить более высокую  цену за дополнительно при
обретаемые акции.

Д ля портф еля ценны х бум аг ценовой  и реинвестиционны й 
риски противополож ны  друг другу. Ц еновой —  это риск того, что 
процентная ставка возрастает, сниж ая стоимость портфеля. Ре
инвестиционны й —  это риск того, что процентная ставка упадет, 
отразивш ись на будущих вы платах от реинвестирования. О сно
ванная на этих двух противовесны х рисках стратегия защ иты  от 
ценового риска назы вается иммунизацией.

Если ры ночная процентная ставка некоторой  ценной бумаги 
упадет ниже купонной ставки, то  эм итент м ож ет воспользоваться 
заранее оговоренны м  правом  отозвать весь выпуск ценной бума
ги или его часть до истечения срока погаш ения. О н пользуется 
этим правом, чтобы  обеспечить себе возм ож ность реф инансиро
вания выпуска. И нвестору такая ситуация грозит снижением д о 
ходности в силу двух причин: величина вы плат, которы е он полу
чит при отзы ве бумаг, ему достоверно неизвестна, а поскольку 
подобная ситуация возникает, как  правило, в случае падения п ро
центной ставки, то  инвестор подвергается реинвестиционному 
риску. П одобная неопределенность, связанная с потоком  вы плат 
и условиями повторного  реинвестирования, назы вается риском 
досрочного отзы ва. Э тот вид риска н астолько распространен при 
управлении портфелем, что м ногие менеджеры считаю т его вто
рым по важности после ценового.

Л иквидность означает возмож ность для инвестора бы стро и 
без существенных финансовых потерь продать свои активы . П р и 
мером неликвидного актива м ож ет бы ть что-то, что мож но кол
лекционировать, наприм ер картины . И нвестор, обладаю щ ий к ар 
тиной В ан-Гога, мож ет оказаться вынуж денным продать ее по 
относительно низкой цене, если он хочет сделать это в течение 
часа. Если бы продаж а м огла бы ть отлож ена на некоторое время 
для проведения публичного аукциона, то, несомненно, цена бы ла
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бы гораздо выше. Н аоборот, инвестор, у которого  собственны й 
капитал в один млн у.е. вложен в акции 1ВМ, при их продаж е в 
течение часа, возм ож но, получит за них прим ерно столько же, 
сколько обы чно получаю т продавцы  акций 1ВМ. Более того, м а
ловероятно, что ожидание может увеличить выручку от продаж и 
таких ценных бумаг.

Так как  больш ая часть облигаций покупается и продается че
рез дилеров, ликвидность облигаций всегда мож но определить по 
разнице между ценами покупки и продаж и, устанавливаемы ми 
дилерами. У облигаций, пользую щ ихся больш им спросом и име
ющих высокое предложение, эта разница меньше, чем у тех, тор 
говля которы м и ведется пассивно. Это происходит из-за того, что 
дилер более подверж ен риску, когда имеет дело с пассивными бу
магами. П ричиной этого риска являю тся облигации, которы м и 
владеет дилер, а именно тот факт, что изменения ставки процента 
могут вы зы вать финансовые потери по этим облигациям. С оот
ветственно облигации, которы е активно покупаю тся и продаю т
ся, долж ны  иметь более низкую  доходность к погаш ению  и более 
высокую внутренню ю  стоимость, чем пассивные облигации при 
прочих равны х условиях. Риск, ликвидности возникает в случае 
необходимости бы строй реализации актива. Его мож но рассм ат
ривать как  разность между «истинной» и доступной ценами реа
лизации (без комиссионных).

Д ля м ногих финансовых активов ликвидность определяется 
типом  связанны х с ним обязательств (контрактов, договоров). 
Н априм ер, обы кновенны е банковские депозиты  полностью  лик
видны, поскольку банк обязан конвертировать их в наличны е по 
первому требованию . М ерой ликвидности рыночных финансовых 
активов является соотнош ение цен покупки и продаж и плюс ко 
миссионные. Чем они больш е, тем больш е риск ликвидности.

Естественно, сущ ествуют и другие финансовы е риски, но их 
влияние на портфель инвестиций менее существенно.

Все упомянутые ф акторы  риска в различны х ситуациях п ро
являю тся по-разном у, каж дый из ф акторов оказы вает свое специ
фическое влияние на весь портфель ценных бумаг. Все возникаю 
щие при инвестициях риски разделяю т на систематические (или 
рыночные), присущ ие всем инвестициям на данном  рынке, и не
систематические. И сточникам и возникновения ры ночны х рисков 
являю тся факторы , влияющ ие на ф ондовы й ры нок в целом: спад 
производства, изменение обменного курса валюты, увеличение или
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падение процентных ставок и т.д. Н есистематические, или инди
видуальные риски возникаю т при инвестировании, например, в 
акции какой-либо отрасли пром ы ш ленности или в акции конк
ретного предприятия.

О сновным способом  снижения индивидуальны х рисков явля
ется диверсификация портфеля инвестиций. Степень этой дивер
сификации зависит от количества ценных бумаг, его составляю 
щих и от степени взаимной зависимости друг от друга. Чем боль
ше составляю щ их вклю чено в портфель и чем более независимы 
они друг от друга, тем более диверсифицированны м будет п орт
фель ценных бумаг. Теоретически при пом ощ и диверсификации 
можно полностью  устранить индивидуальные риски путем вклю 
чения в портфель множ ества ценных бумаг разного вида. В ре
зультате совокупны й риск полностью  диверсиф ицированного  
портфеля будет определяться только величиной ры ночного рис
ка. Ры ночны й риск портфеля, в отличие от несистематического, 
не м ож ет быть устранен путем диверсификации. Д ля снижения 
ры ночного риска использую т различны е методы  защ иты. Сущ е
ственно уменьш ить риск реально за счет квалиф ицированной р а
боты  по прогнозированию  и внутрифирменному планированию , 
самострахованию  и страхованию , передачи части риска другим 
лицам  или организациям  путем хедж ирования, фью черсных сде
лок, выпуска опционов. Все более распространенны м  способом 
уменьшения риска является хедж ирование —  создание встречных 
валю тных, коммерческих, кредитных и иных требований и обяза
тельств. Х едж ирование ш ироко используется фирмами, специа
лизирую щ имися на обработке сы рья, с целью  страхования п ро
гнозируемого уровня доходов путем передачи риска другой сто
роне. Х едж ирование —  деловая схема, позволяю щ ая исклю чить 
или ограничить риск.

Х еджирую щ ими м огут бы ть в определенных ситуациях са
мые различны е товарно-денеж ны е операции, начиная с реально
го товара (такого как зерно и кукуруза) и кончая самы ми экзо
тическими ф инансовы м и ком позитам и, таким и как фондовы е 
индексы на стоимость взвеш енной корзины  акций. Х еджирую 
щими м огут служить операции, которы е не определяю тся изна
чально как таковы е, но диверсификация или встречная опера
ция, закры ваю щ ая или уменьш аю щ ая риск, такж е является хед
жированием. П оэтом у круг хеджирующ их операций может быть 
заметно расш ирен.
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П олное исклю чение риска в ф инансовой деятельности край 
не редко. П риведем  пример. И нвестор-кредитор предоставляет 
деньги в долг другом у лицу. Д олж ник вы дает кредитору распис
ку-обязательство вернуть деньги с добавлением  ф иксированного 
процента. Э та  расписка является простейш ей ф орм ой ценной бу
маги. Н а первый взгляд, операция является безрисковой, так  как 
даже в случае отказа долг будет взы скан в судебном порядке, 
поскольку в качестве средства обеспечения оплаты  заф иксиро
ван принадлеж ащ ий долж нику дом . Н а самом  деле риск сохра
няется, так  как в результате пож ара, которы й может уничто
жить заложенное строение, долж ник станет неплатежеспособным. 
В качестве ограж дения от этого риска кредитор может приобре
сти за свой счет страховой полис, гарантирую щ ий вы плату в 
случае пож ара суммы достаточной  для возврата долга с процен
тами. П ри этом  действительная эффективность вклада окаж ется 
ниже.

П ример 7.2. П еред инвестором  стоит проблем а принятия ре
ш ения о влож ении имеющ егося у него капитала в активы . Н аб ор  
характеристик потенциальны х активов для инвестирования, име
ющих условные им ена от а д о /  приведены в таблице.

Н азвание активов  
ин вестирования а Ъ с d е /

Д оходность, £ , % 7 6 10 9 6 8

С рок  вы купа, год 2004 2008 2013 2005 2006 2004

Н адеж ность, баллы 5 4 2 3 5 4

П ри  принятии реш ения о приобретении активов долж ны  бы ть 
соблю дены условия: суммарный объем капитала, которы й д о л 
жен бы ть вложен, составляет 1 200 ООО у.е., доля средств, влож ен
ная в один актив, не может превы ш ать четверти от  всего объема; 
не менее половины  всех средств долж ны  бы ть вложены в долго 
срочные активы  (со сроком  погаш ения после 2007 г.); доля акти
вов, имеющих надеж ность менее четырех баллов, не может пре
вы ш ать трети от сум м арного объема.

Н ужно м аксим изировать прибы ль.
Р е ш е н и е .  О бозначим  объемы  средств, вложенных в то т  или 

иной актив, через х а, х ь, х с, х ф х е, ду. М атематическую  модель за
дачи можно сф орм улировать следующим образом .
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Н айти  такие значения переменных х а, х ь, х с, x d, х е, Х у ,  которы е 
удовлетворяю т системе неравенств:

х а + x b + х с + x d + х е +  Х у  < 1 2 0 0 0 0 0 , 
х ъ + х с > 6 0 0 0 0 0 , 
х с + x d < 40 0 0 0 0 ,
0 < х а <350000,

• 0 < х ь < 350000,
0 < х ,  <350000,
0 < х^ <350000,
0 < х е <350000,
0 < x f  <350000,

и обращ аю т в максимум целевую функцию

Р = 0,07 • ха + 0,06 • х ь + 0,1 ■ хс + 0,09 • x d + 0,06 • х е + 0,08 • Х у .

Имеем симплексную задачу линейного програм м ирования. Ее 
решение в Excel для начальны х условий

х° = х° = х° = x d = Xg = Ху = 200 000

дает следующее решение:

х а = 200 000 у.е., хь = 300 000 у.е., 
х с = 300 000 у.е., xd = 100 000 у.е., 

хе = 0, Ху = 300 000 у.е.,

и при этом прибы ль в размере 95000 у.е. будет максимальной.

7.3.4. Практические рекомендации 
по формированию портфеля инвестиций

Сущ ествую щ ие классические теории даю т возм ож ность со
здать портфель м аксим альной эффективности, то есть максим и
зировать доход при ф иксированном  риске, или создать портфель 
минимального риска, что позволяет м иним изировать риск вло
жения при заданном  уровне доходности. Эти теории рассм отре
ны в м онограф ии [76], где такж е приведены примеры  вы бора эф
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фективных портфелей на основании м етодов линейного и нели
нейного програм м ирования и дается м етодика сравнительного 
анализа портфельны х теорий.

О бобщ ением  этих двух задач является м ногокритериальная 
задача оптим изации, заклю чаю щ аяся в получении м аксим ально
го дохода при м инимальном  риске, рассм отренная в статье [78].

Поэтому читатель, желающий работать самостоятельно на фон
довом  рынке, может ф орм ировать портфель инвестиций ценных 
бумаг, опираясь, в частности, на труды, указанные в [76, гл. 6].

О становимся на практических рекомендациях по ф орм ирова
нию  портфеля инвестиций.

К ак уже отмечалось, важ ным видом  инвестирования в России 
свободны х средств являю тся инвестиции в ценные бум аги, т.е. 
управление портфелем ценных бумаг, которое вклю чает в себя 
планирование, анализ и регулирование состава портфеля, работу 
по его ф орм ированию  и поддерж анию  в интересах достиж ения 
поставленны х перед ним целей при сохранении необходим ого 
уровня его ликвидности и м иним изации расходов, связанны х с 
портфелем. Остановимся на этом подробнее. Ц елями инвестиро
вания в ценные бумаги являю тся: получение процента, сохране
ние капитала, обеспечение п рироста капитала на основе роста 
курсовой стоимости ценных бумаг. Они м огут бы ть альтернатив
ными и соответствовать различны м  типам  портфелей ценных бу
маг. Н априм ер, если приоритетны м  является получение процен
та, то предпочтение отдается «агрессивным» портфелям, состоя
щ им из низколиквидны х и вы сокорискованны х ценны х бум аг 
кам паний, способных, однако, если удачно слож атся дела, прине
сти весьма высокие проценты. Если же наиболее важ ным для ф ир
мы является обеспечение сохранности  и приращ ения капитала, то 
в портф ель вклю чаю тся ценные бум аги, обладаю щ ие больш ой 
ликвидностью , эм итированны е известными инвесторами с неболь
ш ими рискам и и заранее ож идаем ы м и средними процентны ми 
вы платам и.

Риск, ассоциируемы й с каким -то конкретны м  активом, не м о
жет рассм атриваться изолированно. Л ю бы е новы е инвестиции 
долж ны  анализироваться с позиций их влияния на изменение д о 
ходности и риска инвестиционного портфеля в целом. П оскольку 
все ф инансовы е инвестиции различаю тся по уровню  доходности 
и риска, их возможны е сочетания в портфеле усредняю т эти коли
чественные характеристики, а в случае оптим ального их сочета
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н и я  м о ж н о  д о б и т ь с я  з н а ч и т е л ь н о г о  сн и ж ен и я  р и с к а  и н в е с т и ц и 
о н н о г о  п о р тф е л я .

З а д а ч а  ф о р м и р о в ан и я  и н в ести ц и о н н о го  п о р тф ел я  осо б ен н о  а к 
т у а л ь н а  д л я  и н вести ц и о н н ы х  и н сти тутов , т.е. о р ган и за ц и й , п р о ф ес
си о н ал ьн о  зан и м аю щ и х ся  ак к у м у л и р о ван и ем  ф и н ан со вы х  ресурсов 
своих  кли ен то в  и и сп о л ь зо ван и ем  их н а  р ы н к е  к ап и та л о в . Т а к , п о 
п у л яр н ы м  ти п о м  и н вести ц и о н н о го  и н ст и ту та  явл яю тся  п аевы е и н 
вести ц и он н ы е ф он д ы , д а ю щ и е  и н весто р ам  д о сту п  к  более вы сок и м  
п р о ц ен тн ы м  ставк ам , а  так ж е  во зм о ж н о сть  д и в ер си ф и ц и р о вать  риск  
и эк о н о м и ть  н а  б р о к ер ск и х  ком и сси он н ы х . О сн о вн ы м и  п реи м ущ е
ствам и  взаи м н ы х  ф о н д о в  явл яю тся  д и в ер си ф и к ац и я  п о р тф ел я  ц ен 
н ы х  бум аг, п р о ф есси о н ал ьн о е  уп равлен и е п ортф елем , владени е м н о 
ги м и  ц ен н ы м и  б у м а га м и  п р и  м и н и м а л ь н о м  со б ствен н о м  к ап и тал е . 
Т а к о го  р о д а  и н сти ту ты  ф о р м и р у ю тся  и  в н аш ей  стране.

И н в е с т и ц и о н н ы е  и н с т и т у т ы  п р о ф е с с и о н а л ь н о  у п р а в л я ю т  ф и 
н а н с о в ы м и  р е с у р с а м и  с в о и х  к л и е н т о в . Х а р а к т е р н ы  р а з л и ч н ы е  
к р и т е р и и , и с х о д я  и з  к о т о р ы х  ф и н а н с о в а я  к о м п а н и я  б е р е т с я  з а  
т а к у ю  р а б о т у . О д н и м  и з н и х  я в л я е т с я  р а з м е р  п р е д о с т а в л я е м ы х  
ф и н а н с о в о й  к о м п а н и и  р ес у р со в  к л и е н та . М н о г и е  с о л и д н ы е  з а п а д 
н ы е  к о м п а н и и  не р е к о м е н д у ю т  б р а т ь с я  з а  у п р а в л е н и е  а к т и в а м и  
м ен ее чем  н а  50— 100 ты с . д о л л . Е сл и  ж е с к л и е н т о м  за к л ю ч а е т с я  
д о г о в о р  н а  с о с та в л е н и е  и н д и в и д у а л ь н о го  п о р т ф е л я , т о  р еч ь  о б ы ч 
н о  и д е т  о т  500 ты с. д о л л . и  б о л ее . В Р о сси и  т а к ж е  су щ е ст в у ю т  ф и 
н а н с о в ы е  к о м п а н и и , з а н и м а ю щ и е с я  у п р а в л е н и е м  с в о б о д н ы м и  
в а л ю т н ы м и  с р е д с т в а м и  к л и е н т о в .

А р с е н а л  м е т о д о в  ф о р м и р о в а н и я  п о р т ф е л я  д о с т а т о ч н о  о б ш и 
р ен , н о  о б ы ч н о  б а зи р у е т с я  это  н а  сл е д у ю щ и х  п р и н ц и п а х .

В о -п ер в ы х , успех  и н в е с т и ц и й  в о с н о в н о м  за в и с и т  о т  п р а в и л ь 
н о го  р а с п р е д е л е н и я  ср е д с тв  п о  т и п а м  а к т и в о в . П р о в е д е н н ы е  э к с 
п е р и м е н т ы  п о к а з а л и , ч т о  п р и б ы л ь  о п р е д е л я е т с я  н а  94%  в ы б о р о м  
т и п а  и с п о л ь зу е м ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  и н с т р у м е н т о в  (а к ц и и  к р у п 
н ы х  к о м п а н и й , к р а т к о с р о ч н ы е  к а зн а ч е й с к и е  вексел я , д о л г о с р о ч 
н ы е о б л и г а ц и и  и  д р .) ; н а  4%  в ы б о р о м  к о н к р е т н ы х  ц ен н ы х  б у м а г  
з а д а н н о г о  ти п а ; н а  2%  о ц е н к о й  м о м е н т а  з а к у п к и  ц ен н ы х  б у м аг.

В о -в т о р ы х , р и с к  и н в е с т и ц и й  в о п р е д е л е н н ы й  т и п  ц е н н ы х  
б у м а г  о п р ед ел я е тс я  в е р о я т н о с т ь ю  о т к л о н е н и я  п р и б ы л и  о т  о ж и 
д а е м о г о  з н а ч е н и я . П р о г н о з и р у е м о е  з н а ч е н и е  п р и б ы л и  м о ж н о  
о п р е д е л и ть  н а  о с н о в е  о б р а б о т к и  с т а т и с т и ч е с к и х  д а н н ы х  о  д и н а 
м и к е  п р и б ы л и  о т  и н в е с т и ц и й  в эти  б у м а ги  в п р о ш л о м , а  р и с к  —  
к а к  с р е д н е к в а д р а т и ч е с к о е  о т к л о н е н и е  о т  о ж и д а е м о й  п р и б ы л и .

512



В -третьих, ож и д аем ая  д о х о д н о ст ь  и  р и ск  и н вести ц и о н н о го  п о р т 
ф еля м о гу т  м ен яться  путем  в а р ь и р о в а н и я  его  структуры . С ущ еству
ю т  р азли ч н ы е п р о гр ам м ы , п о зв о л яю щ и е к о н стр у и р о в ать  ж елаем ую  
п р о п о р ц и ю  ак ти в о в  р азли ч н ы х  ти п о в , н ап ри м ер , м и н и м и зи рую щ ую  
ри ск  п р и  за д а н н о м  у р о вн е  о ж и д ае м о й  п р и б ы л и  и ли  м ак си м и зи р у ю 
щ ую  п р и б ы л ь  п р и  ф и к си р о ван н о м  у р о вн е  р и с к а  и  д р .

В -ч е тв ер ты х , все о ц ен к и , и с п о л ь зу е м ы е  п р и  с о с т а в л е н и и  и н 
в е с т и ц и о н н о г о  п о р т ф е л я , н о с я т  в е р о я т н ы й  х а р а к т е р . К о н с т р у и 
р о в а н и е  п о р т ф е л я  в о зм о ж н о  л и ш ь  п р и  н а л и ч и и  р я д а  ф а к т о р о в : 
с ф о р м и р о в а в ш е го с я  р ы н к а  д е н н ы х  б у м а г , о п р е д е л е н н о го  п е р и о 
д а  его  ф у н к ц и о н и р о в а н и я , с т а т и с т и к и  р ы н к а  и  д р .

Ф о р м и р о в а н и е  и н в е с т и ц и о н н о г о  п о р т ф е л я  о с у щ е с т в л я е т с я  
в н е с к о л ь к о  э т а п о в ; ф о р м у л и р о в а н и е  ц ел е й  его  с о з д а н и я  и  о п р е 
д е л е н и е  и х  п р и о р и т е т н о с т и  (в  ч а с т н о с т и , ч т о  в а ж н е е  —  р е г у 
л я р н о е  п о л у ч е н и е  д и в и д е н д о в  и л и  р о с т  с т о и м о с т и  а к т и в о в ); 
з а д а н и е  у р о в н е й  р и с к а , м и н и м а л ь н о й  п р и б ы л и , о т к л о н е н и я  
о т  о ж и д а е м о й  п р и б ы л и  и  т .п .; в ы б о р  ф и н а н с о в о й  к о м п а н и и  
(это  м о ж е т  б ы т ь  о те ч е с т в е н н а я  и л и  за р у б е ж н а я  ф и р м а , п р и  п р и 
н яти и  р еш ен и я  м о ж н о  и с п о л ь зо в а т ь  р я д  к р и тер и ев : р еп у т ац и я  ф и р 
м ы , ее д о с т у п н о с т ь , в и д ы  п р е д л а га е м ы х  ф и р м о й  п о р тф е л ей , их  д о 
х о д н о с т ь , в и д ы  и сп о л ь зу е м ы х  и н в е с т и ц и о н н ы х  и н с т р у м е н т о в  и 
т .п .) ; в ы б о р  б а н к а , к о т о р ы й  б у д ет  в е сти  и н в е с т и ц и о н н ы й  счет .

Л ю б о е  п р е д п р и я т и е  ц е л е с о о б р а зн о  р а с с м а т р и в а т ь  к а к  с о в о 
к у п н о с т ь  а к т и в о в  (м а т е р и а л ь н ы х  и  ф и н а н с о в ы х ) , н а х о д я щ и х с я  в 
о п р е д е л е н н о м  со ч е т а н и и . В л а д е н и е  л ю б ы м  и з  эти х  а к т и в о в  с в я з а 
н о  с о п р е д е л е н н ы м  р и с к о м  в п л а н е  в о зд е й с т в и я  э т о г о  а к т и в а  н а  
вел и ч и н у  о б щ е го  д о х о д а  п р е д п р и я т и я . Т о  ж е са м о е  в п о л н о м  о б ъ е 
м е  о т н о с и т с я  к  п о р т ф е л ю  ц е н н ы х  б у м а г , п р и ч е м  степ ен ь  р и с к а  
и зм ен я е тс я  о б р а т н о  п р о п о р ц и о н а л ь н о  к о л и ч е с т в у  в к л ю ч е н н ы х  в 
п о р т ф е л ь  сл у ч а й н ы м  о б р а з о м  в и д о в  ц ен н ы х  б у м аг.

О б щ и й  р и ск  п о р тф е л я  с о с т о и т  и з д и в е р с и ф и ц и р о в а н н о г о  (н е
си с те м а ти ч е ск о го ) р и ск а , т.е. р и ск а , к о т о р ы й  м о ж е т  б ы т ь  эл и м и 
н и р о в а н  за  сч ет  д и в ер с и ф и к а ц и и  (и н в ес ти р о в а н и е  100 м л н  ру б . в 
ак ц и и  д еся ти  к о м п а н и й  м енее р и с к о в а н н о , н еж ели  и н в е сти р о в ан и е  
т о й  ж е сум м ы  в ак ц и и  о д н о й  к о м п а н и и ), и  н е д и в е р с и ф и ц и р о в а н 
н о го  (си стем ати ч еск о го ) р и ск а , т.е . р и ск а , к о т о р ы й  н ел ь зя  у м ен ь 
ш и ть  п утем  и зм ен ен и я стр у кту р ы  п о р тф ел я . О п ы т  п о к а за л , ч т о  если 
п о р тф е л ь  с о с то и т  и з 10— 20 р а з л и ч н ы х  в и д о в  ц ен н ы х  б у м аг, в к л ю 
ч ен н ы х  с п о м о щ ь ю  сл у ч ай н о й  в ы б о р к и  и з  и м ею щ и х ся  н а  р ы н к е  
ц ен н ы х  б у м а г , т о  н е с и ст ем ати ч ес к и й  р и с к  м о ж ет  б ы т ь  свед ен  к
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м и н и м ум у . Т а к и м  о б р а зо м , э т о т  р и ск  п о д д ас тс я  э л и м и н и р о в а н и ю  
н есл о ж н ы м и  м е то д а м и , п о эт о м у  о сн о в н о е  в н и м ан и е  следует уде
л я т ь  в о зм о ж н о м у  у м ен ь ш ен и ю  с и с те м а ти ч е ск о го  р и ск а .

П р а к т и ч е с к и  все ц е н н ы е  б у м а ги , о б р а щ а ю щ и е с я  н а  р ы н к е , 
и с п ы т ы в а ю т  в о зд е й с т в и е  о б щ е э к о н о м и ч е с к и х  ф а к т о р о в  и  и зм е 
н я ю т с я  п о д  и х  в о зд е й с тв и е м . Э т о  п р и в о д и т  к  то м у , ч т о  и х  в за и м 
н а я  к о р р е л я ц и я  я в л я е т с я  в п о л н е  за м е т н о й  в е л и ч и н о й . Э т а  в з а и м 
н а я  к о р р е л я ц и я  о б у с л о в л и в а е т  т а к  н а з ы в а е м ы й  р ы н о ч н ы й , и л и  
си с т е м а т и ч е с к и й  р и с к  п о р т ф е л я , е го  т а к ж е  н а з ы в а ю т  н ед и вер си - 
ф и ц и р у е м ы м  р и с к о м . С и с т е м а т и ч е с к и й  р и с к  —  э то  м и н и м а л ь н ы й  
у р о в е н ь  р и с к а  п о р т ф е л я , к о т о р о г о  м о ж н о  д о с т и ч ь  п р и  д и в е р с и 
ф и к а ц и и  с б о л ь ш и м  к о л и ч е с т в о м  п р о и з в о л ь н о  в ы б р а н н ы х  а к т и 
во в . И н ы м и  с л о в а м и , с и с т е м а т и ч е с к и й  р и с к  п о р о ж д а е т с я  о б щ и 
м и  р ы н о ч н ы м и  и  э к о н о м и ч е с к и м и  у с л о в и я м и , и  э т о т  р и с к  н е м о 
ж е т  б ы т ь  п о л н о с т ь ю  д и в е р с и ф и ц и р о в а н .

К о н е ч н о , в си л у  о с о б е н н о с т е й  р а б о т ы  эм и т е н т о в  ц ен н ы х  б у 
м а г  к а ж д а я  к о н к р е т н а я  ц е н н а я  б у м а г а  и с п ы т ы в а е т  с в о и  к о л е б а 
н и я  э ф ф е к т и в н о с т и , и н о г д а  с о в е р ш е н н о  н е с в я за н н ы е  с о б щ е р ы 
н о ч н ы м и . Э т и  к о л е б а н и я  о б у с л о в л и в а ю т  т а к  н а з ы в а е м ы й  и н д и 
в и д у а л ь н ы й , и л и  н е с и с т е м а т и ч е с к и й , р и с к  ц е н н о й  б у м а ги . Е го  
т а к ж е  н а з ы в а ю т  д и в е р с и ф и ц и р у е м ы м , у н и к а л ь н ы м , о с т а т о ч н ы м  
и л и  сп е ц и ф и ч е ск и м  р и с к о м .

С н и ж е н и е  н е с и с т е м а т и ч е с к о г о  р и с к а  п о р т ф е л я  п р и  п о м о 
щ и  д и в е р с и ф и к а ц и и  м о ж н о  п р о и л л ю с т р и р о в а т ь  гр аф и ч ес к и . Н а  
рис. 7.3 п о к а за н о , ч т о  уж е д л я  п о р тф е л я  и з 20 сл у ч ай н о  п о д о б р а н 
н ы х  а к т и в о в  (в д а н н о м  сл у ч ае  о б ы к н о в е н н ы х  ак ц и й ), р и ск  м о ж н о  
п о ч ти  п о л н о ст ью  д и в ер с и ф и ц и р о в ат ь . С ущ ествен н о , ч т о  о ст ав ш и й 
ся р и с к  п р ед ст ав л я е т  со б о й  си с те м а ти ч е ск и й  и л и  р ы н о ч н ы й  риск.

Т а к и м  о б р а зо м , м о ж н о  сд ел а ть  сл е д у ю щ и й  вы в о д : о б щ и й  р и ск  
а к т и в а  и зм ер я е тс я  в а р и а ц и е й  его  д о х о д н о с т и . П р и  э т о м  о н  д е л и т 
ся н а  си с т е м а т и ч е с к и й  и  н е с и с т е м а т и ч е с к и й  к о м п о н е н т ы .

Д и в е р с и ф и к а ц и я  п о р т ф е л я  м о ж е т  п о ч т и  п о л н о с т ь ю  у с т р а н и т ь  
вл и я н и е  н а  р и с к  в сего  п о р т ф е л я  и н д и в и д у а л ь н о г о  р и с к а  о т д е л ь 
н ы х  ц ен н ы х  б у м а г , н о  о н а  н е в си л а х  у с т р а н и т ь  р ы н о ч н ы й  р и с к  
всего  п о р тф е л я .

Н е  су щ е ств у ет  « ед и н ст в ен н о  в е р н о й »  с т р а т е г и и  в ы б о р а  и н в е 
с т и ц и о н н о го  п о р т ф е л я , к о т о р а я  о д и н а к о в о  п о д х о д и л а  б ы  всем  
и н в е с т о р а м  б е з  и ск л ю ч е н и я .

С т а д и я  ж и з н е н н о г о  ц и к л а , н а  к о т о р о й  в д а н н ы й  м о м е н т  н а х о 
д и тся  и н весто р , явл яется  в аж н ей ш и м  о п р ед ел яю щ и м  ф а к т о р о м  п ри
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Рис. 7.3. Систематический и несистематический риски портфеля

в ы б о р е  о п т и м а л ь н о г о  с о с т а в а  п о р т ф е л я  а к т и в о в  и  о б я за т е л ь с т в  
д а н н о г о  и н в е с т о р а .

П р и  в ы б о р е  п о р т ф е л я  о ч е н ь  в а ж е н  в р е м е н н о й  п ер и о д . М ы  р а з 
л и ч а е м  т р и  в и д а  в р е м е н н ы х  п е р и о д о в  —  п е р и о д  п л а н и р о в а н и я , 
п е р и о д  п е р е с м о т р а  р еш е н и й  и  п е р и о д  б и р ж е в ы х  т о р г о в .

П р и  п р и н я т и и  р еш е н и й  о с о с т а в е  п о р т ф е л я  и н в е с т о р  д о с т и г 
н ет  б о л е е  в ы с о к о й  о ж и д а е м о й  (ср е д н ей ) д о х о д н о с т и  т о л ь к о  если  
с о г л а с и т с я  н а  б о л е е  в ы с о к у ю  ст еп е н ь  р и с к а .

И н о г д а  м о ж н о  с н и зи ть  ст еп е н ь  р и с к а  и н в е сти ц и й , н е  сн и ж ая  
о ж и д а е м о й  д о х о д н о с т и , за  сч ет  б о л е е  п о л н о й  д и в е р с и ф и к а ц и и  к а к  
в п р е д е л а х  о д н о г о  к л а с с а  а к т и в о в , т а к  и  ср е д и  н е с к о л ь к и х  р а зн ы х  
к л а с с о в  а к т и в о в .

С п о с о б н о с т ь  з а  сч ет  д и в е р с и ф и к а ц и и  сн и зи т ь  р и с к о в а н н о с т ь  
п о р т ф е л я  и н в е с т о р а  за в и с и т  о т  к о р р е л я ц и и  м еж д у  а к т и в а м и , с о 
с т а в л я ю щ и м и  п о р т ф е л ь . Н а  п р а к т и к е  п о д а в л я ю щ е е  б о л ь ш и н с т в о  
а к т и в о в  и м еет  м еж д у  с о б о й  п о л о ж и т е л ь н у ю  к о р р е л я ц и ю , п о т о м у  
ч т о  н а  н и х  в л и я ю т  о д н и  и  те  ж е э к о н о м и ч е с к и е  ф а к т о р ы . С л е д о 
в а т е л ь н о , в о зм о ж н о с т ь  сн и ж ен и я  р и с к а  з а  сч ет  д и в е р с и ф и к а ц и и  
ср ед и  р и с к о в а н н ы х  а к т и в о в  без сн и ж е н и я  о ж и д а е м о го  у р о в н я  д о 
х о д н о с т и  о гр а н и ч е н а .
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Н есм отря на то , что в принципе инвесторы  при составлении 
портф еля м огут вы б и рать  среди ты сяч р азн о о б р азн ы х  активов, 
на практи ке их «меню » ограничено  нескольким и продуктам и , 
которы е п ред лагаю т им  ф инансовы е посредники. К  ним  о тн осят
ся банковские счета, взаим ны е ф онды , состоящ ие из акций  
и облигаций , а такж е недвиж имость. П р и  р азр аб о тк е  и составле
нии «меню» акти вов , предлагаем ы х к лиентам , ком пании-посред
ники использую т новейш ие достиж ения ф инансовы х технологий.

Следует им еть в виду, что все в м ире ф инансов имеет свою  цену. 
За ограничение р и ска п риходится расп лачи ваться. К ак  правило, 
такой  п латой  является несколько  м еньш ая доходность  при  ак ти в
ном  управлении  в периоды  бурного  р о ста  р ы н к а  по сравнению  с 
пассивны м  инвестированием . О днако  р ы н ок  не состоит только  из 
одних периодов бурн ого  р о ста  и н а  дли н н ой  дистан ц и и  активное 
управление по доходности  опереж ает пассивное инвестирование.

В целом  считается, что квалиф ицированны й  управляю щ ий при 
акти вн ом  управлении  н а  ры нке акций  м ож ет в среднем  за р аб аты 
вать д о  20-30%  годовы х при  риске м аксим альны х убы тков в 10- 
15%. О днако  в зависим ости  от  больш ей  или м еньш ей степени аг 
рессивности  обе эти  циф ры  м огут зн ачи тельн о  варьи роваться . 
Н априм ер , возм ож н о  создание смеш анны х инвестиционны х п о р 
тфелей, вклю чаю щ их в себя и акции , и облигации . В тако м  случае 
м ож но получить пром еж уточны й  инвестиционны й  продукт, н а 
ходящ ийся между д оход н остью  и рискам и, свойственны м и ак ти в
ном у управлению  акциям и  и облигациям и . В зависим ости  от п р о 
порций  активов  возм ож но  д о стато ч н о  точ н ое пози ц и он и рован и е 
тако го  п родук та  н а  ш кале «доходность/риск». С д ругой  стороны , 
возм ож но и создание более агрессивны х тор го вы х  м оделей, с и с
пользованием , наприм ер, ф ью черсов, оп ционов или м арж и н аль
ного  кредитования —  в тако м  случае возм ож н а тор го вл я  с при ц е
лом  н а  60% годовы х и более, одн ако  при значительном  риске —  
вплоть до  50% врем енны х убы тков  от  р азм ера  кап и тала. Н ем н о
гие им ею т столь  крепкие нервы , чтобы  заказы вать  себе у у п р ав
ляю щ его тако й  стиль торговли .

О чевидно, что чем больш е риск, то  есть неопределенность дохо
д о в , тем  д л и н н е е  д о л ж е н  б ы ть  м и н и м а л ь н ы й  г о р и з о н т  
инвестирования. В целом мож но считать, что для инвестирования в 
наименее рискованны е бумаги этот срок составляет 3-6  месяцев, при 
активном  управлении на рынке рискованны х активов —  не менее 
года, а для пассивного инвестирования —  5-10 лет (табл. 7.13).
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Т а б л и ц а  7.13 

П ринципиальные особенности инвестиционных моделей

Характеристика

Инвестиции в акции 
или товары и производные 

от них инструменты
Инвестиции 

в инструменты 
с фиксированной 

доходностьюПассивное
инвестирование

Активное
управление

Доходность В среднем 
10—20%*

В среднем 
20—30%*

6— 16%

Риск Неограничен Ограничен Ограничен

Минимальный
инвестиционный
горизонт

5— 10 лет 1 год 3—6 месяцев

Зависимость 
от качества 
управления

Средняя Очень высокая Средняя

* В отдельные периоды может существенно отклоняться от этих 
значений.

П р и  ф о р м и р о ван и и  п ортф еля  н еоб ходи м о  п ри д ерж и ваться  
определенны х требований:

1. В ы бор оп ти м альн ого  ти п а п ортф еля из совокупности  воз
м ож ны х.

2. У становление рац и о н ал ьн о го  сочетания р и ска  и дох о д н о с
ти  портф еля путем  изм енения удельного  веса ценны х бум аг с р а з 
личны м и  уровням и  доход а и риска.

3. О ценка ликвидности  п ортф еля с позиций:
•  способности  бы строго  превращ ения всего портф еля или его 

части  в денеж ны е средства (с м ин и м альн ы м и  тран сакц и он н ы м и  
затратам и );

•  способности  предприятия п о гаш ать  свои обязательства пе
ред инвесторам и  (наприм ер, владельцам и  облигаций).

4. О пределение первоначальной  структуры  портф еля и его воз
м ож ного  изм енения с учетом  кон ъю н ктуры  на ры нке.

П ер во н ач ал ьн ая  структура портф еля зави си т от  ти п а  у п р ав
ляю щ его  портф еля или и н вестора, о чем  иллю стрирует прим ер 
(табл. 7.14).
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С т р у к т у р а  п о р т ф е л я
Т а б л и ц а  7.14

В и д ы П о р т ф е л ь П о р т ф е л ь П о р т ф е л ь
ц е н н ы х  б у м а г а к т и в н о г о у м е р е н н о г о к о н с е р в а т и в н о г о

и н в е с т о р а и н в е с т о р а и н в е с т о р а

А к ц и и 65 45 25

О б л и г а ц и и 25 30 45

К р а т к о с р о ч н ы е 10 25 30
б у м а г и  (б е з р и с к о в ы е )

В с е го 100 100 100

5. Выбор вариантов дальнейшего регулирования структурой 
портфеля. Н екоторые варианты приведены ниже:

• каждому типу ценных бумаг устанавливается определенный 
фиксированный удельный вес в портфеле.

П ри колебаниях рыночных стоимостей периодически целесо
образно изменять состав портфеля, чтобы сохранить принятые 
соотношения между видами активов;

• инвестор придерживается гибкой структуры удельных весов 
ценных бумаг в портфеле;

• инвестор активно использует опционные и фьючерсные кон
тракты  для изменения состава портфеля в благоприятном для себя 
направлении.

Опцион (option) — контракт между двумя лицами, в соответствии 
с которым одно лицо предоставляет другому право купить (продать) 
определенный актив по установленной цене в рамках заданного пе
риода. Покупатель опциона должен заплатить за это право. Лицо, 
которое продало опцион, называется продавцом опциона.

Фьючерс (futures) — контракт на поставку (продажу) продав
цом покупателю некоторого актива на согласованную будущую 
дату. В контракте определяется цена покупки, но актив до даты 
поставки (продажи) не оплачивается. П о договору от продавца и 
покупателя требуется внести определенные денежные средства на 
депозит в момент подписания контракта, чтобы защитить участ
ников сделки от потерь в случае отказа одной из сторон от испол
нения контракта.

Фьючерсные контракты заключаются, как правило, на такие 
активы, как зерно, цветные металлы, валю та, ценные бумаги с 
фиксированными доходами.
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С фьючерсами (и опционами) работаю т два типа участников: 
спекулянты и хеджеры.

Спекулянты действуют только с целью получения прибыли 
(дохода) и не производят или не используют базисные активы в 
своем бизнесе.

Хеджеры покупают или продаю т фьючерсы, чтобы застрахо
вать (хеджировать) рискованную позицию на рынке. В своем биз
несе они либо производят, либо используют базисный актив.

Таким образом, обеспечивая эффективное управление порт
фельными инвестициями, финансовый менеджер повышает финан
совый потенциал и рост активов предприятия, что создает финан
совую основу экономического развития.

В условиях экономики России с углубляющимся процессом 
изменения структуры собственности система целей портфеля мо
жет видоизменяться с учетом следующих признаков:

•  сохранность и приращение капитала (в отношении ценных 
бумаг с растущей курсовой стоимостью);

• приобретение ценных бумаг, которые по условиям обращ е
ния могут заменить наличность (например, «предъявительские» 
государственные ценные бумаги, облигации государственного 
сберегательного займа и т.п.);

•  доступ через приобретение ценных бумаг к дефицитным про
дуктам и услугам, имущественным и неимущественным правам;

• расширение сферы влияния и перераспределения собствен
ности, создание холдинговых структур;

• спекулятивная игра на колебаниях курсов в условиях не на
полненного ры нка ценных бумаг;

• производственные цели (зондирование рынка, страхование 
от излишних рынков и т.п.).

Рынок ценных бумаг в нашей стране только начинает разви
ваться. Выплату приличных дивидендов в последнее время про
изводят лишь отдельные коммерческие банки. Покупка акций, в 
основном, ведется инвестиционными фондами (которые обязаны 
это делать по своей сути) или с целью приобретения контрольно
го пакета акций. Создание портфеля ценных бумаг в нашей стра
не связано поэтому со многими рисками. Риск портфеля —  поня
тие агрегированное, которое, в свою очередь, включает многие 
виды конкретных рисков: риск ликвидности, кредитный риск, ка
питальный риск и т.п. Риск вложения в ценные бумаги определя
ется с помощью их инвестиционных качеств — специальные рей
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ти н го в ы е  аге н тств а  ан а л и зи р у ю т  ценны е бум аги , о б р ащ аю щ и еся  
н а ры н ке, с п о зи ц и й  и н в е сти ц и о н н о го  к ач ества , класси ф и ц и руя  
их, нап ри м ер , н а  бум аги  «вы сш его  качества» , «вы сокого  качества», 
«вы ш е средн его  у р о в н я  к ач ества» , «средн его  у р о в н я  к ач ества» , 
«сп екуляти вн ы е ц ен н ы е б ум аги » . П о н яти е  и н в ести ц и о н н о го  к а 
ч ества ц ен н ой  б у м аги  —  это  о ц ен к а  то го , н ас к о л ь к о  ц ен н ая  б у м а
га  л и к в и д н а , н и зк о р и с к о в а н н а  п ри  с т аб и л ьн о й  к у р со во й  ст о и м о 
сти, сп о со б н о сти  п р и н о си т ь  п р о ц ен ты , п р ев ы ш аю щ и е и ли  н ах о 
дящ и еся  н а  у р о в н е  ср е д н е р ы н о ч н о го  п р о ц ен та .

У к азан н о е  п р ав и л о  п р о явл яется  л и ш ь  п ри  усреднении  н а  зн а 
ч и тельн ой  м ассе случаев. О д н а к о  он о  д а ет  во зм о ж н о сть  со зд ать  
ш кал у  и зм ерен и я  и н вести ц и о н н ы х  кач еств  п о  ви д ам  ценны х б у 
м аг, п о зво л яю щ и х  и н вестору  у то ч н и ть  свою  оц ен ку  со о т н о ш е
ний  м еж ду ц ен н ы м и  б у м агам и , п р о вести  и н вести ц и о н н ы й  а н а 
л и з в о п ред елен н ой  систем е к о о р д и н ат , где ри ск  и д о х о д н о сть  
п о вы ш аю тся , а  л и к в и д н о с ть  и га р а н т и р о в а н н о с т ь  в ы п л а т  п о н и 
ж аю тся: о б л и гац и и , обесп ечен н ы е за л о го м ; о б л и гац и и , не  о б ес
печенны е зал о го м ; п р и в и л еги р о в а н н ы е  акц и и ; п р о сты е  акции ; 
о п ц и о н ы .

С у щ е ств у ет  ш и р о к о  р а с п р о с т р а н е н н о е  —  х о т я  и о ш и б о ч 
ное —  м нение, что  р и ск , св язан н ы й  с и н вести ц и ям и  в ак ц и и , сн и 
ж ается с увели чен и ем  ср о к а  вл ад ен и я  им и . И з  это го  убеж дения 
следует общ и й  вы вод : чем  д о л ь ш е вы  со б и р аетесь  вл ад еть  а к ц и я 
ми, тем  больш е ден ег следует в них  вк л ад ы в а ть .

Д л я  убеж дения ск еп ти ко в  в то м , ч то  та к  н азы в а ем ы й  «эф ф ект 
врем ени  в ди верси ф и кац и и »  дей стви тельн о  им еет м есто, сущ еству
ет д в а  д о к а зате л ьс тв а .

Ч ем  д о л ь ш е п ер и о д , в течение к о т о р о го  и н весто р  со б и р ается  
вл ад еть  ак ц и ям и , тем  м ен ьш е ст ан д ар тн о е  о тк л о н ен и е  д о х о д н о с
ти  ак ц и й , в зя то е  в г о д о в о м  исчислении .

Ч ем  д о л ь ш е п ери од , в течение к о т о р о го  и н весто р  со б и р ается  
владеть  ак ц и ям и , тем  м еньш е в ер о ятн о сть  то го , что  с т ав к а  д о х о д 
ности  ак ц и й  ок аж ется  ниж е со о тветству ю щ ей  п р о ц ен тн о й  ставк и  
д ля  б езр и ско вы х  о б л и гац и й .

Э ти  д о к а зате л ь с тв а , хо тя  и верны  п о  сути , не являю тся  уб ед и 
тел ьн о й  ар гу м ен тац и ей  д л я  утверж д ен и я  о то м , что  ак ц и и  —  это  
м енее р и ск о ван н ы е ак ти в ы , если  вл ад еть  и м и  в течение д л и т ел ь 
н о го  врем ени , или  что  вам  следует б о л ь ш е и н в е сти р о в ать  в а к 
ции, п о то м у  что  вы  п р ед п о л агае те  в к л ад ы в а ть  сред ства  н а  д л и 
тел ьн ы й  срок . С ей час об ъ я сн и м  почем у.

520



Во-первых, т о т  ф акт, что  стан д артн ое отклонение ставки  д о 
ходности  акций , приведенной  к  годовом у  исчислению , ум еньш ает
ся п о  м ере увеличения п ери од а владения им и, является просто  ар 
теф актом , следую щ им  из прим еняем ой  м етодики  ее исчисления. В 
такой  ситуации  н ет подлинной  диверсиф икации . Д ело  в том , что 
не ум еньш ается стандартное отклонение ваш его богатства, к о т о 
рое вы  будете им еть к  концу пери од а владения акциям и. С равните, 
наприм ер, результаты  инвестирования в акции  и в безрисковы е 
облигации  сроком  на один  го д  и  н а  25 лет. П усть д аж е стандартное 
отклонение ваш ей  ставки  дох о д н о сти  (приведенной  к  годовом у 
исчислению ) д ля  25-летнего п ер и о д а  составляет  приблизительно  
одну пятую  по сравнению  с ее значением  для годи чн ого  периода. 
Все равно  стандартное отклонение ваш его  и то го во го  уровня бла
госостояния по истечении 25-летнего п ери од а владения акциям и  в 
пять  раз больш е, чем стан д артн ое отклонение д ля  года.

В о-вторы х, верно, что  чем  д о л ь ш е п ер и о д  владения акц и ям и , 
тем  м еньш е вер о ятн о сть  деф и ц и та . Э т о т  терм и н  озн ачает , что  
д оход н ость  портф еля  акц и й  м еньш е, чем  п р о ц ен тн ая  став к а  без
ри сковы х  ак ти в о в  за  т о т  ж е п ери од . О д н ак о  риск  деф и ц и та  зави 
си т о т  то го , н аск о л ьк о  это т  деф ицит, если  он  возникнет, серьезен , 
а  такж е о т  вероятн ости  его  н аступления . Е сли  м ы  р ассм атр и ваем  
систему изм ерения риска, п ри  к о то р о й  учи ты ваю тся  и серьезность, 
и  вер о ятн о сть  деф и ц и та , то  с увеличением  ср о к а  владения это т  
ри ск  не ум еньш ается. Н ап р и м ер , если  сч и тать  м ер о й  р и ск а  цену 
стр ах о вк и  п ортф еля  инвестиций  о т  деф и ц и та , то  эта  ц ена увели
чивается вместе с п р од олж и тельн остью  владения акциям и.

7.4. АНАЛИЗ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 
ПРОЕКТА

7.4.1. Анализ сопутствующих факторов 
риска

Л у ч ш и й  сп о со б  сниж ения р и ск а  —  гр а м о тн ы й  в ы б о р  и н вес
ти ц и о н н о го  реш ен и я. В п р и н ц и п е , если  в  и н в ести ц и о н н о м  п р о е к 
те  д о х о д ы  п р ев ы ш аю т  и зд ерж ки , т о  вл о ж ен и е средств  ц ел е со о б 
р азн о . Т о гд а  из р я д а  ал ь те р н ати в н ы х  в а р и а н т о в  и н в е сти ц и о н н о 
го  р еш ен и я  н у ж н о  в ы б и р а т ь  н а и б о л е е  р е н т а б е л ь н ы й  в а р и а н т .

521



Следует определить эффективность инвестиций с учетом срока 
окупаемости, степени риска, ожидаемых темпов инфляции, перс
пектив налогообложения. Среди наиболее доступных способов 
использования денег — хранение их в банке, за что владелец сум
мы получает процент. Отсюда правило: инвестировать средства в 
производство, ценные бумаги и т.п. имеет смысл тогда, когда от 
этого реально получить большую чистую, т.е. за вычетом нало
гов, прибыль, чем от хранения денег в банке.

Основная работа по управлению риском осуществляется не
посредственно на самом предприятии, но для ее успеха необходи
мо, чтобы этой проблемой занялись практически все звенья ком
пании в рамках своей специализации и компетенции. Риск-менед
жмент в подразделении вклю чает в себя прежде всего анализ 
состояния рынка и возможностей подразделения, который наце
лен на маркетинговые исследования с целью определения наибо
лее перспективных направлений деятельности данного отдела, с 
предварительной оценкой степени риска и поиска методов его 
предупреждения или уменьшения. Кроме того, при анализе фи
нансового состояния компании определяются задачи подразделе
ния в риск-менеджменте в рамках возможностей и стратегических 
задач фирмы. Особенно это важно для подразделений, осуществ
ляющих рискованные операции с ценными бумагами.

Н а основе данного исследования производится оценка и выбор 
наиболее перспективных направлений деятельности отдела. Это чаще 
всего определяется основными концепциями развития фирмы в це
лом и во многом — характером руководителя подразделения. Ме
неджер призван определить особенности политики управления рис
ком, ее пределы, основные принципы оценки. Формирую стратегию 
управления риском, менеджеру приходится рассчитывать, какой 
объем риска фирма может себе позволить, т.е. возможную сумму 
убытка, которую фирма способна реально погасить из собственных 
средств, а также определить, какую именно разновидность риска он 
обязан учитывать в деятельности подразделения, чтобы выработать 
приемы, позволяющие управлять подобным риском.

Если условия рынка и положение компании открываю т воз
можность обеспечить высокий оборот, то менеджеры приклады
вают все усилия, чтобы организовать обслуживание потребите
лей, даже если это потребует дополнительных затрат. Расстанов
ка приоритетов, основанная на предпочтении крупным клиентам, 
ставит фирму в зависимое от них положение и увеличивает риски.
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Поэтому целесообразен подход на развитие потребительской сети, 
состоящей из небольших компаний, обслуживание которых ведет
ся практически на равных условиях. Такой подход обеспечит бо
лее стабильное положение на рынке, независимость в выборе на
правлений развития.

Д обавим далее, что составление инструкций, а  также лимити
рование рисков представляет важную составную часть риск-менед
жмента. Необходимы четкие инструкции для каждого сотрудника 
или типа операций. Инструкция должна определять исчерпываю
щий список разрешенных операций, описание их исполнения, по
рядок отчетности и ответственность каждого исполнителя.

Лимитирование используется, когда действуют от имени ком
пании разные дилеры, и означает индивидуальное назначение 
лимитов каждому дилеру по следующим позициям: по технике 
торговли (уровень допустимого риска, лимит открытой позиции, 
лимит дневного допустимого убытка); по результатам  работы  
(минимальный уровень прибыли за период, система поощрения в 
зависимости от прибыли). Заметим, что лимиты должны быть 
введены по каждой операции. К ром е того, должен быть опреде
лен лимит риска и лимит допустимого убытка для всего подразде
ления в целом. Изменения рынка должны приводить к соответ
ствующей гибкой корректировке инструкций и механизмов управ
ления риском.

Надежной основой эффективного менеджмента выступает по
стоянный системный анализ происходящего на рынке. Текущий 
анализ рынка должен проводиться в подразделении, осуществля
ющем, скажем, операции с производными ценными бумагами по
стоянно. Причем, как тактика, так и стратегия проведения опера
ций должны обсуждаться и приниматься коллегиально. Один из 
вариантов организации такой практики может быть представлен 
следующим образом:

• до начала активных операций — ежедневное обсуждение так
тики;

•  каждую неделю — принятие плана действий на неделю;
• ежемесячный анализ результатов и определение целей на сле

дующий месяц.
П одобная практика используется на многих предприятиях. В 

наиболее крупных компаниях имеются подразделения специаль
ных аналитиков, мнение которых на таких совещаниях ценится 
весьма высоко.
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Важным элементом управления риском является развитие сис
темы повышения квалификации сотрудников, что весьма эффек
тивно способствует уменьшению риска и возникаю щ их вследствие 
этого убытков. Отметим далее, что ситуационный подход в управ
лении риском остается наиболее прогрессивным. Т акой метод, не 
отвергая ничего из уже сказанного выше, требует индивидуальных 
методов управления в каж дом конкретном случае. Особенно акту
ально это в российской практике, которая остается исключительно 
динамичной, противоречивой и труднопредсказуемой.

Ч резвы чайно сущ ественным ф актором  для успеш ного прове
дения процедуры ф инансового оздоровления предприятия явля
ется тщ ательны й учет всех ф акторов риска, влияю щ их на конеч
ный результат. В качестве прим ера мож но привести анализ рис
ков предприятия в условиях ф инансового кризиса и ограниченной 
платеж еспособности страны  по ее внутренним и внешним долгам.

П режде чем составлять проект бизнес-плана, необходимо оп
ределить, насколько рискованной является экономическая и по
литическая среда, в которой  хозяйствую щ ий субъект находится в 
настоящ ий м омент и будет находиться в течение всего прогнозно
го срока его сущ ествования, т.е. провести количественный и каче
ственный анализ глобального  риска. Д ля этого прежде всего не
обходимо проанализировать два ф актора так  назы ваем ого «стра
нового» риска —  м акрополитического и м акроэконом ического 
(финансового).

П ервы й риск склады вается из таких ф акторов, как:
•  состояние законодательства и его динамика, в том  числе: меж

дународного, финансового, банковского, налогового, инвестици
онного, социального, земельного и т.д.;

•  характер отнош ений с другими, в том  числе соседними, стра
нами;

• стабильность существующей власти и преемственность п ро
водимого политического курса;

• конвертируемость местной валю ты;
•  возмож ность соверш ения платежей за рубеж и осущ ествле

ния торговы х операций с другим и странами;
• вероятность военных действий внутри страны  и с другим и 

странами;
• отнош ение государственных органов (бю рократии) к пред

принимательской деятельности и реализации негосударственных 
коммерческих проектов.
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О ценка м акроэконом ического (финансового) риска покаж ет 
состояние и прогнозную  динамику следующих факторов:

• обслуж ивания внутреннего и внеш него долга;
• валового национального продукта;
• уровня инфляции;
•  ф едерального бюджета;
•  процентны х ставок;
•  уровня занятости населения;
• уровня доходов от экспорта;
• уровня иностранны х инвестиций в страну.
Результаты  оценки выш еупомянутых рисков позволят соста

вить прогнозны й анализ о степени вероятности реализации биз
нес-плана. П рогнозирование в риск-менедж менте представляет 
собой  разр аб о тку  на перспективу изм енений ф инансового  со 
стояния объекта в целом и его различны х частей. П рогн ози рова
ние —  это предвидение определенного собы тия. Оно не ставит 
задачу непосредственно осущ ествить на практике разработанны е 
прогнозы . Особенностью прогнозирования является такж е альтер
нативность в построении ф инансовы х показателей и парам етров, 
определяю щ ая разные варианты  развития финансового состояния 
объекта управления на основе наметивш ихся тенденций. В ди н а
мике риска прогнозирование м ож ет осущ ествляться как  на осно
ве экстраполяции прош лого в будущее с учетом экспертной оцен
ки тенденции изменения, так  и на основе прямого предвидения 
изменений.

П осле того  как  определены отрасли, представляю щ ие инте
рес для помещ ения средств из множ ества предприятий, действу
ющих в этих отраслях необходимо вы брать те, чьи Ц Б  наиболее 
полно позволяю т реализовать  поставленны е инвестиционны е 
цели. Э тот этап фундаментального анализа считается наиболее 
слож ным и трудоемким. Результаты  анализа носят конфиденци
альный характер.

Глубина и степень детализации изучения предприятия зави
сит, в общ ем случае, от ряда факторов:

• величины инвестируемых средств и ожидаемых результатов 
от их отдачи;

• полноты  и степени достоверности инф орм ации об объектах 
инвестирования;

• времени, допустим ого для анализа объекта инвестирования 
и принятия решения.
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Различны ми могут быть и методы анализа предприятий, конк
ретное содержание которы х определяется, прежде всего, специфи
кой производственно-коммерческой деятельности изучаемого пред
приятия. Тем не менее, можно сформировать принципиальный под
ход к  изучению предприятий вне зависимости от сфер их деловой 
активности. Суть его состоит в последовательной детализации про
водимого анализа путем предварительного анализа множества пред
приятий в отраслях, представляющ их интерес для Ч И Ф , последо
вательного сужения этого множества на основе более детального 
изучения финансового положения и перспектив развития предпри
ятия, проводимого в кабинетных условиях, и, на заключительном 
этапе, изучении отдельных аспектов деятельности предприятия на 
месте. Основные этапы этого процесса представлены на рис. 7.4.

Рис. 7.4. Этапы анализа предприятия
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Изучение предприятия предусм атривает наличие достоверной 
инф орм ации о его состоянии и планах развития, причем, чем бо 
лее полно представлена инф орм ация, тем более обоснованны ми 
являю тся результаты  анализа. В качестве основны х источников 
подобной инф орм ации м огут бы ть использованы:

• сведения о предприятиях, публикуемые в специальных изда
ниях и справочниках;

•  сведения, публикуемые самим и предприятиями: годовы е от
четы о деятельности предприятий, балансовы е отчеты, проспек
ты  фирм, вы ставочны е и ярм арочны е каталоги  и  т.п.;

•  результаты  аналитических обзоров и исследований, вы пол
ненных специализированны м и организациям и и консультатами 
Ч И Ф ;

•  прочие источники информации.
К  последним следует отнести сведения, представленные в кон

трольное управление государственной инспекции приватизируе
мыми предприятиями, что в настоящ ее время представляет осо
бы й интерес для анализа, а такж е сведения о предприятиях, имею 
щ иеся н а  о р г а н и зо в а н н ы х  Р Ц Б  (л и с ти н ги  ф о н д о в ы х  би рж , 
проспекты  эмиссии ЦБ).

С целью  систематизации сведений об изучаемых предприяти
ях целесообразно их накапливать и хранить в базе данны х ЭВМ  
или специальной картотеке. Структурно эта инф орм ация может 
бы ть представлена в иерархической ф орме, причем, каж ды й уро
вень иерархии соответствовал бы заданной глубине анализа изу
чаемого предприятия.

7.4.2. Предварительная оценка и отбор 
предприятий

В российской и, частично, м ировой практике до  недавнего вре
мени специалисты по управлению риском входили в состав финан
совых и/или маркетинговых подразделений предприятий. В их фун
кции входило проведение расчетов отдельных рисков, кредитных 
или финансовых. Д анная деятельность носила, в основном, вспо
м огательный характер и не всегда оказы вала должное влияние на 
процесс принятия решения руководства компании по вопросам, 
связанным со сбытовой и/или финансово-экономической деятель
ностью  предприятия. Глобализация рынков капитала, интеграция 
России в мировое экономическое пространство, образование меж
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дународных конгломератов и усиливающаяся в связи с этим кон
куренция потребовали новых подходов к управлению риском пред
приятия. От расчета частных рисков предприятия переходят к уп
равлению интегральным, глобальным риском, учитывающим все 
факторы риска, влияющие на эффективность финансово-хозяйствен
ной деятельности предприятия. В ходе управления риском требует
ся собирать, систематизировать и анализировать большие объемы 
разнообразной информации, на основании которой создаются ал
горитмы управления им. Для обеспечения эффективного процесса 
управления риском требуется организация на предприятии соот
ветствующей службы. Одной из проблем, с которой сталкивается 
руководство предприятий, является отсутствие методик организа
ции службы управления интегральным риском, регламентации фун
кциональных обязанностей сотрудников службы и определения 
степени интеграции службы в структуру предприятия. Некоторые 
решения по вышеупомянутым вопросам, разработанные на базе оте
чественного и зарубежного опыта и нашедшие применение на рос
сийских предприятиях, мы охарактеризуем.

Полное исключение риска не является основной задачей уп
равления риском предприятия, поскольку затраты , необходимые 
для этого, делают невозможным достижение приемлемого уровня 
рентабельности его финансово-хозяйственной деятельности. Важ
ность оценки рисков и управления риском в предпринимательс
кой деятельности возрастает из года в год. Совершенствуются 
формы и методы управления риском. К процессу управления рис
ком привлекаются не только руководящие работники предприя
тия, но и руководители подразделений, и ответственные сотруд
ники, которые за качественные показатели в оценке риска поощ 
ряются материально. Каждый руководитель должен осознавать 
значение риска и управлять им в рамках его служебных обязанно
стей и полномочий. При этом любой менеджер признан постоян
но работать с подразделением предприятия, контролирующим и 
управляющим риском.

Управление риском лю бого предприятия, имеющего целью 
деятельности получение прибыли, преследует решение как мини
мум двух основных задач: максимизации прибыли и защиты ак
тивов. Общие принципы и подходы к управлению риском излага
ются в специальном документе, определяющем политику данного 
предприятия в области управления риском. Данный документ, как 
правило, включает в себя четыре основных раздела:
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1. Полный перечень основных целей и задач, решаемых пред
приятием в процессе хозяйственной деятельности, кроме задачи 
получения прибыли. К таким задачам  может относиться: форми
рование у потребителей и конкурентов репутации; производите
ля продукции высокого качества, добросовестного партнера, ге
нератора передовых идей в отрасли и т.д.

2. Оценка стратегических задач, связанных с инвестициями, 
которая проводится с целью получения заключения о том, какую 
цель преследует инвестиционная деятельность предприятия, на
правленная на расширение предприятия путем поглощений и сли
яний, увеличение объемов продаж, диверсификацию деятельнос
ти и т.д.

3. Оценка финансовых возможностей предприятия. Д анный 
раздел необходим для принятия решения о допустимых суммах 
денежных средств, направляемых на страхование определенных 
рисков, возникаю щ их в процессе деятельности, избеж ать или 
уменьшить которые другими способами невозможно.

4. Оценка готовности предприятия к осуществлению такого 
рода деятельности. Различные виды деятельности генерируют со
вокупные риски разной структуры: специфические риски торго
вых предприятий отличаются от специфических рисков производ
ственных предприятий и т.д. М огут различаться позиции руко
вод ства  по отнош ению  к вы со к о р и ск о во й  д еятельн ости  — 
некоторые менеджеры не хотят принимать на себя дополнитель
ную ответственность, даже если в результате можно получить зна
чительную прибыль. П олитика руководства предприятия по от
ношению к управлению риском отражается в открытом офици
альном документе, доводится до всех заинтересованных лиц.

Необходимость управления совокупным риском предприятия 
основана на существовании вероятности получения результатов 
деятельности предприятия, отличных от плановых и/или прогноз
ных в неблагоприятную для предприятия сторону. Каждое пред
приятие имеет определенный круг задач, таких как:

• максимизация продаж;
• сокращение расходов;
• своевременный выпуск нового товара (услуги) на рынок;
• подготовка прогноза квартального бюджета и т.д.
Основная цель данного этапа анализа состоит в отборе пред

приятий, действующих в интересующей инвестора отрасли, для 
дальнейшего более углубленного их изучения. Целесообразность
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Состав показателей об эмитенте
Т а б л и ц а  7.15

Группа показателей Состав показателей

Основные сведения Полное и сокращенное название эмитента. 
Юридический и почтовый адрес, телефакс, телефон. 
Организационно-правовая форма.
Органы управления эмитента, сведения об основ
ных администраторах и управленцах предприятия. 
Учредители, основные акционеры (пайщики).

Общая
характеристика.

Размер капитала предприятия, в том числе 
акционерного.
Годовой оборот (объемы продаж, доходы). 
Численность занятых на предприятии. 
Объединения, в которые входит предприятие 
и положение в них.

Предмет 
деятельности 
(сфера деловой 
активности).

Направления деятельности в структуре доходов 
предприятия.
Номенклатура продукции (услуг) по основным 
товарам или их группам.
Положение предприятия на внутреннем рынке 
(объемы продаж, доля на рынке и/или его сегменте). 
Положение предприятия на мировом рынке 
по важнейшим выпускаемым товарам, с указанием 
продукции, обладающей сертификатом.

Внешнеэкономичес
кая деятельность.

Доля иностранного капитала в уставном фонде 
предприятия.
Объем экспорта-импорта в деятельности предприятия. 
Региональная направленность внешнеэкономичес
ких связей.

Производственно
сбытовая база.

Местоположение производственных объектов, 
характеристика производственных мощностей, 
производственные площади предприятия. 
Местоположение и характеристика сбытовых 
объектов, складов, станций технического 
обслуживания и т.п.

Основные
конкуренты.

Названия предприятий-конкурентов по основным 
видам продукции и рынкам.
Характеристика конкурентоспособности 
предприятия и выпускаемой продукции.

Характеристика 
предприятия 
как эмитента.

Общие данные о ЦБ эмитента: 
виды ЦБ,
общий объем выпуска ЦБ по номинальной стоимости, 
количество акций других ЦБ, номинал ЦБ.
Сроки эмиссии и условия распространения. 
Рыночная цена ЦБ.
Данные о получении доходов по ЦБ.
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т а к о г о  о т б о р а  за в и с и т , в о -п е р в ы х , о т  ч и с л а  п р е д п р и я т и й  и зу ч а е 
м о й  о т р а с л и  и , в о -в т о р ы х , о т  в о зм о ж н о с т и  п о л у ч е н и я  д о с т о в е р 
н о й  и н ф о р м а ц и и  д л я  п о с л е д у ю щ е го  а н а л и з а  ф и н а н с о в о г о  с о с т о я 
н и я  эти х  п р е д п р и я т и й  и  п е р с п е к т и в  и х  р а з в и т и я .

В к а ч е с т в е  к р и т е р и е в  о т б о р а  н а  д а н н о м  э т а п е  м о гу т  в ы с т у 
п а т ь  т а к и е  п о к а за т е л и , как :

•  с о с т о я н и е  Ц Б  э м и т е н т а  н а  ф о н д о в о м  р ы н к е : д о х о д  н а  ак ц и и  
п р е д п р и я т и я , р ы н о ч н ы й  к у р с  а к ц и й  п р е д п р и я т и я  и  т .п .;

•  п о л о ж е н и е  п р е д п р и я т и я  в о т р а с л и  (н а  д е й с т в у ю щ е м  ры н к е): 
о б ъ е м ы  п р о д а ж  (д о х о д о в )  и  п р и б ы л и , р ы н о ч н а я  д о л я  и  т .п .

Д л я  п р о в е д е н и я  п р е д в а р и т е л ь н о г о  а н а л и з а  м о гу т  и с п о л ь з о 
в а т ь с я  о б щ и е  св ед ен и я  о б  э м и тен т е , п р и м е р н ы й  с о с т а в  к о т о р ы х  
п р и в е д е н  в т а б л и ц е  7 .15 . В п р о ц е с с е  п р е д в а р и т е л ь н о г о  о т б о р а  
п р е д п р и я т и й  ц е л е с о о б р а зн о  п р о а н а л и з и р о в а т ь  т а к ж е  и х  у ст ав н ы е  
д о к у м е н т ы .

Е с л и  п о д о б н ы й  а н а л и з  п р и в е л  к  п о л о ж и т е л ь н ы м  р е з у л ь т а т а м , 
т о  сл ед у ет  р а с с м о т р е т ь  в о п р о с  о ж и зн е с п о с о б н о с т и  с а м о й  к о м п а 
н и и  и  о ц е н к е  т о г о  р и с к а , к о т о р о м у  п о д в е р г а ю т с я  в л о ж е н и я  и н в е 
с т о р а  в а к ц и и  к о м п а н и и . Д л я  э т о г о  н е о б х о д и м о  т щ а т е л ь н о е  и зу 
ч ен и е  б а л а н с о в  и  о т ч е т о в  к о м п а н и и .

7.4.3. Оценка финансового состояния 
предприятия как объекта 
инвестирования

Ц е л ь ю  п р о в е д е н и я  ф и н а н с о в о г о  а н а л и з а  я в л я е тс я  о ц е н к а  ф и 
н а н с о в о й  с т а б и л ь н о с т и  п р е д п р и я т и я , н а д е ж н о с т и  и  п р и б ы л ь н о с 
ти  и н в е с т и ц и й  в э т о т  о б ъ е к т . С о о т в е т с т в у ю щ и м  и с т о ч н и к о м  и н 
ф о р м а ц и и  м о ж е т  б ы т ь  б у х г а л т е р с к и й  о тч ет , с о с т о я щ и й  из:

•  б у х г а л т е р с к о г о  б а л а н с а ;
•  о т ч е т а  о п р и б ы л я х  и  у б ы т к а х  (о т ч е т  о ф и н а н с о в ы х  р е з у л ь т а 

т а х  д е я т е л ь н о с т и  п р ед п р и я т и я );
•  п р и л о ж е н и й  и  о б ъ я с н и т е л ь н о й  з а п и с к и  к  о тч ету .
П о  д а н н ы м  б у х г а л т е р с к о г о  о т ч е т а  м о гу т  б ы т ь  п р о а н а л и з и р о 

в ан ы :
•  с о с т о я н и е  о с н о в н ы х  и  о б о р о т н ы х  ср е д с тв , п р и ч и н ы  и зм е н е 

н и я  их  в е л и ч и н ы ;
•  о б е с п е ч е н н о с т ь  к р е д и т а м и  и  э ф ф е к т и в н о с т ь  и х  и с п о л ь з о в а 

н ия;
•  ф о р м и р о в а н и е  ф о н д о в  и  р езе р в о в ;
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•  платеж еспособность предприятия, состав и динам ика деби
торской и кредиторской задолженности;

• величина и характер  прибы ли и убы тка, устойчивость фи
нансового положения.

Бухгалтерский отчет используется для анализа ф инансового 
состояния, прежде всего, в силу его доступности: данны е бухгал
терского отчета не являю тся коммерческой тайной. К ром е того, в 
настоящ их условиях основной целью  отчетности долж но стать 
предоставление заинтересованны м  агентам  информ ации о ф инан
совых возмож ностях фирмы , прибы льности (убыточности) дея
тельности, перспектив развития. Вместе с тем существует ряд про
блем, связанны х с использованием  бухгалтерской отчетности, из 
которы х сущ ественными, на наш  взгляд, являю тся две:

•  достоверность информации. В «Положении о бухгалтерском 
учете и отчетности» оговариваются виды и степень ответственности 
предприятий (соответствующих служб и должностных лиц) за иска
жение бухгалтерской отчетности. Вопросы юридического характера 
в данной работе не рассматриваются, однако с целью снижения рис
ка, связанного с использованием для финансового анализа искаже
ний информации можно рекомендовать предварительное проведе
ние независимой экспертизы деятельности фирмы (аудит);

•  бухгалтерский отчет отраж ает фактическое состояние пред
приятия на дату составления отчетности, в то  время как  инвесто
ра в больш ей степени долж ны  интересовать перспективы его раз
вития.

У читы вая сделанные замечания, мож но предлож ить следую
щие приемы анализа ф инансового состояния фирмы:

• «чтение» бухгалтерской отчетности и анализ абсолю тны х 
величин;

• сравнение абсолю тны х и относительны х показателей в ди 
намике за ряд лет;

• анализ финансового состояния предприятия с использова
нием системы взаимосвязанны х показателей.

П ри этом требуется наличие м етодической базы, возможность 
проводить сопоставления, разумная достаточность информации. 
Следует иметь ввиду, что отчетны й баланс (баланс-брутто) не от
раж ает действительного наличия хозяйственных средств и не удо
бен для анализа, поскольку:

1. В его сумму вклю чаю тся отвлеченные средства (использо
вание прибыли).
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2. О сновны е средства и м алочисленны е и бы строизнаш иваю - 
щиеся предметы отраж аю тся в балансе по первоначальной сто
имости (разделы 1 и 2 актива соответственно), в то  время как  п о
лезность их для предприятия определяется с учетом сумм износа 
(раздел 1 пассива).

3. Товары для оптовой и розничной торговли отражаются в ак
тиве баланса по продажной цене, и их стоимость регулируется сразу 
двумя статьями: издержками обращ ения на остаток товаров (актив) 
и торговой наценкой по нереализованным товарам  (пассив).

П оэтом у для целей анализа целесообразно использовать ба- 
ланс-нетто.

П ервы й из перечисленных прием ов анализа —  чтение бухгал
терского отчета —  предполагает выяснение характера изменения 
итога баланса, отдельных разделов и статей, размещ ения средств 
и степени текущ ей платеж еспособности предприятия. Ч тение б а
ланса обы чно начинаю т с установления величины валю ты  балан
са за анализируем ы й период времени. В общ ем случае, увеличе
ние итога баланса оценивается полож ительно, уменьшение -— о т
рицательно.

Далее проверяется соответствие динам ики изменения баланса 
динамике изменения объема производства и реализации продук
ции, прибы ли предприятия. Более бы стры е темпы роста объема 
производства, реализации и прибы ли по сравнению  с темпами 
роста суммы баланса свидетельствую т об улучш ении использова
ния средств.

Определяется такж е характер изменения отдельных статей и 
разделов баланса. В общ ем случае, полож ительно оценивается:

• увеличение в активе баланса остатков денежных средств, цен
ных бумаг, краткосрочны х и долгосрочны х финансовых влож е
ний, основных средств, нем атериальны х активов, производствен
ных запасов;

• увеличение в пассиве баланса итогов первого раздела, осо
бенно сумм прибы ли, специальных ф ондов и целевого финанси
рования.

О трицательной оценки, как  правило, заслуж ивает рост деби
торской и кредиторской задолж енности, наличие и тем более уве
личение остатков по таким  статьям , как  «Убытки», «Расходы, не 
перекры ты е средствами ф ондов и целевого ф инансирования», 
«Ссуды, не погаш енны е в срок». Н аличие сумм по статье «Расхо
ды, не перекры тые средствами фондов и целевого ф инансирова
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ния» св и д етел ьству ю т о н ар у ш ен и и  ф и н ан со во -см етн о й  д и с ц и п 
ли н ы . О статк и  п о  стать е  «С суды , не п о гаш е н н ы е в ср о к » , х а р а к 
тер и зу ю т текущ ую  п л атеж есп о со б н о сть  п р ед п р и яти я . Д л я  о ц ен 
ки д и н а м и к и  и зм ен ен и я ф и н а н со в о го  со сто ян и я  п р ед п р и яти я  ре
ком ендуется п р о в о д и ть  со п о стави тель н ы й  ан ал и з, о сн о в ан н ы й  на 
ср а в н е н и и  а б с о л ю т н ы х  и о т н о с и т е л ь н ы х  п о к а за т е л е й  б а л а н с а  
п р ед п р и яти я  за  р яд  лет . П о д о б н ы й  ан а л и з  д а е т  в о зм о ж н о с ть  оц е
н и ть  р я д  важ н ы х  тен д ен ц и й  в р азв и ти и  п р ед п р и яти я  и , тем  с а 
м ы м , п р о гн о зи р о в а т ь  будущ ее ф и н ан со во е  его  состояние.

П р ед ста в л яе т  и н терес п р и ем  ан а л и за , о сн о в ан н ы й  н а  и сп о л ь 
зо в а н и и  си стем ы  в за и м о с в язан н ы х  п о к аза тел е й , к аж д ы й  из к о т о 
ры х  несет  о п р ед ел ен н у ю  см ы сл о ву ю  н а гр у зк у  и х а р а к т е р и зу е т  
отд ельн ы е асп екты  д еяте л ьн о с ти  ф и рм ы .

Д л я  р ассм атр и ваем ы х  целей  ан а л и за  ф и н ан со во го  состоян и я  
пред п ри яти я  к ак  о б ъ екта  и н вести рован и я необ ходи м о  проведение 
оц ен ок  по двум  осн овн ы м  асп ектам  д еятельн ости  предприятия:

•  о ц ен к а  п л атеж есп о со б н о сти  п р ед п р и яти я ;
•  о ц ен к а  п р и б ы л ь н о ст и  и  р ен т аб ел ьн о с ти  п р ед п р и яти я .
О ц ен к а  п латеж есп особн ости , т.е. сп особн ости  п ред п ри яти я  в

п окры тии  своих обязательств, п редусм атривает анализ ликвиднос
ти  (способность ф ирм ы  в п ок ры ти и  краткосроч н ы х  обязательств) и 
анализ структуры  кап и тал а  д ля  оценки  степени защ ищ енности  кре
д и торов  и инвесторов , им ею щ их долгосрочн ы е влож ения в фирму.

Д л я  а н а л и за  л и к в и д н о с ти  о б ы ч н о  и сп о л ь зу ю т  р я д  оц ен оч н ы х  
п о к азател ей , х ар а к тер и зу ю щ и х  р азл и ч н у ю  степень п ри влечен и я  
ф и н ан совы х  и м ате р и ал ь н ы х  ресурсов  п р ед п р и яти я  д л я  п о к р ы 
ти я  свои х  текущ и х  о б я зател ьств .

К о эф ф и ц и ен т  текущ ей  (общ ей ) л и к в и д н о с ти  К тп п о к азы в ает , 
д о с та то ч н о  ли  у ф и р м ы  средств  д л я  п о гаш е н и я  к р атк о ср о ч н ы х  
о б я зател ьств  в п р ед сто ящ ем  году , т.е. х ар а к тер и зу е т  сп о со б н о сть  
ф и рм ы  р ассч и таться  со  св о и м и  к р ед и то р ам и  без п ри влечен и я к р е 
д и то в  извне, и оп ред еляется  из вы раж ен и я:

Св + С с оборотны е активы
л \   ̂ ( / . 4 . 1)

Т 0 краткосрочны е обязательства

где Св — стоимость наиболее ликвидной части актива (денежные средства, 
ценные бумаги и т.д.),

Сс — стоимость средств средней ликвидности (материально-производ
ственные запасы, дебиторская задолженность и т.д.).
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Считается, что значение показателя Ктл должно лежать в 
пределах от 1 до 2—3. Нижняя граница показывает, что текущих 
активов должно быть достаточно для погашения краткосрочных 
обязательств, иначе фирма может оказаться неплатежеспо
собной. Верхняя граница показателя зависит от многих факто
ров: отрасли, форм расчетов, структуры оборотных (текущих) 
активов.

Коэффициент абсолютной ликвидности Кш характеризует сте
пень мобильности активов предприятия, показывающую способ
ность фирмы в погашении текущих обязательств за счет наиболее 
ликвидной части актива, и определяется из выражения:

где Т0 — текущие обязательства предприятия (сумма краткосрочной задол-

Коэффициент ликвидности Кс, показывающий степень покры
тия текущих обязательств за счет наименее ликвидной части ак
тива определяется как:

Отсюда следует, что повышение Ктл сверх оптимального зна
чения не всегда означает улучшение ликвидности. Так, если рост 
коэффициента ликвидности вызван ростом запасов или дебитор
ской задолженности, это может быть и негативным явлением. В 
любом случае требуются дополнительные сведения о причинах 
изменения значения показателей.

Например, пусть текущие активы предприятия оцениваются в 
100 млн руб., из них 25 млн руб. — это стоимость материально- 
технических запасов, а 75 млн руб. находится на денежных счетах 
и в быстрореализуемых ценных бумагах. Текущие обязательства 
составляют 50 млн руб.

В этом случае:

(7.4.2)

женности).

(7.4.3)

Ктп = КС + Кал = 25/50 + 75/50 = 0.5 + 1.5 = 2.0
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И з прим ера расчета следует, что вы сокое значение коэффици
ента общ ей ликвидности достигается за счет коэффициента К ш> 
значение которого  превы ш ает 1. Э то свидетельствует о том , что 
предприятие способно погасить текущ ие обязательства достаточ
но бы стро, не прибегая к м обилизации для этих целей м атериаль
но-технических запасов предприятия. Следует, однако, отметить 
и то, что значение К ш, превыш аю щ ее 1, мож ет свидетельствовать 
и о возм ож ном  неэффективном использовании временно свобод
ных денежных средств.

Косвенным показателем , оцениваю щ им ликвидность фирмы 
является рабочий капитал (\¥С ). Он может бы ть определен следу
ющ им методом: пусть баланс фирмы представлен как:

А К Т И В  П А С С И В

1. О сновные средства —  Б  А  1. Собственны й капитал —  Е
2. Текущ ие активы  —  С А  2. Долгосрочные обязательства— Зс

(заемные средства)
3. Текущ ие обязательства—  Т0

Т огда

ЕА + СА = Е  + Зс + То;

или
ЕА + (СА - Т о )  = Е  + Зс.

Введем следующие обозначения:
\¥С  = СА -  То —  рабочий капитал;
ИА = БА + ]¥С  —  чистые активы.
Отсю да получаем

, И'С
*тл= 1  + — • (7.4.4)

Следовательно, чем больш е величина рабочего капитала ЖС, 
тем устойчивее ф инансовое положение фирмы и ее платеж еспо
собность.

Д ля оценки платеж еспособности предприятия в длительном  
периоде рекомендуется п роводить  анализ структуры  капитала 
фирмы. Для этого мож но использовать  следую щ ие оценочны е 
показатели:
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Kc = E /N A  —  коэффициент собственности (финансовой неза
висимости), оцениваю щ ий долю  собственных средств предприя
тия в структуре его чистых активов;

К з - З с /  N A  —  коэффициент заемных средств, оцениваю щ ий 
долю  заемных средств в структуре чистых активов предприятия. 
П ри этом К з  = 1 -  Кс]

Кзс  = Зс /  Е  = К 3 /  К с  —  коэффициент соотнош ения заемных 
и собственных средств показы вает, сколько заемных средств при
ходится на 1 рубль собственных. С читается, что норм альны м  
для предприятия является значение показателя Кзс  < 1, посколь
ку в противном  случае у предприятия не будет собственны х 
средств для погаш ения долгосрочны х обязательств, и внешнее 
инвестирование предприятия сопряж ено с больш им риском  для 
инвестора.

А нализ структуры  кап и тала  предприятия предусм атривает 
такж е и структурный анализ активов предприятия. Д ля этого м о
гут использоваться следующие показатели:

К х = FA /N A  —  коэффициент, характеризую щ ий долю  основ
ных средств в структуре активов предприятия и косвенно оцени
ваю щ ий материально-техническую  базу предприятия;

К 2 = F A /E  —  коэффициент, характеризую щ ий соотнош ение 
стоимости основных средств предприятия к собственному капи
талу и оцениваю щ ий степень покры тия собственны м капиталом  
стоимости наименее ликвидной части активов предприятия.

Вторым направлением  анализа финансового состояния пред
приятия является оц ен ка его р ен таб ельн ости , ак ти вн ости  и 
прибы льности . Д ля этих целей используется ш ирокая гам м а 
оценочных показателей, позволяю щ их проанализировать различ
ные аспекты производственно-ком мерческой деятельности пред
приятия.

Будем использовать метод, базирую щ ийся на логически упо
рядоченной совокупности показателей, образую щ их так  назы ва
емую в западной литературе «М одель устойчивого роста».

О ценка предприятия ведется по следую щ им направлениям  
(см. п. 4.1.2).

1. П оказатели  рентабельности, или доходности предприятия.
Коэф фициент (норма) рентабельности (доходности) продаж:

z £  = i _ £  = i _ _ £
5  S P R Q

(7.4.5)
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Коэффициент рентабельности активов:

R0A=EBIL=™ IL X±  = R0SXAT0 =
Са S Са 

= Рентабельность продаж х Оборачиваемость средств. (7.4.6)

Коэффициент доходности акционерного капитала:

N PROE = ——. (7.4.7)
Е

З д е с ь  E B IT  —  п р и б ы л ь  п р е д п р и я т и я  д о  в ы п л а т ы  п р о ц е н т о в  и  н а л о г о в ;
S —  о б ъ е м  п р о д а ж  ( в ы р у ч к а  о т  р е а л и з а ц и и ) ;
С —  п р о и з в о д с т в е н н о - с б ы т о в ы е  и з д е р ж к и  п р е д п р и я т и я ;
Q —  о б ъ е м  п р о д а ж ,  ш т .;

PR —  ц е н а  п р о д у к ц и и ;
Са —  с р е д н и е  с у м м а р н ы е  а к т и в ы ;
NP  —  ч и с т а я  п р и б ы л ь ,  х а р а к т е р и з у е т  э ф ф е к т и в н о с т ь  и с п о л ь з о в а 

н и я  з а е м н ы х  с р е д с т в  и  у п р а в л е н и я  н а л о г о в ы м и  и з д е р ж к а м и ; 
Е  —  а к ц и о н е р н ы й  ( с о б с т в е н н ы й )  к а п и т а л .

Рентабельность оборота может определяться как по предпри
ятию в целом, так и по отдельным направлениям производствен
но-коммерческой деятельности. Динамика показателя ROS  по 
годам и/или по направлениям деятельности позволяют получить 
важную информацию для анализа продуктовой и ценовой поли
тики предприятия, эффективности управления затратами.

В частности, показатель рентабельности:

Pap=GP/S,  (7.4.8)

где GP — валовая прибыль предприятия (доход за вычетом 
производственно-сбытовых издержек), дает возможность проана
лизировать политику предприятия в области снижения издержек.

Показатель рентабельности:

Pnp= N P / S , (7.4.9)

гд е  NP ■—  ч и с т а я  п р и б ы л ь ,  х а р а к т е р и з у е т  э ф ф е к т и в н о с т ь  и с п о л ь з о в а н и я  
з а е м н ы х  с р е д с т в  и  у п р а в л е н и я  н а л о г о в ы м и  и з д е р ж к а м и .
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И з зависим остей  (7.4.6) и (7.4.7) найдем  взаим освязь  коэф ф и
циентов доходности  акти вов  и ф ин ан сового  ры ч ага , к о то р ая  м о 
ж ет бы ть представлена как:

ЯО Е  = (1 -  С тавка налога)х
/ E B IT  „  )

------------------ Процентная ставка
Задолженность

К апитал
х

Задолженность
(7.4.10)

\ J

Э то соотнош ение позволяет п р о ан ал и зи р о вать  влияние коэф 
ф ициента задолж енности , эф ф екта ф и н ан сового  р ы ч ага  и ставки  
н ал о га  н а  доход н ость  кап и тала.

С опоставление введенных вы ш е показателей  в динам ике за ряд 
лет дает возм ож ность  вы явить  при чи н ы  улучш ения или  ухудш е
ния рен таб ельн ости  о б о р о т а  предприятия .

2. О борачи ваем ость  средств п редприятия оценивается коэф 
ф ициентом  д еловой  активности , рассчиты ваем ы м  по ф ормуле:

Э тот показатель  характеризует оборачиваем ость, т.е. скорость 
превращ ения средств в денеж ную  ф орм у, и оценивает эф ф ектив
ность исп ользован и я предприятием  им ею щ ихся ресурсов вне за 
висим ости от  источников их привлечения.

3. Степень доходности  предприятия оценивается ком плексны м  
п оказателем  рентабельности  чисты х акти вов  (7.4.6):

Э тот п ок азатель  п озволяет судить о периоде времени, через 
к о то р ы й  получаем ая предприятием  прибы ль п олностью  покроет 
стоим ость  им ущ ества предприятия.

4. Рентабельность собственного кап и тала (коэффициент доход
ности  кап и тала) оценивается п оказателем  (7.4.7):

А Т О  = — (7.4.11)

ROA = ROS  х А ТО. (7.4.12)

(7.4.13)
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Для его расчета в модели введен ряд дополнительных коэффи
циентов. В частности:

L E V  = 1 -  В / Е —  коэффициент финансовой напряженности, 
характеризующий соотношение заемных средств (В) и собствен
ного капитала (Е).

I T  = (1 -  Т  / 100) • (1 -  I /E B I T )  — коэффициент налоговых и 
процентных издержек,

г д е  I —  а б с о л ю т н а я  в е л и ч и н а  в ы п л а т  п о  п р о ц е н т а м  з а  к р е д и т ;
Т —  п р о ц е н т  п р и б ы л и ,  в ы п л а ч и в а е м ы й  в  в и д е  н а л о г о в .

С учетом этих коэффициентов рентабельность собственного 
капитала рассчитывается по следующей формуле:

ROE  = ROS  х А  ТО х LEV х  IT. (7.4.14)

Показатель устойчивого роста определяет долю заработанно
го предприятием собственного капитала, который может быть 
реинвестирован в развитие предприятия.

Размер реинвестируемой прибыли зависит как от показателя 
эффективности хозяйственной деятельности, так и от проводимой 
дивидендной политики. Политика предприятия в области диви
дендов может характеризоваться показателем:

D = —  = \ - Ш Е  (7.4.15)
N P N P

г д е  DI V  —  р а з м е р  в ы п л а т  п о  д и в и д е н д а м ;
RE  —  н е р а с п р е д е л е н н а я  п р и б ы л ь  п р е д п р и я т и я .

Тогда показатель устойчивого роста определяется:

RF
SG = RO ExD = R O S x A T O x L E V x I T x D  = —  (7.4.16)

и показывает размер чистой прибыли, реинвестируемой в развитие 
предприятия в структуре собственного капитала предприятия, т.е. 
характеризует темп роста собственного капитала предприятия.

Рассмотренные выше методы оценки финансового состояния 
предприятия являются необходимыми, но недостаточными для
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п р и н яти я  реш ен и я  об  и н в е сти р о в ан и и . П р ед ста в л я е т  о п р ед ел ен 
н ы й  и н т е р е с  с р а в н и т е л ь н а я  о ц е н к а  п о л у ч е н н ы х  р е з у л ь т а т о в  
ф и н а н со в о го  а н а л и за  с д а н н ы м и  о со сто ян и и  Ц Б  д а н н о го  п р ед 
п р и яти я  н а  ры н к е. П о д о б н ы й  ан а л и з  п о зв о л и т  сф о р м и р о в а ть  
более эф ф екти вн ую  п о л и ти к у  и н в е с то р а  по о тн о ш ен и ю  к  п о р т 
ф елю  Ц Б .

7.4.4. Примеры анализа 
с использованием финансовых 
коэффициентов

К о гд а  ак ц и о н ер ы  задаю тся  во п р о с о м  о то м , н аско л ько  успеш 
ной  бы л а  деятельность  их ком п ан и и  за  определенны й  п ери од  (квар 
тал , год , несколько  лет), они, соб ствен н о  го во р я , хо тят  вы яснить  
одно: н асколько  увеличилось за  это  врем я их ли чн ое богатство . Д ля 
то го  ч то б ы  ответи ть  н а  это т  воп рос , д о с та то ч н о  вы числить  ставку  
доход н ости  н а  и н вести рован н ы й  и м и  к ап и та л  за  нуж ны й  период. 
Д л я  это го  воспользуем ся следую щ им  уравнением :

Цена акции _ Цена акции выплаченное
на конец периода на начало периода в денежной форме

Цена акции на начало периода

Э т о т  п о к аза тел ь  н о си т  н а зв ан и е  со в о к у п н о й  ак ц и о н ер н о й  д о 
х одн ости .

П ри м ер  7.3. П р о в ер и в  д а н н ы е  п о  ф о н д о в о м у  ры н ку , м ы  у зн а 
ли , что  н а  н ач ал о  го д а  р ы н о ч н ы й  курс ак ц и й  к о р п о р а ц и и  со с та в 
л ял  200 д о л л . за  одну  ак ц и ю , а  к  к о н ц у  го д а , после в ы п л а ты  д и в и 
д ен д о в , сн и зи лся  д о  187,20 д о л л . за  акц и ю . С у м м а д и в и д ен д о в , 
вы п лачен н ы х  в ден еж н ой  ф о р м е за  это т  пери од , со стави л а  10 долл . 
С л ед о вател ь н о , став к а  д о х о д н о ст и  н а  вл о ж ен н ы й  к ап и та л  со с т а 
в и л а  -1 ,4 % . Э то  зн ачен ие п о л у ч ен о  в р езу ль тате  следую щ их р а с 
четов:

С овокупная акционерная доходность =

= 187:2.°  ^ лл- -2 0 0  Долл. +10 долл. = ИЛИ- 1,4%.
200 долл.
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О днако, как  правило, эффективность деятельности корп ора
ций оценивается с применением еще одного показателя —  нормы 
(или коэффициента) доходности  акционерного  кап и тала R O E. 
R O E  определяется путем деления величины чистой прибы ли ком 
пании на балансовую  стоимость акционерного капитала:

RQE  = Ч иста,прибы ль = 23£м лндолл. _ ад?8 ^  ?>8% 
Акционерный капитал 300 млн долл.

Таким  образом , как  мы видим, годовой  коэф ф ициент R O E  
вовсе необязательно совпадает с общ ей ставкой доходности, п о 
лученной акционером  в результате инвестирования своих средств 
в ценные бумаги компании.

Д алее рассм отрим  проблем у растущ его бизнеса. Д ля роста 
бизнеса (увеличения объема продаж ) некоторой компании пона
добится изы скать дополнительны й капитал  из каких либо вне
ш них источников. Сущ ествует три  способа реш ить эту проблему: 
путем увеличения краткосрочной  задолж енности фирмы, путем 
увеличения долгосрочной  задолж енности, либо в результате н о 
вой эмиссии акций.

П о известным соотнош ениям  нетрудно рассчитать, как  долж 
на увеличиваться сумма внеш него финансирования для того, что 
бы были достигнуты  намеченные объемы продаж. Н о у нас может 
возникнуть и обратны й вопрос: насколько бы стро см огут расти 
объемы продаж  фирмы при условии, что она м ож ет получить из 
внешних источников только ограниченную  сумму?

Ч тобы  ответить на этот вопрос, предполож им , что возм ож но
сти внеш него ф инансирования ком пании ограничиваю тся следу
ющ им образом:

•  ф ирм а не планирует вы пускать в обращ ение новые акции, 
вследствие чего рост акционерного капитала возм ож ен только в 
результате увеличения нераспределенной прибы ли;

•  ф ирма не нам ерена увеличивать коэффициент соотнош ения 
собственных и заемных средств, вследствие чего сумма внешней 
задолж енности будет увеличиваться таким и же темпами, какими 
будет расти собственны й капитал ком пании в результате роста 
нераспределенной прибы ли.

В таких условиях ф ирма не м ож ет расти быстрее, чем растет ее 
собственны й капитал . К оэф ф ициент его роста носит название
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коэффициента устойчивого роста. Коэф фициент устойчивого р о 
ста рассчитывается по следующей формуле:

ту ту д. д. КоэффициентКоэффициент _ Коэффициент— у- X ДОХОДНОСТИ
устойчивого роста удержания прибыли капиталла (ЯОЕ)

С другой стороны:

Коэффициент _ Темпы роста
устойчивого роста акционерного капитала.

Если ф ирм а не выпускает новы х акций, темпы роста ее акцио
нерного капитала будут равны  приросту нераспределенной при
были, деленной на величину акционерного капитала на начало 
года:

Темпы роста Прирост нераспределенной прибыли
акционерного = — ---------£-----£-----------------   .

капиталла Акционерный капитал на начало года

Но

Прирост Коэффициент Чистая
нераспределенной = удержания х

прибыли прибыли Р

К оэф фициент удержания прибы ли —  это часть чистой прибы 
ли фирмы, которая не бы ла вы плачена акционерам  в качестве д и 
видендов или использована для вы купа акций компании, находя
щихся в обращ ении. П о определению , этот показатель равен:

Коэффициент _ 1 _ ^ в ы п л а т ы *11 -  КоэФФиЧиент
удержания прибыли девидендов выкупа акций.

С ледовательно, путем подстановки получаем:

Темпы роста Коэффициент Чистая прибыль
акционерного = удержания х ------------------- --------------

капитала прибыли Акционерный капитал
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или, иными словами:

Темпы роста _ Коэффициент xR O E  
акционерного капиталла удержания прибыли

И , таким  образом , мы опять получаем уравнение устойчивого 
роста:

Коэффициент _ Коэффициент xR O E  
устойчивого роста удержания прибыли

М аксимальны й коэффициент устойчивого роста фирмы равен 
коэффициенту доходности ее капитала (ROE), и такого  показате
ля мож но достичь только в том  случае, если коэффициент вы пла
ты  дивидендов имеет нулевое значение, т.е. при условии, что вся 
чистая прибы ль ком пании удерживается и реинвестируется в биз
нес. Если ф ирм а хочет, чтобы  темпы ее роста превы ш али ее коэф
фициент устойчивого роста, ей придется эм итировать новые ак 
ции или/и увеличить коэффициент задолж енности кредиторам.

Пример 7.4. К ом пания имеет следующие ф иксированны е ко 
эффициенты:

коэффициент оборачиваем ости активов = 0,5 раз в год;
коэффициент отнош ения заем ного капитала к собственно

му = 1,0;
коэффициент вы платы  дивидендов = 0,4;
коэффициент доходности  капитала (ROE) = 20%.
О бъемы продаж  компании за последний год составили 1 млн 

долл., следовательно, сумма активов равнялась 2 млн долл., а ве
личины долгового и акционерного капитала —  по 1 млн долл. 
П оскольку доходность капитала (ROE) составляла 20%, чистая 
прибы ль долж на бы ть 200 000 долл., из которы х 80 000 долл. были 
выплачены в качестве дивидендов, а 120 000 долл. —  реинвести
рованы  в качестве нового акционерного капитала. Коэф фициент 
соотношения заемного капитала компании к собственному равен 1, 
поэтому компания имеет возм ож ность увеличить свои активы  на 
240 000 долл., а объемы  продаж  —  на 120 000 долл.

Т аким  образом , коэффициент устойчивого роста объема п ро
даж будет следующий (7.4.16):

120 000 долл.
S G = ------------------- = 0,12 или 12%.

1млн долл.
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Т акой  же ответ мы получим, воспользовавш ись для вы числе
ний следующей формулой:

SG = ROE  х (1 — Коэффициент выплаты дивидендов)
= 20% х (1 -  0,4)=
= 12%

Ф инансовая отчетность ком пании  за три  года устойчивого 
роста отображ ена в табл. 7.16.

Т а б л и ц а  7.16

Финансовая отчетность компании за 2000—2002 гг. (долл.)

Отчет о финансовых 2000 г. 2001 г. 2002 г.
результатах
Объем продаж 1 000 000 1 120 000 1 254 400
Чистая прибыль 200 000 224 000 250 880
Дивиденды 80 000 89 600 100 352
Прирост 120 000 134 400 150 528
нераспределенной прибыли
Баланс 1999 г. 2000 г. 2001 г. 2002 г.

Активы 2 000 000 2 240 000 2 508 800 2 809 856
Обязательства 1 000 000 1 120 000 1 254 400 1 404 928
Капитал 1 000 000 1 120 000 1 254 400 1 404 928

Теперь перейдем к вопросу об управлении оборотны м  капи
талом.

Больш инству компаний прежде, чем какие-либо деньги будут 
получены от продаж и выпускаемых ими товаров, приходится зат
рачивать определенные денежные средства на покры тие произве
денных расходов. Вследствие этого такие статьи активов фирмы, 
как  товарно-материальны е запасы  и счета к получению  (дебитор
ская задолж енность), как  правило, превы ш аю т ее обязательст
ва, —  такие как  счета к оплате (кредиторская задолж енность) и 
аккум улированная задолж енность. Р азница между оборотны м и 
активам и и текущ ими обязательствами компании называется обо
ротны м  капиталом . Если потребность фирмы в оборотном  капи
тале носит постоянный, а не сезонный характер, то компания, как 
правило, старается получить ф инансирование на долгосрочной ос
нове. Ф инансирование сезонных потребностей обы чно реализу
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ется на основе кратк осроч н ы х  заи м ствован и й , нап ри м ер  б ан к о в 
ских кредитов.

О сновной  п ринцип  управления о б о р о тн ы м  к ап и тал о м  ф ирм ы  
заклю чается в сведении к м иним ум у влож ений  в неприбы льны е 
активы , таки е как  деб и торская  задолж енность  и то в ар н о -м атер и 
альны е запасы , и в м акси м альн ом  исп ользован и и  «беспроцент
ны х» кредитов, —  п ред оп лата  клиентов; начисленная, но не вы п
лач ен н ая  зар аб о тн ая  п л ата  и к р ед и торская  задолж енность. Э ти  
тр и  источника денеж ны х средств являю тся для ф ирм ы  бесплат
ны м и, поскольку  по  ним , к ак  п рави ло , не начисляется явн ая  про 
центная ставка.

П отребн ость  ф ирм ы  в о б о р о тн о м  кап и тале м ож ет бы ть  сни
ж ен а б л а го д ар я  о п ред елен н ы м  м ер о п р и яти я м  и п роц ед урам , 
к о то р ы е п озволяю т со к р ати ть  врем я м еж ду м ом ентом  п родаж и  
ком панией  своей  п родукции  и м ом ентом  поступления денег на 
счет. В идеале каж дая  ф и рм а д о л ж н а стрем иться получить  о т  
клиентов ав ан с  за п оставляем ы е то в ар ы . К ром е того , ком пания 
м ож ет сок рати ть  свою  потребн ость  в об о р о тн о м  капитале, уве
ли чи вая  врем я меж ду приобретением  и о п л ато й  необходим ы х ей 
ресурсов.

Ч то б ы  лучш е р азо б р аться  во  взаим освязи  врем ени п латеж а и 
соверш аем ы х хозяйственны х операций , вн и м ательн о  рассм отрим  
рис. 7.5.

Сырье и материалы 
закуплены

Заказ
сделан

А

Доставка 
на склад

А Период пребывания 
товарно-материальных-? 
запасов на педприятии

Продана
готовая

продукция
А Срок 

дебиторской 
задолженности

Деньги
получены

А

Срок
кредиторской

задолженности

Продолжительность 
<- цикла оборота ->  

денежных средств

Время

Счет-фактура 
на оплату сырья 

и материалов получена

Произведены
денежные
платежи
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П родолж и тельн ость  ц и кла о б о р о т а  денеж ны х средств —  это 
п ром еж уток  врем ени между д ато й , к о гд а  ф и рм а долж н а н ач ать  
рассчиты ваться со своим и п о ставщ и кам и , и днем , к о гд а  она н а 
чинает п олучать  деньги  от  своих потребителей . Н а  рис. 7.5 ви д
но, что продолж ительность ци кла о б о р о та  денеж ных средств скла
ды вается из врем ени нахож дения зап асов  н а  предприятии  и срока 
дебиторской  задолж енности  из к о то р о й  вы читается срок  кред и 
торской  задолж енности:

Продолж ительность цикла оборота денежных средств =

О бъем  необ ходи м ого  р азм ер а  о б о р о тн о го  к ап и тал а  ф ирм ы  
напрям ую  зависит от  п родолж и тельн ости  ц и кла о б о р о т а  денеж 
ны х средств. Е сли срок  кред и торской  задолж енности  д остаточн о  
продолж ителен  и охваты вает врем я нахож дения то в ар н о -м атер и 
альны х зап асов  н а  предприятии  и срок  д еби торской  задолж ен н о
сти, то  о б о р о тн ы й  к ап и тал  ф ирм е не нуж ен вообщ е.

К акие же действия п озволяю т со к р ати ть  потребн ость  к о м п а
ний  в обо р о тн о м  капитале? И з  уравнения для вы числения п р о 
долж ительности  о б о р о та  денеж ны х средств м ы  видим, что ф ирм а 
м ож ет ум еньш ить степень своей  п отребн ости  в обо р о тн о м  кап и 
тале следую щ им и способам и:

•  со к р ати ть  время, н а  п ротяж ении  к о то р о го  запасы  хранятся 
н а  складе. Э то го  м ож но достичь  путем  усоверш енствования п р о 
цесса управления движ ением  товарн о-м атери альн ы х  запасов либо 
путем  заклю чения к о н тр ак то в  с п оставщ и к ам и , к о то р ы е м огут 
поставлять  сы рье точ н о  в то т  м ом ент, к о гд а  в нем  возникает п о 
требность  в ходе процесса производства;

•  бы стрее превращ ать  в деньги  дебиторскую  задолж енность. 
У скорить  процесс получения денег м ож н о  нескольким и сп особа
ми. В частности , это м ож ет бы ть сделано путем  повы ш ения эф 
фективности  процесса взим ания долгов, предлож ением  скидок для 
клиентов, которы е п латят  бы стрее, а такж е начислением  п роц ен 
тов  по счетам , по к оторы м  п росроч ен ы  сроки  платеж а;

•  задерж ивать  срок оп латы  своей  кредиторской  зад о л 
ж енности.

П ериод 
нахождения 

запасов 
на предприятии

Срок 
+ дебиторской 

задолженности

Срок 
кредиторской 

задолж енности.
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7.4.5. Оценка перспектив развития 
организации

П ри оценке перспектив развития предприятия как  объекта 
инвестирования детальному изучению подлежат основные направ
ления использования средств, мобилизуемых предприятием путем 
выпуска акций и других ценных бум аг (ЦБ).

И сточникам и инф орм ации для проведения подобного анали
за являются:

•  проспекты  эмиссии Ц Б , в которы х эм итентом  приводятся 
сведения о предполагаемы х к реализации проектов;

•  бизнес-планы и другие оф ициальны е документы , представ
ляемые инвестору по специальным запросам ;

• прочие источники, в частности, технико-экономические о бо
снования, выполненные независимы ми консультантами и специ
ализированны м и организациями.

К онечная цель подобного анализа состоит в подтверж дении 
обоснованности и гарантий  успеш ной реализации предполагае
мых проектов, а такж е экономической эффективности проектов и 
политических, эконом ических, технологических и социальны х 
рисков, сопряженны х с их реализацией.

Рекомендуемая схема анализа перспектив развития предприя
тия вклю чает следующие этапы:

• обоснованность оценки эмитентом положения дел в отрасли;
•  обоснованность производственной, м аркетинговой и орга

низационной програм м ы  реализации проекта;
• обоснованность ф инансового плана проекта и оценка фи

нансового риска его реализации;
•  оценка экономической эффективности инвестирования про

екта.
П ри  анализе полож ения дел в отрасли инвестор долж ен оце

нить обоснованность прогноза развития отрасли, разраб отан н о
го эмитентом. В частности, объектом  анализа здесь выступают:

•  динам ика продаж  по отрасли  и оценка темпов их прироста;
•  потенциальны е конкуренты  и уровень конкуренции в 

отрасли;
•  конкурентные силы и слабости эмитента;
•  потенциальны е потребители продукции (услуг) эмитента.
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П роизводственная п рограм м а инвестиционного проекта дол 
жна бы ть проанализирована по следующ им направлениям:

•  уровень новизны и слож ности производственного процесса 
для эмитента;

• структура производственны х потоков, наличие субподряд
чиков и финансовые взаим оотнош ения с ними;

• поставщ ики сырья и цены на сырье;
•  потребность в производственном  оборудовании и дополни

тельных производственны х помещ ениях;
• структура себестоимости продукции (услуг).
П лан м аркетинга, являю щ ийся важнейш им разделом  бизнес- 

плана, анализируется на предмет своей обоснованности по всем 
составляю щ им «маркетинговой смеси» —  продуктовой и ценовой 
политике на рынке, комплексу планируемых м ероприятий по сбы 
ту и продвиж ению  товара.

А нализ организационной составляющ ей инвестиционного про
екта направлен на оценку потенциала руководящ его состава пред
приятия или проекта, его способность успешно его реализовать.

В результате анализа инвестиционного проекта по перечис
ленным выш е направлениям  м огут бы ть получены оценки обо
снованности финансового плана, вклю чаю щ ие следующие состав
ляющие:

• прогноз доходов и расходов по реализации инвестиционно
го проекта;

•  прогноз в движении денеж ной наличности;
•  прогноз активов и пассивов предприятия.
Эти показатели являю тся исходными для определения эконо

мической эффективности инвестиционного проекта в целом, при
чем, в качестве базовы х для инвестиционны х расчетов выступаю т 
прогнозны е величины поступлений и платежей денежных средств 
в течение всего инвестиционного периода.

Д ля удобства анализа эти величины м огут бы ть представлены 
в табличной форме или в форме граф ика, отраж аю щ его время и 
объемы финансовых поступлений и платежей в течение всего ин
вестиционного периода.

В таблице 7.17 приведен прим ер 7.5. представления ож идае
мых денеж ных потоков по инвестиционном у проекту освоения 
новой продукции. В данном  случае инвестиционны й период со
ставляет ш есть лет, по окончании  которы х предусм атривается 
сворачивание данного производства.
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Ожидаемые денежные потоки

Т а б л и ц а  7.17

Виды Годы инвестиционного периода

денежных потоков 0 1 2 3 4 5 6
1. Поступления - - 7.5 20 20 20 10.8

1.1. Доходы от продаж - - 7.5 20 20 20 2.8
1.2. Ликвидационная 
стоимость капитала

— — “ “ “ — 8.0

2. Платежи 2 10 2.5 5 5 5 5
2 .1. Основной капитал 2 5 - - - - -
2.2. Оборотный капитал - 5 - - - - -

2.3. П роизводственно
сбытовые издержки

— 2.0 4.0 4.0 4.0 3.0

2.4. Н алоги и проценты - _ 0.5 1.0 1.0 1.0 2.0

3. Чистый денежный 
поток

-2 -10 +5 + 15 + 15 + 15 +5.8

Графическое представление денежных потоков для рассмат
риваемого примера дано на рис. 7.6.

0 1 2 3 4 5 6 годы

-2 ,0 -1 0 ,0  +5,0 +15,0 +15,0 +15,0 +5,8 млн руб.

Рис. 7.6

Количественная оценка компонентов инвестиций, в частности, 
денежных поступлений и платежей, представляет сложную зада
чу, поскольку на каждый из них оказывает влияние множество 
разнообразных факторов, а сами оценки охватывают достаточно 
длительный промежуток времени. В частности, для рассматрива
емого примера важно учитывать следующие характеристики ин
вестиционного проекта:

• возможные колебания рыночного спроса на продукцию;
• ожидаемые колебания цен на потребляемые ресурсы и про

изводимую продукцию;
• возможное появление на рынке товаров-конкурентов, в том 

числе товаров-субститутов;
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• планируемое снижение производственно-сбытовых издержек 
по мере освоения новой продукции и наращивания объемов про
изводства;

• влияние инфляции на покупательную способность потреби
телей и, соответственно, на объемы продаж.

Поэтому такие оценки базируются на прогнозах внутренней и 
внешней среды предприятия. Использование прогнозных оценок 
всегда связано с риском, пропорциональным масштабам проекта 
и длительности инвестиционного периода.

Оценка компонентов инвестиций связана также с анализом 
источников финансирования, причем, для целей проводимого ана
лиза особое внимание уделяется внешним источникам, в частно
сти, акционерному капиталу и планируемым затратам по обслу
живанию привлеченного капитала: размеры дивидендов, перио
дичность их выплат и т.п.

Ожидаемые денежные оценки и платежи выступают исходны
ми данными при проведении инвестиционных расчетов, основная 
цель которых состоит в оценке экономического эффекта.

Для целей обоснования инвестиционных проектов могут ис
пользоваться различные обобщающие показатели и методы их 
расчета. Основные из них представлены в табл. 7.18.

Т а б л и ц а  7.18

Методы инвестиционных расчетов и обобщающие показатели

М етоды
Обобщ ающ ие показатели

Динамические Статические

Абсолютные
-  метод приведенной 

стоимости

-  метод аннуитета

И нтегральный 
экономический эффект 

Г одовой
экономический эффект

Г одовой
экономический эффект

Относительные 
-  метод
рентабельности

Внутренний
коэффициент
эффективности

Расчетная
рентабельность

Временные 
-  метод ликвидности Период возврата 

капиталовложений
Период возврата 
капиталовложений
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По виду обобщающего показателя методы инвестиционных 
расчетов делятся на абсолютные, в которых в качестве обобщаю
щих показателей используются абсолютные значения разности 
капиталовложений и текущих затрат по реализации проекта и 
денежной оценки его результатов; относительные, в которых обоб
щающие показатели определяются как отношение стоимостной 
оценки результатов и совокупных затрат; временные, в которых 
оценивается период возврата (срок окупаемости) инвестиций.

По признаку учета в инвестиционных расчетах фактора вре
мени методы делятся на динамические, в которых все денежные 
поступления и платежи дисконтируются на момент времени при
нятия решения об инвестировании капитала, а также статичес
кие, которые являются частным случаем динамических и могут 
использоваться при условии постоянства во времени денежных 
потоков.

Метод приведенной стоимости основан на расчете интег
рального экономического эффекта от инвестиционного проекта. 
Этот показатель выступает в качестве критерия целесообразнос
ти (или нецелесообразности) реализации проекта. В западной ли
тературе этот показатель носит название чистой текущей стоимо
сти (NPV — Net Present Value).

Интегральный экономический эффект рассчитывается как раз
ность дисконтированных денежных потоков поступлений и пла
тежей, связанных с реализацией инвестиционного проекта, за весь 
инвестиционный период:

где CIF, —  поступления (входной денеж ны й поток) в момент времени С, 

COF, —  платеж и (вы ходной денеж ны й поток) в момент времени г,
Е —  норм атив ди сконтирования (пороговое значение рентабель

ности), вы бранны й для инвестиционного проекта;
Т  — продолж ительность инвестиционного периода.

Положительное значение NP V свидетельствует о целесообраз
ности принятия инвестиционного проекта, а при сравнении аль
тернативных проектов более экономически выгодным считается 
проект с наибольшей величиной экономического эффекта.

(7.4.17)
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В дан н ом  методе значение эконом ического  эф ф екта во м н о
гом  определяется вы бранны м  для  р асчета  н орм ати вом  ди ск онти 
рован и я  —  п оказателя, используем ого  для  приведения по  ф акто 
ру врем ени ож идаем ы х денеж ны х поступлений и платеж ей.

В ы бор численного значения этого  п ок азателя  зависит от т а 
ких ф акторов , как:

•  цели и нвестирования и условия реали зац и и  проекта;
•  уровень инф ляции  в н ац и он альн ой  эконом ике;
•  величина и нвестиционного  риска;
•  альтернативны е возм ож ности  влож ения кап и тала;
•  ф инансовы е соображ ения и представления инвестора.
С читается, что для разли ч н ого  класса инвестиций м огут вы 

бираться различны е значения н о р м ати в а  дисконти рован и я . В ч а 
стности , влож ения, связанны е с поддерж анием  ры ночны х п ози 
ций предприятия, оцениваю тся по  н орм ати ву  6%, инвестиции в 
обновление основны х ф ондов —  12%, влож ения с целью  эк о н о 
м ии текущ их затр ат  —  15%, влож ения с целью  увеличения д о х о 
дов  предприятия —  20%, рисковы е кап и таловлож ен и я —  25%. В 
зависим ости от  степени риска п роекта для  обы чны х проектов п ри 
ем лем ой н орм ой  является ставк а  16%, для  новы х проектов  н а  ста 
бильном  ры н ке —  20%, для п роектов , базирую щ ихся н а  новы х 
технологиях  —  24%.

Х отя в конечном  счете вы б ор  значения ди сконта, ко то р ы й  и г
рает  роль  п ор о го во го  (м иним ального) значения н о р м ати в а  рен 
табельн ости  капиталовлож ений , является пререгативой  инвесто
ра, в практи ке проведения инвестиционны х расчетов часто  в к а 
честве ори ен ти ра  использую т ставку  п р о ц ен та  государственны х 
ценны х бум аг. С читается, что при  этой  ставке государство  га р а н 
тирует хозяйственны м  субъектам  во зв р ат  инвестируем ого  к ап и 
тал а  без к акого -ли бо  риска.

В услови ях  си льн ой  и н ф ляц и и  н о р м ати в  д и с к о н т и р о в ан и я  
долж ен  учи ты вать  и п роц ен т инф ляции  (см. (4.7.4)):

Е  = Ен + Еи + Е н х  Еи, (7.4.18)

где Ен — норматив дисконтирования при условии отсутствия инфляции;
Еи — годовой процент инфляции.

П ример 7.6. Н иж е приведен расчет ин тегральн ого  эконом ичес
к ого  эф ф екта для и нвестиционного  проекта , сведения о к отором  
п редставлены  в табл . 7.17, а н орм ати в  ди сконти рован и я для д а н 
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н ого  п роек та  п р и н ят  равн ы м  0.5. И спользуя м етод  приведенной  
стоим ости , получаем ;

= 3,45 (млн руб.)

С ледовательно, и н тегральн ы й  эконом ический  эф ф ект инвес
ти ц и он н ого  п роек та  оценивается в 3,45 м лн  руб., что  свидетель
ствует о ц елесообразности  его реализации .

М етод аннуитета (от англ. ann u ity  —  еж егодная рента) исполь
зуется для оценки  го д о во го  эконом ического  эф ф екта, т.е. усред
ненной  величины  еж егодны х доход ов  (или убы тков), получаем ы х 
в результате реали зац и и  проекта .

Д ля пояснения сущ ности  м етод а аннуитета, полож и м  извест
ны м  и н тегральны й  эконом ический  эф ф ект инвестиционного  п р о 
ек та  —  ЫРУ. Т о гд а , как  это  видно из рис. 7.7, год овой  эк он ом и 
ческий эф ф ект будет то й  еж егодной  величиной  денеж ны х средств 
А , которая , будучи ди сконти рован н ой  н а  м ом ент врем ени 0, бу
дет  рав н а  величине и н тегральн ого  эконом ического  эф ф екта (см. 
такж е п. 4.2.5):

Т ак  как  вы раж ение 2 ^  п с «  п редставляет собой  сумму чле-
/=1 к\ + Ь )

н ов геом етрической  прогрессии , то:

где ЬБ Т — коэффициент суммарных дисконтированных аннуитетов. Зна
чения этих коэффициентов табулированы для различных зна
чений £  и Г  и содержатся в экономических справочниках.

NPV А А А - ? Время

0 1 2 Т

Рис. 7.7

(7.4.19)

г

(7.4.20)
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В этом  случае, годовой  эконом ический  эф ф ект инвестицион
ного  п р о ек та  м ож ет бы ть рассч и тан  по формуле:

И Р УА = ЧД1_ (7.4.21)
Ье,т

Д ля рассм атри ваем ого  прим ера:

. .  . 0,5-(1 + 0,5)6 1во , ...
А = 3,45----------- -г-1— = 1,89 (млн руб.).

(1+0,5) -1

О собы й случай  п редставляет м етод  расчета эконом ического  
эф ф екта по инвестиционны м  п роектам , к оторы е харак тери зую т
ся стабильностью  эконом ических п оказателей  по годам  инвести
ц и он н ого  п ери од а (постоянством  еж егодны х поступлений  и п л а
тежей), а такж е единоврем енностью  кап и таловлож ен и й  в проект. 

В этом  случае:

т 1
И Р У  = (С Щ  -  С О Р,) • £  — —  - I  = По-ЪЕТ - 1, (7.4.22)

(=1 (11~Е)

где: I  — единовременные капитальные вложения в момент времени 0; 
По = (С/Ео -  СОЕо) — ежегодные чистые поступления (платежи), по

стоянные по годам инвестиционного периода.

Г одовой  эконом ический  эф ф ект в дан н ом  случае м ож ет бы ть 
расчи тан  по  формуле:

А = П о (7.4.23)

а для инвестиционны х проектов  с дли тельн ы м  периодом  вы раж е
ние им еет следую щ ий упрощ енны й  вид:

А = П о -  Е  I. (7.4.24)

Р ассм отренны е м етоды  инвестиционны х расчетов п редусм ат
ри ваю т п редварительны й  вы б ор  значения н о р м ати в а  д и ск о н ти 
рования Е, причем величина получаем ого эконом ического эффекта

555



во многом зависит от этого выбора. В этой связи представляет 
интерес метод рентабельности, при котором  анализ инвестици
онных проектов проводится по критерию  внутреннего коэффи
циента эффективности Ер (Internal D ate o f R eturn  —  внутренняя 
ставка возврата капиталовложений).

В этом методе искомым оценочным показателем является та 
кое значение норм атива рентабельности капиталовложений, при 
котором обеспечивается равенство нулю интегрального экономи
ческого эффекта за весь инвестиционный период:

у  CIF, у  COF, 0
Ъ6(1 + Е ,У  £ ( 1 + £ , ) '  ’

где Ер — искомый внутренний коэффициент эффективности инвестицион
ного проекта.

Тогда, если внутренний коэффициент эффективности проекта 
превышает пороговое значение рентабельности капиталовложе
ний, установленное для данного инвестиционного проекта, то 
проект считается экономически выгодным. В противном случае 
он отвергается по экономическим соображениям.

Нахождение искомого показателя внутреннего коэффициента 
эффективности Ер может проводиться методом подбора, графи
ческим способом или с применением более точных математичес
ких методов.

В частности, на рис. 7.8 приведен пример определения Ер гра
фическим методом. Для этого произведен расчет показателя N P V  
для различных значений £ :

Г 27Д4 £  = 0Д
N P V  = \ 3,45 £  = 0,5 

[ - 2 3 8  £ = 1,0 -

Н а основе найденных значений строится график и находится 
точка его пересечения с осью абсцисс, что и соответствует при
ближенно искомому коэффициенту Ер.

Как видно из графика, внутренний коэффициент эффективности 
инвестиций для рассматриваемого примера составляет примерно 0,7.

Метод ликвидности основан на определении периода возврата 
капиталовложений (Pay-Back Period), который представляет собой
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Рис. 7.8. График зависимости ИРУ от Е

календарный промежуток времени с момента начала вложения 
средств в инвестиционный проект до момента, когда чистая текущая 
стоимость проекта ИРУ, рассчитываемая нарастающим итогом по 
годам инвестиционного периода, становится положительной.

Графическая иллюстрация периода возврата капиталовложе
ний показана на рис. 7.9, на котором  представлен финансовый 
профиль рассматриваемого инвестиционного проекта при норм а
тиве дисконтирования Е  = 0,5.

П р о и з в о д с т в е н н ы й
п е р и о д

Рис. 7.9. Финансовый профиль проекта
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Таким образом, результаты инвестиционных расчетов позво
ляю т инвестору оценить обоснованность планов развития эми
тента, ожидаемый уровень доходности и уровень финансовой ус
тойчивости предприятия-эмитента.

Для оценки доходности Ц Б эмитента может быть рекомендо
ван метод оценки потенциала акций, основанный на системе по
казателей, отражающих качество ЦБ:

Сумма дивидендов 
в расчете на акцию

Соотношение 
между ценой акции = 

и ее доходностью

Соотношение между 
номинальной и рыночной 

стоимостью акции
Соотношение 

между размером _ 
дивидендов 

и доходностью акции

Общая сумма дивидендов
Количество акций, 

выпущенных эмитентом
Рыночный курс акции

Чистая прибыль 
в расчете на акцию

Номинальная (бухг.) 
_ стоимость акции

Рыночный курс акции

Общая сумма дивидендов
Сумма дивидендов 
в расчете на акцию

(7.4.25)

7.4.6. Сравнительный финансовый 
анализ инвестиционных проектов

Экономический анализ эффективности планируемых средне
срочных и особенно долгосрочных инвестиций является сложной 
задачей. Для выбора наилучших объектов и вариантов вложения 
средств во всем мире применяются несколько методик. Чащ е все
го они основаны на использовании следующих четырех показате
лей для сравнения вариантов инвестиций:

•  чистая текущая стоимость;
• внутренняя норма доходности;
• период окупаемости;
•  индекс рентабельности.
Эти показатели будем вычислять на основе методики, данной 

в [15].
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Пример 7.7. Компания рассматривает два проекта А  и Б вы
пуска новой продукции в течение четырех лет. П ервоначальные 
вложения по обоим проектам одинаковы и равны 700 00 у.е., а 
доходы различны. П о проекту А  ежегодно в течение четырех лет 
будет получен доход по 35 ООО у.е. в год. П о проекту Б в первый 
год дохода не будет, во второй год будет получено 50 000 у.е. до
хода, в третий год —  70 000 у.е., а  в четвертом году доход будет 
равен 40 000 у.е.

В качестве основного измерителя эффективности больш ое рас
пространение получил чистый приведенный доход. Э тот показа
тель отражает общий абсолютный результат инвестиционной де
ятельности, ее конечный финансовый эффект. Он имеет ясную 
логическую основу и применим при решении ш ирокого круга 
финансовых проблем, в том числе при расчете различных показа
телей эффективности, его легко рассчитать.

Построим график функции ИРУ(г) — чистой современной сто
имости этих проектов и сравним их (ставку дисконтирования г 
изменяем от 0 до 50% с ш агом 10%).

Чистый приведенный доход (стоимость) определяем по фор
муле [15]:

где х(0) — платеж (первоначальное вложение) в нулевой момент,
РкУк) — нетто-платеж (разность между поступлениями и расходами) 

инвестора в момент Ц., 
г — коэффициент дисконтирования.

(7.4.26)

Д ля простоты  восприятия изобразим  потоки платежей 
(рис. 7.10).



Беря ставку дисконтирования г от  0 д о  50% с ш агом  10%, т.е. 
г0 = о, гх = 10%, г 2 = 20%, г3 = 30%, гА = 40% и г 5 = 50% находим по 
формуле (7.4.26) соответствую щ ие ЫРУ(гф  

Т ак для проекта А:

ч ппппп 35000 35000 35000 35000 . . . . .
N P V (r,) = -70000 + --------- + ----------т + --------- г  +  -  = 44127 у.е.,

(1 + 0Д) (1 + ОД)2 (1 + 0Д)3 (1+0Д)4

для проекта Б:

ч 50000 70000 40000 . . . . .
N P V (r, ) = -70000 + --------- т + -------- г  +  г  = 51235 у.е.

(1+0Д)2 (1 + ОД)3 (1 + 0Д)4

Все значения N P V (r)  приведены в табл . 7.19 и по этим данны м  
построены кривы е N P V {r) (рис. 7.11).

В точке пересечения кривы х К  значения N P V  для обоих п ро
ектов будут одинаковы м и. Д ля нахож дения ставки дисконтиро-

Т а б л и ц а  7.19

Сравнение проектов А и Б

Поток платежей
Ставка

дисконти
рования

А Б

Год проект А проект Б 0% 70 000 90 000

0 -70 000 -70 000 10% 44127 51 235

1 35 000 0 20% 20 609 24 521

2 35 000 50 000 30% 5 818 5 453

3 35 000 70 000 40% -5 277 -8 568

4 35 000 40 000 50% -11 630 -19 136

JRR 35 33,5 NPV(rA) = 
=NPV{rR)

7 100 7 100

ГА = ГБ 29% 29%
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Рис. 7.11. Графики чистой приведенной стоимости 
для различных проектов

вания г, при которой это произойдет, следует реш ить нелинейное 
уравнение:

плппп 35000 35000 35000 35000
-70000  + -------- + ------- -  + -------г  + -------- 7

(1+0 (1+ 0 2 (1+ 0 3 (1+ 0 4
50000 70000 40000

= -70000 +  7  + ------- 1--+ ------- 7 .
(1+0  (1+0  (1+0

О бозначив V = -----  и подставив в последнее уравнение, после
1 + /

преобразований приходим к уравнению:

7 £ - 3 £ 2 - 7 £ 3-  К 4 = 0 = / ( £ ) .
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Реш ение алгеб раи ч еского  уравнения четвертой  степени (лю 
бой  конечной  степени) м ож н о  провести  м етодом  последователь
н ого  п одб ора. Д л я  это го  берем  ряд  значений  V, наприм ер, о т  О 
д о  2 с ш агом  0,2 и находим  и нтервал , где зн ак  / ( £ )  м еняется с + 
на -  . П усть это будет [0,6; 0,8]. П р овод и м  ан алоги ч н ы е вы числе
ния с ш агом  0,05 и находим , что н а  [0,75; 0,80] зн а к / ( £ )  меняется 
и, следовательно, корен ь  принадлеж ит этом у интервалу . О стает
ся лиш ь уточ н и ть  точ н ость  (погреш ность) вы числения корня. Б е
рем  ш аг 0,01 и видим, что  см ена зн а к а / ( £ )  п роисходит н а  [0,770; 
0,780] и т.д . с лю бой  точностью .

Более «серьезные» методы определения корня V  основы ваю тся 
на различны х итерационны х процедурах, к которы м , в частности, 
относятся метод Н ью тон а-Р аф сон а и м етод секущей или какие-либо 
численные процедуры, наприм ер метод поразрядного приближения.

Е го реш ение п риближ енны м и м етодам и  или в Excel дает  к о 
рень V  =  0,775. Н аход и м  :

г = 1 - 1  = — 1-------1 = ОД 9.
V  0,775

С ледовательно, при  ставке ди ск онти рован и я  в 29%  NP V (29%) 
для  п роектов  А  и Б  будут равны .

Р ассм отренная чистая текущ ая стоим ость  совпадает с N P V п о 
рож д аем ого  п роектом  п о то к а  платеж ей. Д ействительно , о тр и ц а
тельное значение N P  V  го во р и т  о н ец елесообразности  д ля  инвес
то р а  рассм атриваем ого  вар и ан та  п о то к а  платеж ей  при  данном  н а 

б оре  зн ачен ий  t  = (0 , t x, t2, ..., t„ ), в е к т о р а  н етто -п латеж ей  

Р = ( Р ( 0 ) ,  P (tx), ..., P (tn )) и эффективной годовой  ставке i. Среди 
вари ан тов  с п олож ительны м  А Р  £  рассм атриваем ы х потоков  п л а 

теж ей  n { t ,  с, p { t ) ,  t < Т )  е стеств ен н о  в ы б р а т ь  т о т , у к о т о р о г о  

N P V  п  больш е. Здесь p ( t)  —  неп реры вн ая интенсивность нетто- 
п о то к а  платеж ей  в м ом ент t е [0, 7], р ав н ая  разн ости  между п о 
ступаю щ им и п латеж ам и  и расходам и . О дн ако , это т  лучш ий по 
N P V  п вар и ан т  надо  ещ е сравн и ть  с вар и ан то м  влож ения средств 
на банковский  депозит, что м ож ет ок азаться  более рентабельны м  
и к том у же менее рискованны м .

О становим ся н а  особенностях  чи стого  приведенного  дохода, 
важ ны х для его  п он им ания и п ракти ч еского  прим енения. Ч исты й
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приведенны й доход —  это абсолю тны й  показатель  и, следователь
но, зависит от  м асш таб а кап и тальн ы х  влож ений. Д ан н ое о б сто я
тельство  необходим о учиты вать  при  сравнении  нескольких инве
стиционны х проектов .

О брати м  вним ание на сущ ественную  его зависим ость  от вре
м енны х п арам етров  проекта. В ы делим  д в а  из них: срок  н ач ал а  
отд ач и  от  и н вести ц и й  и п р о д о л ж и тел ь н о ст ь  п ер и о д а  о тд ач и . 
С двиг н ач ал а  отдачи  вперед ум еньш ает величину соврем енной  
стоим ости  п о то к а  доход ов п р о п о р ц и о н ал ьн о  дисконтном у  м н о 
ж ителю  (1 + г) где t —  период  отсрочки .

Ч то  касается продолж ительности  пери од а отдачи , то  его чрез
м ерное увеличение создает иллю зию  повы ш ения эф ф ективности . 
О днако  разм еры  отдаленны х во врем ени доход ов  вряд ли  м ож но 
считать вполне надеж ны м и и обосн ован н ы м и . К ром е того , з а т р а 
ты  и поступления, ож идаем ы е в д алеком  будущ ем, м ало  влияю т 
на величину чистого  приведенного  д о х о д а  и ими, как  правило, 
м ож но пренебречь.

В ы бор м ом ента, относительно к о то р о го  дисконтирую тся чле
ны п о то к а  платеж ей, такж е влияет на величину N P  V. О бы чно для 
этого  вы бирается начало  р еали зац и и  проекта . С двиг вперед м о 
м ента времени для оценивания N P  V увеличивает абсолю тны е зн а
чения обеих составляю щ их чистого  приведенного  дохода.

П ри  сравнении  нескольких п роектов  долж но соблю даться ес
тественное требован и е —  этот  м ом ент долж ен  бы ть общ им  для 
всех п роектов . Зам етим  такж е, что  пред п очти тельн ы й  вар и ан т  
п роекта остается таковы м  при  лю бом  вы боре м ом ента. Знак  ве
личины  N P V не изм еняется при  сдвиге м ом ента для оценивания.

И з (7.4.26) следует, что с ростом  ставки приведения размер чис
того  приведенного дохода сокращ ается. Зависимость N P V  от став
ки / для случая, когда вложения осущ ествляются в начале инвестици
онного процесса, а отдачи примерно равномерные, видна на рис. 7.11.

К ак  п оказан о  на рис. 7.11, к о гд а  ставк а  приведения достигает 
величины  J, ф инансовы й эф ф ект от  инвестиций  оказы вается ну
левы м. С тавка  J  является важ ной  х арактери сти кой  в инвестици
онном  анализе. О тм етим , что л ю б ая  ставка , м еньш ая, чем J, п р и 
водит к полож ительной  оценке N P V , и, н ао б о р о т , д и ск о н ти р о ва
ние по  ставк е  вы ш е J  д а е т  о тр и ц а тел ь н у ю  вели чи н у  ч и сто го  
приведенного  доход а при всех прочих  равны х условиях. И зм ене
ние ставки  приведения оказы вает  зам етное влияние на аб солю т
ную  величину N P  V.
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Влияние разм еров затр ат  и доходов на N P V  очевидно. Вели
чина N P V находится в линейной зависим ости от каж дого из ука
занных показателей. П ричем, чем отдаленнее срок поступления 
или затрат, тем меньше это влияние.

Д ля этой цели служ ит второй п оказатель —  внутренняя норм а 
доходности (JRR) /0, где /0 является корнем  уравнения [15]:

т i> 0 .
*=o(i+/)'* ъ о + о

Это уравнение назы вается уравнением стоимости или уравне
нием доходности для проекта на м омент времени 0 .

Смысл уравнения состоит в том , что проведенные на м омент 
/0 = 0 начала проекта значения потоков расходов и доходов со
впадаю т, т.е. проект является бесприбыльны м.

Если внутренняя норм а доходности  (ставка доходности п ро
екта) /0 < /, где / —  эффективная ры ночная ставка процента, то  
соответствую щ ий проект нужно отвергнуть, а если /0 > / —  соот
ветствую щ ий проект в принципе мож но принять, вы брав из всех 
вариантов проект с наибольш им  значением /0.

У равнение стоимости (7.4.27) на  м ом ент 0 для проекта А:

/•/•ч 35000 35000 35000 35000 А/ ( / )  = -70000  + --------- + ------- 7 -+ -------- 7 + -------7  = 0.
1 + / (1 + / ) 2 (1 + / ) 3 (1 + / )4

Пусть V  = - 1 -  уравнение приним ает вид:
1 + /

-2  + V + V 2 + V 3 + V 4 = 0, 

его корень V  = 0,741, а / = 1  -1  = -1  = 0,35, что соответствует

/( /)  = - 7o o o o + ^ + ^ M + i ^  = o, 
(1+/ )2 (1 + / )3 (1+/ )4

или
-7  + 5 £ 2 + 7 £ 3 + 4 £ 4 = 0, 

его корень V -  0,749, а / =  0,335, что соответствует
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С точки зрения внутренней норм ы  доходности проект А  более 
привлекательны й.

Не менее важным показателем  для ф инансового анализа п ро
изводственны х инвестиций наряду с чистым приведенным дохо
дом  является внутренняя норм а доходности. П од этим критерием 
поним аю т такую  расчетную  ставку приведения, при которой  ка
питализация получаемого дохода дает сумму, равную  инвестици
ям, и, следовательно, капиталовлож ения окупаю тся, но не прино
сят прибы ль. И наче говоря, при начислении на сумму инвести
ций процентов по ставке, равной  внутренней норме доходности 
У, обеспечивается получение распределенного во времени дохода, 
эквивалентного инвестициям. В терминах метода барьерны х то 
чек У является управляю щ ей переменной, а «конкурирую щ ими» 
функциями будут современные стоимости капитальны х влож е
ний и отдачи от них.

Чем выш е эта норм а, тем больш е эффективность инвестиций. 
Д анны й парам етр может бы ть как  полож ительной, так  и отри ц а
тельной величиной. Последнее означает, что инвестиции не оку
паются. Величина этой ставки полностью  определяется «внутрен
ними» условиями, характеризую щ ими инвестиционны й проект. 
Н икакие предположения об использовании чистого дохода за пре
делами проекта не рассматриваю тся.

П уть / —  приемлемый для инвестора уровень ставки процен
та (выше она бы ла названа м инимально привлекательной став
кой доходности или норм ативом  доходности). Очевидно, что 
разность ставок (У -  /') характеризует эффективность инвестици
онной (предпринимательской) деятельности. С чисто ф инансо
вых позиций  инвестиции им ею т см ы сл то л ько  тогд а, когда 
У > /. П ри У < / нет оснований для осущ ествления инвестиций, 
так как доходность ниже принятого норм атива; если же под /' 
понимается стоимость заемных средств, то инвестиции просто 
убы точны .

Расчет внутренней норм ы  доходности  часто прим еняю т в к а 
честве первого ш ага анализа инвестиций (см. § 5.1). Д ля дальней
шего анализа в западной практике отбираю тся только те проек
ты, которы е обеспечиваю т некоторы й приемлемый для данной  
ком пании  уровень доходности . П оследний  зависит от многих 
объективных и субъективных обстоятельств и охваты вает весьма 
больш ой диапазон  возм ож ны х значений даж е для однородны х 
видов предприятий.

565



Н а величину внутренней норм ы  доходности  влияю т те же ф ак
торы , что и на чистый приведенны й доход, а именно размеры  ин
вестиционны х расходов и доходов и специфика их распределений 
во времени. О днако влияние здесь обратное: все, что увеличивает 
N P V , сокращ ает значение J.

Зависимость внутренней норм ы  доходности от продолж итель
ности поступлений дохода очевидна: чем она больш е, тем выш е 
эта норм а при всех прочих равны х условиях.

П ри  использовании внутренней норм ы  доходности  в качестве 
ориентира для вы бора и принятия инвестиционного решения сле
дует иметь в виду, что:

•  данны й парам етр  эффективности не учиты вает масш табов 
проекта;

• существует возм ож ность (правда, редкая) в некоторы х ситу
ациях получить неоднозначны е оценки эффективности, а иногда 
они вовсе отсутствуют;

•  при отсутствии опы та расчета или соответствую щ их п ро
грам м  получение значения критерия мож ет бы ть связано с неко
торы м и затруднениями.

Здесь уместно привести два дополнительны х замечания, зат 
рагиваю щ их как  внутренню ю  норм у доходности , так  и чистый 
приведенный доход. Так, если инвестиционны й проект охваты 
вает ряд самостоятельны х объектов, каж ды й из которы х характе
ризуется определенными капитальны м и затратам и  и отдачам и о т 
них, то  для этих составны х частей м ож но определить частные по
казатели чистого приведенного дохода. Ч исты й приведенный д о 
ход п роекта в целом  равен сумме частны х показателей . Э того 
нельзя сказать о внутренней норме доходности.

П отребность в применении того  или другого показателя эф
ф ективности связана с различием  в их содерж ании. Если речь идет 
о максим изации массы дохода, то  резонно вы бор проекта осно
вы вать на чистом приведенном доходе (такой вы бор, разумеется, 
не обеспечивает наиболее эффективного использования затрачен
ных средств). П ри стремлении м аксим изировать относительную  
отдачу ориентирую тся на внутренню ю  норм у доходности.

Третьим  показателем  является срок окупаемости капиталов
ложений, за которы й мож но возвратить инвестированны е в про
ект средства. В своем простейш ем варианте этот показатель не 
учиты вает ф актор  времени, т.е. денежные суммы не приводятся к 
одному моменту времени.
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С рок окупаемости, как уже отмечено выше, определяется в двух 
вариантах: на основе дисконтированны х членов потока платежей 
и без дисконтирования. О бозначим первый как  пок, второй как  т. 
Величина пок характеризует число лет, которое необходимо для того, 
чтобы сумма дисконтированны х на момент окончания инвестиций 
чистых доходов бы ла равна размеру инвестиций (барьерная точка 
для срока). Второй показатель в общ ем смысле аналогичен перво
му, но время получения доходов не учитывается и доходы не дис
контируются. Иначе говоря, разновременны е доходы, одинаковые 
по своей величине, рассматриваю тся как эквивалентные.

В предельно простом  случае срок окупаемости т определяет
ся как  отнош ение суммы инвестиций к средней ож идаемой вели
чине посту паемых доходов:

Т акой  расчет имеет смысл при относительно незначительных 
колебаниях годовы х доходов относительно средней. Если же п о
ступления дохода заметно изменяю тся во времени, то  срок окупа
емости определяется последовательны м  суммированием поступ
лений дохода до  тех пор, пока сумма чистого дохода не окаж ется 
равной величине инвестиций:

где г —  срок получения дохода

С финансовых позиций более обоснованны м  является дискон
тный срок окупаемости пок. П оследний представляет собой рас
четное необходимое время для полной компенсации инвестиций 
поступаю щ ими доходам и с дисконтированием  обоих потоков по 
некоторой процентной ставке (ставке приведения).

П усть размеры  капитальны х влож ений к концу срока инвес
тирования составляю т величину К. Д оходы  поступаю т в виде не
регулярного потока платежей К,. Н еобходимо найти такой  срок, 
при котором  будет выполнено равенство:

К
(7.4.28)т = — 

£

т

(7.4.29)

пок
2 > , ( 1 + о  ~ '= к .

I
(7.4.30)
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Если капиталовлож ения производятся несколько лет, то  о т
счет сроков окупаемости мож но осущ ествить как  от начала р аз
работки  проекта (первая инвестиция), так  и после заверш ения все
го запланированного объема инвестиций.

В н аи б о л ее  п р о ст о м  сл у ч ае , к о гд а  и н вести ц и и  в р а з м е 
ре |С0| = К  производятся только  один раз, а ежемесячные сум
мы чистого дохода одинаковы  и равны  Я, имеет место соотнош е
ние [15]:

( т -  1 ) Ж К < т Я ,  (7.4.31)

т.е. срок окупаемости приблизительно равен  т.
В более слож ном, но лучш е обоснованном  с ф инансовой то ч 

ки зрения варианте следует сначала привести все денежные сум
мы к одному моменту времени —  моменту заверш ения инвести
ций, а затем определить срок окупаемости проекта. Э то уточнен
ное значение будет больш е первоначального.

Данны е об инвестиционном проекте А  занесем в табл. 7.20 (пер
вые две строки), а проекте Б —  в последние две строки.

Т а б л и ц а  7.20

У

0 1 2 3 4

А А

± * -
*=0

-70 000 

-70 000

35 000 

-35 000

35 000 

0

35 000 

35 000

35 000 

70 000

Б

к ,

ь ,
.>•=0

-70 000 

-70 000

0

-70 000

50 000 

-20 000

70 000 

50 000

40 000 

90 000

В торая и четвертая строки таблицы  даю т нарастаю щ им  ито
гом сумму непредвиденных расходов и доходов до года у вклю 
чительно. Очевидно, что в данном  примере срок окупаемости про
екта А  составляет 2 года, а проекта Б —  примерно 2,3 года.

Усложним наш  пример, приняв, что годовая процентная став
ка г = 20% (г = 0 ,2) и приведем все денежные суммы к моменту 0 . 
Результаты  для проекта А  содерж атся в табл. 7.21.
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Т а б л и ц а  7.21

j

0 1 2 3 4

Rj -70 ООО 35 000 35 000 35 000 35 000

(1 + ,т> 1 0,833 0,694 0,578 0,482

Rj • (1 + i)4 -70 ООО 29 155 24 290 20 230 16 870

j=0
-70 ООО -40 845 -16 555 3 675 20 545

В данном  случае уточненный период окупаемости состав
ляет примерно 2,8 года (вместо 2 лет). Заметим, что чистая 
текущ ая стоимость N P V  п отока платеж ей этого проекта равна 
20545 у. е.

П ериод окупаемости без приведения денежных сумм к момен
ту 0 позволяет фирме узнать, сколько времени необходимо для 
возмещения влож енных средств, что в некоторы х случаях может 
иметь для фирмы жизненно важ ное значение. Н едостаток этого 
показателя состоит в том , что срок окупаемости занижается. Вто
рой недостаток этого показателя —  как с приведением, так  и без 
приведения денежных сумм —  состоит в том , что он не учиты вает 
все доход ы  после м о м ен та  п о л н о го  возм ещ ен и я влож ен н ы х 
средств, а  они м огут быть и больш ими. О днако приведенная сто
имость отдаленны х платежей бы стро падает, что ум еньш ает зна
чение второго недостатка, особенно при больш ой ставке i.

В целом м ож но сказать, что срок окупаем ости является не 
столько критерием  вы бора инвестиционного проекта, сколько 
ограничением : если срок окупаем ости больш е допустим ой для 
данной фирмы величины, то  проект просто исклю чается из спис
ка рассматриваемы х. Н а дисконтны й срок окупаемости влияю т 
два ф актора: распределение поступлений во времени («профиль» 
доходов) и ставка приведения. Влияние первого ф актора очевид
но —  концентрация отдач к концу срока проекта, да  и вообщ е 
лю бая отсрочка поступлений доходов увеличивает срок окупае
мости. Ч то касается второго ф актора, то  его влияние столь же 
понятно —  с увеличением ставки приведения срок окупаемости 
растет.
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Рентабельность инвестиций может быть измерена двумя пу
тями — бухгалтерским и с учетом фактора времени (с дисконти
рованием членов потока платежей). В обоих случаях доход сопос
тавляется с размером инвестиций.

Индекс рентабельности проекта представляет собой отнош е
ние суммы всех дисконтированных денежных доходов от инвес
тиций к сумме всех дисконтированных инвестиционных расходов.

Если индекс рентабельности меньше 1, то проект должен быть 
отклонен, а  среди проектов, у которых индекс больше 1, следует 
отдать предпочтение проекту с наибольш им индексом рентабель
ности. Однако следует иметь в виду, что не всегда проект с самым 
большим индексом рентабельности будет иметь и самую высокую 
чистую текущую стоимость.

П ри ставке дисконтирования 10% для проекта А приведенные 
к началу срока инвестиционного проекта капиталовложения со
ставляют:

70 ООО- ( и )-1 = 63 636,36 у.е.,

а доход:

35000 35000 35000 35000
 7-  + -----7— + ---- —  + -----—  = 100859,36 у.е.

1,12 1,Г 1,14 1,15

Для проекта Б приведенные капиталовложения составляют 
63636,36 у. е . , а доход:

5 00 0 0 ,7 0 0 0 0 ,4 0 0 0 0  -— т -  + ------— +  —  = 110213,53 у.е.
1,13 1,14 1,15

П оказатели рентабельности:

10085936 11021*53
А 63636,36 Б 63636,36

Поэтому с точки зрения индекса рентабельности проект Б пред
почтительнее и проект Б позволяет инвестировать больше средств 
и имеет большую чистую приведенную стоимость И Р У  п, т.е. эко
номически более привлекателен.
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Отметим, что индекс рентабельности зависит от процентной 
ставки.

Рентабельность и срок окупаемости находятся в обратной за
висимости.

Рассмотренные четыре финансовых показателя эффективнос
ти инвестиционных проектов могут не позволить однозначно 
выбрать один из возможных вариантов инвестиций. П оэтом у 
обычно следуют такой методике.

Прежде всего все учитываемые суммы очищаются от налогов. 
Затем, если для фирмы особенно важен период окупаемости, то 
сначала на его основе отбрасывают неприемлемые варианты. Если 
этот показатель для фирмы не очень важен, то его не применяют 
вообще.

Далее обычно применяют два из трех финансовых показате
лей: чистая текущая стоимость, внутренняя норма доходности и 
индекс рентабельности. Н а основе своего опыта финансовые ана
литики фирмы считают один из критериев основным, а осталь
ные — дополнительными. Опрос в СШ А показал, что подавляю 
щее большинство больших фирм в качестве пары «основной — 
дополнительный критерий» используют чаще всего пару 1Я Я - 
Л/Р V, а на втором месте — пару ЫР У-1ЯЯ. Если при выборе инве
стиционного проекта с помощью выбранной пары возникаю т за
метные расхождения, то привлекают третий показатель или про
водят более глубокий финансовый анализ.

Зарубежный опыт показывает, что крупные фирмы использу
ют формальный инвестиционный анализ гораздо чаще, чем мел
кие. Это объясняется тем, что выбор варианта среди небольших 
по средствам и по продолжительности инвестиционных проектов 
зачастую очевиден и до анализа. Вместе с тем, для формального 
инвестиционного анализа более сложного, дорогостоящего и про
долж ительного инвестиционного процесса можно разработать 
специальную экономико-математическую модель, в которой уч
тено большое число требований, условий, предположений и соот
ветствующих им параметров. В случае программной реализации 
этой модели указываются диапазоны измерений параметров, так 
что вычисления могут производиться для минимального, макси
мального и среднего значений каждого из параметров. При этом 
период проекта может быть разбит на последовательные этапы и 
тогда анализ выполняется поэтапно. По мере выполнения отдель
ных этапов проекта в него могут вноситься коррективы, что так
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же можно учесть в модели и програм ме. Конечно, в такой  модели 
м ож но учиты вать и различны е вари ан ты  п рогн оза  изменений 
процентной ставки г внутри отдельных этапов. Вообще, во всех 
финансовых показателях надеж ность прогноза изменений г и гр а
ет огромную  роль, так  как  при больш ой динам ике г следует резко 
сокращ ать период реализации рассм атриваемы х проектов.

К ром е того, при вы боре проекта учиты ваю тся и неф инансо
вые критерии, связанны е с экологией, безопасностью  персонала 
и населения, реш ениями законодательной  и исполнительной вла
стей, общ ественным мнением и т.д.

7.4.7. Анализ методов обследования 
организации на месте

Следует отм етить особенность использования приведенных 
соотнош ений в контексте целей проводим ого анализа. Это п р о 
гнозны й характер используемых показателей ры ночны й котиров
ки, размеров дивидендов и т.п ., что наклады вает определенные 
ограничения на возм ож ность и целесообразность их практичес
кого  использования.

Х отя в различной литературе приводятся различны е подходы 
и методы по прогнозированию  ры ночного  курса и совокупной 
доходности Ц Б  эти м етодики заим ствованы , как  правило, из тео
рии и практики деятельности западны х ф ондовы х ры нков, для 
которы х степень «инф орм ационной  прозрачности» эконом ики 
нам ного выше, чем для создаваем ого российского ры нка ценных 
бум аг (РЦБ).

Это обстоятельство подчеркивает, что в сегодняш них услови
ях важное место для оценки инвестиционной привлекательности 
Ц Б  долж но бы ть отведено изучению  предприятия-эм итента на 
месте.

О бследование предприятия на месте заклю чается в изучении 
отдельных аспектов его деятельности, проводимом непосредствен
но на предприятии путем наблю дения и анализа его ф орм альной 
и неф ормальной организационной структуры , состояния отдель
ных его подразделений и производств, хозяйственного и других 
аспектов его деятельности.

Э тот этап обследования является наименее формализуемым, 
поскольку, во-первых, конкретны е цели, задачи, а следовательно 
и методы анализа определяю тся результатам и, полученными на
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предыдущ их этапах изучения предприятия-эм итента, а такж е сте
пенью инф орм ированности инвестора об интересующем его пред
приятии. Во-вторых, методы обследования предприятия на месте 
во м ногом  зависят от  отраслевой специфики предприятия, м асш 
табов его деятельности. Н априм ер, если объектом  анализа явля
ется пром ы ш ленное предприятие, то  к основны м  направлениям  
обследования следует отнести следующие:

1. А нализ состава, структуры  и состояния производственно
технологической базы  предприятия:

•  производственны х площ адей (зданий, сооруж ений), их со
став и уровень износа;

• производственно-технологического оборудования, его состав 
по видам м аш ин и оборудования, ф актическом у и м оральном у 
износу, интенсивности его использования.

2. А нализ состава и структуры  оборотны х средств предпри
ятия:

• структуры оборотны х средств в виде разм еров запасов, ус
ловий их поставки и хранения, разм еров незаверш енного произ
водства и готовой  продукции на складе предприятия;

• величины и причин возникновения сверхнорм ативны х зап а
сов на предприятии.

3. А нализ эффективности использования производственны х 
фондов предприятия.

4. А нализ состава и структуры  производственного персонала, 
производительности труда.

5. А нализ качества продукции.
6. А нализ качества менеджмента на предприятии, способность 

управленческого персонала осущ ествлять эффективное руковод
ство предприятием.

В процессе обследования конкретного предприятия м огут воз
никнуть и другие направления анализа.

С пецифичными для этого этапа анализа являю тся и источни
ки инф орм ации, поскольку интересую щ ие инвестора сведения 
м огут бы ть получены как по оф ициальны м  каналам , когда необ
ходимая для анализа инф орм ация предоставляется предприяти- 
ем-эмитентом по запросам  инвестора, так  и по неоф ициальны м  
каналам  (сведения, полученные из бесед с руководством  и други
ми категориям и персонала обследуемого предприятия, из других 
предприятий данной отрасли или смежных отраслей, из других 
источников).
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7.5. УЧЕТ РИСКА В ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПРОЕКТАХ

7.5.1. Модель оценки риска проекта
Трудности принятия реш ений по проектам  обусловлены в 

значительной степени неопределенностью  будущ их условий, 
в которы х будет осущ ествляться проект, и возм ож ной противоре
чивостью  сравнительных оценок нескольких проектов, когда по 
одному из показателей  эффективности проектов лучш им будет 
один проект, а  по другом у показателю  более предпочтительным 
другой.

Ф актор  неопределенности будущ их условий осущ ествления 
проекта приводит к появлению  риска для инвесторов и к необхо
димости принятия мер для его снижения. П ротиворечивость срав
нительной оценки проектов по различны м  критериям  вы зы вает 
необходимость дополнительного анализа сравниваемых проектов 
для окончательного вы бора одного из них.

Под неопределенностью понимается неполнота или неточность 
информации об условиях реализации проекта, в т.ч. связанных с ними 
затратами и результатами. Неопределенность, связанная с возмож
ностью возникновения в ходе реализации проекта неблагоприятных 
ситуаций и последствий, характеризуется понятием риска.

Пример 7.8. Величины прибы ли (П;) в рассм атриваемом  году / 
и их вероятности (Р,) характеризую тся следующ ими значениями 
(табл. 7.22.).

Т а б л и ц а  7.22

/ п , Л д - р (П , - П ) 2 Р,
Г о (П )  ? п ,

_(1+ л ) ' ] (! + * ) '

1 8 000 0,1 800 40 0000 532 900 5 333

2 9 000 0,2 1 800 200 000 236 844 4 000

3 10 000 0,4 4 000 0 105 264 2 963

4 11 000 0,2 2 200 200 000 46 784 2 173

5 12 000 0,1 1 200 400 000 20 793 1 580

I 10 000 1 200 000 942 585 16 049
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О жидаемая средняя прибы ль составит:

т
П = ^ П Г Р, =10000.

Она будет наиболее вероятной величиной, однако, нужно учесть 
риск, связанный с такой оценкой прибыли. Считается, что показате
лем абсолютного риска является среднеквадратическое отклонение 
а  Чем больше среднеквадратическое отклонение, тем выше риск.

Величина среднеквадратического отклонения а  для прибы ли 
П, определяется по следующему выражению:

О бщ ая величина риска по проекту определяется как средне
квадратическое отклонение чистой текущ ей стоимости a {N P V ),  
которое определяется по выражению:

Во многих случаях удобнее пользоваться не величиной сред
неквадратического отклонения а, а величиной относительного 
риска, определяемого как отнош ение среднеквадратического от
клонения к ожидаемому значению:

В условиях ры ночной экономики, особенно в период ее станов
ления, инвестирование развития сопряжено с риском неполучения 
ожидаемых результатов в установленные (желаемые) сроки.

В связи с этим возникает необходимость количественной оцен
ки степени риска инвестируемых средств с тем, чтобы  заранее, еще

<т(Л)= \ ( П , - П ) 2 Р, =^/1200 000 =1095.

o (N P V ) = J Y  ° (П) =J942585 =971.
К . 0  + * У .

71 Г /гт ч  I 2

C V (N P V ) =
a (N P V ) _ 971 

N P V  "16049
= 0,06.

7.5.2. Учет риска при инвестировании

575



до осуществления капитальных вложении, потенциальны е инвес
торы, включая и само предприятие, планирую щ ее строительство, 
могли иметь ясную картину реальных перспектив получения при
были и возврата вложенных средств.

В этих условиях методические подходы к оценке экономичес
кой целесообразности инвестиционных проектов долж ны  предус
м атривать обеспечение м инимально гаран ти рован н ого  уровня 
доходности проекта при условии компенсации инф ляционного 
изменения покупательной способности денег в течение рассм ат
риваемого периода времени и покры тие риска инвестора, связан
ного с осуществлением проекта. Э то достигается путем использо
вания методов дисконтирования.

Процесс дисконтирования стоимости проекта заклю чается в 
приведении к выбранному в качестве базы  моменту времени (те
кущему или специально обусловленному) стоим остной оценки 
будущих значений как самих инвестиций, распределенных по вре
мени, так и поступлений (денежного потока) от инвестиций с ис
пользованием слож ного процента.

Зависимость между соврем енной и будущ ей стоим остью  А  
проекта выглядит следующим образом  (4.4.1) и (7.4.19):

И Р У  = — 1 — . (7.5.1)
(1 + /) '

С учетом дисконтирования величина накопленны х чистых 
поступлений от реали зац и и  п роекта определяется (7.4.19) —  
(7.4.21):

и р у  = а У — -—  = — 
6 ( 1  + Я)'  Е (1 + £ ) '

(7.5.2)

Чистые поступления от реализации проекта рассчиты ваю тся 
как сумма чистой прибы ли и начисленной ам ортизации:

А, = П ч + АО,

где П ч — величина чистой прибыли проекта,
АО —  амортизационные отчисления.
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Рассматриваем ы й показатель позволяет рассчитать накоп
ленную текущ ую  прибы льность будущих доходов, объем кото 
рых частично зависит от уровня ссудного процента, темпов 
инфляции.

А налогично может быть рассчитана приведенная будущая сто
имость проекта, где в числителе формулы  представлены распре
деленные по годам  будущ его периода капитальны е вложения, 
предназначенные для финансирования инвестиционного проекта.

Важным моментом  при назначении коэффициента дисконти
рования является учет риска.

Риск в инвестиционном процессе независимо от  его конкрет
ных ф орм  в конечном  счете предстает в виде возм ож ного умень
шения реальной отдачи от  влож енны х средств по сравнению  с 
ожидаемой величиной. П оэтом у необходим о вводить поправку к 
уровню коэффициента дискотирования, в этом  случае он будет 
характеризовать доходность по безрисковы м  влож ениям и может 
бы ть рассчитан следующим образом :

Е  = Н П  + I  + г, (7.5.4)

где НП  — минимальная реальная норм а прибыли;
I  —  темп инфляции;
г —  коэффициент, учитываю щий степень риска.

Все показатели, используемые при расчете Е, принимаю тся в 
относительны х единицах. В качестве приближ енного значения 
коэффициента дисконтирования м огут бы ть использованы  суще
ствующие усредненные процентны е ставки по долгосрочны м  кре
дитам  государственных и коммерческих банков.

Разность дисконтированны х чистых поступлений от реализа
ции проекта и первоначальны х инвестиций определяет величину 
чистого приведенного дохода:

т
у
6 ( 1  + ЕУ  " ( 1 + Е У

у  ЧПД, у  ИЗ, 
в д д - Е т ) Г 7 7 ‘ Е 7 Т Г ^ 7 ’ (7-5.5)

где ЧПД —  чистый приведенный доход;
ИЗ —  инвестиционные затраты , вклю чаю щ ие капитальные затраты, 

оборотные средства и издержки производства (при определе
нии реальной эффективности реализации проекта).
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Ч П Д  позволяет сравнить капиталовлож ения, которы е необхо
дим о осущ ествить, с дополнительной  прибы лью , которую  они 
обеспечат в будущем, если дисконтированная сумма ожидаемых 
в будущем доходов от капиталовлож ений больш е, чем издерж ки 
на инвестирование, т.е. следует инвестировать только  те проек
ты, которы е имею т полож ительное значение ЧПД.

Д остои н ство  пред ставленного  вы ш е п оказателя  для оц ен 
ки эффективности инвестиций состоит такж е в том , что м етодика 
его  р асч ета  п о зво л яет  оп ред ели ть  ср о к  в о зв р а т а  влож енны х 
средств —  это период, в течение которого  чистый приведенный 
доход оказы вается равны м  нулю, поскольку сум м а дисконтиро
ванных поступлений становится равной величине дисконтирован
ных инвестиционны х затрат.

С учетом сказанного, ф орм ула расчета периода окупаемости 
(Ток) определяется из следую щ его равенства:

V  А ' = V  И 3 ‘

£ а + £ ) '  -а* (1+£У '  ( }

П ериод окупаемости показы вает интервал времени, необхо
дим ы й для покры тия затрат по проекту, поэтом у, чем короче пе
риод окупаемости инвестиций, тем менее рискованны м  является 
проект.

Еще одним показателем, позволяю щ им оценить эффективность 
инвестиций, является рентабельность инвестиций (или индекс д о 
ходности), которы й рассчитывается как  отнош ение дисконтиро
ванных чистых поступлений к первоначальны м  (или дисконтиро
ванны м  во времени) инвестиционны м затратам .

" ИЗ

где ЧП — чистые поступления;
ИЗ —  инвестиционные затраты.

Если полученная величина больш е единицы, то в проект сто
ит вклады вать средства.
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П редлагаемая м етодика оценки экономической эффективнос
ти инвестиций с учетом риска на основе расчета показателей: чи
стого приведенного дохода, периода окупаемости затрат и рента
бельности инвестиций —  позволяет обосновать целесообразность 
инвестирования и вы брать наиболее эффективный вариант капи
тальны х вложений.

Н аряду с дисконтированием, для учета риска и оценки целесо
образности инвестиций в условиях риска могут использоваться 
предельные уровни доходности (нормы  прибы ли) для различны х 
видов капитальны х вложений.

В качестве рекомендуемых, мож но использовать норм ы  при
были, приведенные ниже.

Виды капитальны х влож ений П редельны й уровень

П ри всей условности классификации капитальны х вложений 
по степени их рискованности приведенные данны е иллю стриру
ют механизм учета риска при инвестировании капитальны х вло
жений.

Следует отм етить такж е, что в различны е периоды времени 
как уровень риска, так  и степень его учета в норме прибы ли м о
гут изменяться.

Д ля оценки рисковых инвестиционных проектов при вы бо
ре коэффициента г в формуле (7.5.4) можно воспользоваться 
коэффициентами систематического риска по отраслям экономи
ки (данные очищены от финансового рычага), приведенными 
в табл. 7.23 [60].

И з приведенной таблицы  риск-менеджеру можно извлечь дан 
ные для проведения сравнительного анализа систематического 
риска в различны х отраслях экономики. Т акие данны е необходи-

Вынужденные
К апитальны е вложения с целью 
сохранения позиции на ры нке 
Связанны е с обновлением основных 
производственны х фондов 
Связанны е с экономией текущ их затрат 
Связанны е с увеличением доходов 
Рисковые капитальны е вложения

доходности, % 

Н ет

6

12
15
20
25

579



Ч П Д  позволяет сравнить капиталовлож ения, которы е необхо
дим о осущ ествить, с дополнительной  прибы лью , которую  они 
обеспечат в будущем, если дисконтированная сумма ожидаемых 
в будущем доходов от капиталовлож ений больш е, чем издерж ки 
на инвестирование, т.е. следует инвестировать только  те проек
ты, которы е имею т полож ительное значение ЧПД.

Д остои н ство  п ред ставлен н ого  вы ш е п оказателя  для  оц ен 
ки эффективности инвестиций состоит такж е в том , что методика 
его  р асч ета  п о зво л яет  оп ред ели ть  ср о к  в о зв р а т а  влож енны х 
средств —  это период, в течение которого  чистый приведенный 
доход оказы вается равны м  нулю, поскольку сум м а дисконтиро
ванных поступлений становится равной величине дисконтирован
ных инвестиционны х затрат.

С  учетом сказанного, ф орм ула расчета периода окупаемости 
(Ток) определяется из следую щ его равенства:

у  А1 = у  и 3 (
£ ( ! + £ ) '  -5 4 1 + Я ) ' ' (7‘5-6)

П ериод окупаемости показы вает интервал времени, необхо
димый для покры тия затрат по проекту, поэтому, чем короче пе
риод окупаемости инвестиций, тем менее рискованны м  является 
проект.

Еще одним показателем, позволяю щ им оценить эффективность 
инвестиций, является рентабельность инвестиций (или индекс д о 
ходности), которы й рассчиты вается как  отнош ение дисконтиро
ванных чистых поступлений к первоначальны м  (или дисконтиро
ванны м  во времени) инвестиционны м затратам .

где ЧП — чистые поступления;
ИЗ —  инвестиционные затраты.

Если полученная величина больш е единицы, то  в проект сто
ит вклады вать средства.

578



П редлагаемая м етодика оценки экономической эффективнос
ти инвестиций с учетом риска на основе расчета показателей: чи
стого приведенного дохода, периода окупаемости затрат и рента
бельности инвестиций —  позволяет обосновать целесообразность 
инвестирования и вы брать наиболее эффективный вариант капи
тальны х вложений.

Н аряду с дисконтированием, для учета риска и оценки целесо
образности инвестиций в условиях риска могут использоваться 
предельные уровни доходности (нормы  прибы ли) для различны х 
видов капитальны х вложений.

В качестве рекомендуемых, мож но использовать норм ы  при
были, приведенные ниже.

Виды капитальны х влож ений П редельны й уровень

П ри всей условности классификации капитальны х вложений 
по степени их рискованности приведенные данны е иллю стриру
ют механизм учета риска при инвестировании капитальны х вло
жений.

Следует отм етить такж е, что в различны е периоды времени 
как уровень риска, так  и степень его учета в норме прибы ли м о
гут изменяться.

Для оценки рисковых инвестиционных проектов при вы бо
ре коэффициента г в формуле (7.5.4) можно воспользоваться 
коэффициентами систематического риска по отраслям экономи
ки (данные очищены от финансового рычага), приведенными 
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Т а б л и ц а  7.23

Отраслевые коэффициенты систематического риска

О трасль К оэф ф ициент

А виаком пании 0,66
А эрокосм ическая пром ы ш ленность 0,54

Г остиничны й бизнес 0,26

Д еревообработка 0,55

Ж елезнодорож ны й транспорт 0,54

М аш иностроение 0,37

М ебельная пром ы ш ленность 0,76

Н ефтяная и газовая промы ш ленность 0,46

О бувная промы ш ленность 0,8
О перации с недвижимостью 0,21
П роизводство продуктов питания 0,26

П ром ы ш ленность стройм атериалов 0,68
Реклам а 0,47

Телекоммуникации: производство оборудования 1,23

Телекоммуникации: обслуж ивание населения 0,49

Т орговля компью терами 1,42

Торговля продуктам и питания 0,16

Т орговля одеждой 0,83

Угольная пром ы ш ленность 0,24

У паковка 0,4

Ф армацевтическая промыш ленность и биотехнология 0,8
Х имическая пром ы ш ленность 0,46

Ц ветная металлургия и добы ча цветных металлов 0,46

Ц еллю лозно-бум аж ная пром ы ш ленность 0,62

Ч ерная металлургия и добы ча нецветных металлов 0,5

Э нергетика 0,16
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мы как при проведении расчета риска проекта в определенной 
отрасли экономики, так и для динамического анализа изменения 
величины отраслевого систематического риска в зависимости от 
изменения состояния бизнес-среды.

О бработка прогнозных данных не требует от риск-менеджера 
фундаментальных знаний различных методов математического 
анализа. Это позволит оптимизировать структуру подразделения 
по управлению риском предприятия, распределив нагрузку меж
ду специалистами различного профиля (финансистами, матема
тиками, юристами), и оптим изировать затраты  на содержание 
данного подразделения.

7.5.3. Практические выводы 
по управлению рисковыми 
инвестиционными проектами

Для практических действий из вышеизложенного целесо
образно еще раз обратить особое внимание на следующие 
моменты:

1. Внедрение системы управления совокупным риском на пред
приятии в сложившейся традиционной системе управления может 
быть осложнено необходимостью устранения сопротивления ин
новации сотрудников традиционного управленческого подхода и 
соединения отдельных составляющих управленческого процесса 
в единый механизм, создающий информационную и управлен
ческую базу для понимания и оценки риска, управления риском и 
взаимодействия всех управленцев для принятия наилучших реше
ний по всем ключевым вопросам.

2. Размер и состав ш тата сотрудников подразделения по уп
равлению риском определяется лицом, от которого зависит дос
тижение конечного результата работы  данного подразделения. В 
работе различных предприятий имеется своя специфика, поэтому 
прямые сравнения не всегда корректны. Полезнее оценить функ
ции, которые выполняет подразделение по управлению риском 
предприятия, тогда финансовая эффективность альтернативы бу
дет более наглядной. Крупные предприятия призваны правильно 
определять оптимальный размер ш тата отдела управления рис
ком, в то время как для предприятий среднего размера важнее кри

581



терий, по которому наличие риск-менеджера экономически оправ
дано. Таким критерием могут служить результаты сопоставления 
расчетных потерь от отсутствия управления риском на предприя
тии и затрат на функционирование службы по управлению рис
ком предприятия.

3. Осознание всей значимости процесса управления риском 
работниками предприятия для его судеб является одним из клю 
чевых элементов управления риском предприятия. Эффективным 
в этой области зарекомендовало себя формирование групп сотруд
ников предприятия, перед каждой из которых ставятся конкрет
ные задачи: определение рисков, генерируемых в процессе их дея
тельности; выявление возможных форм и методов контроля 
за риском силами работников различных подразделений пред
приятия.

Результатом деятельности каждой такой группы может слу
жить подготовленный коллективом отчет о достигнутых резуль
татах с анализом существующих рисков, разработкой их класси
фикации по степени влияния на конечный результат, предложе
ниям и по к о н тр о л ю  за ри скам и  и оц ен кой  за т р а т  н а  него. 
Подразделение по управлению риском обобщ ает и анализирует 
данные и составляет общ ий отчет о структуре риска финансово
хозяйственной деятельности предприятия. Н а основании получен
ных данных руководство предприятия принимает решения о вне
сении изменений в текущую деятельность предприятия или в те 
или иные разрабаты ваем ы е или уже утвержденные планы или 
проекты.

4. Для риск-менеджера предприятия наиболее важными каче
ствами, помимо образования и опыта работы в одном из ключе
вых подразделений компании, является способность к управлению 
коллективом, умение м отивировать людей. Без планирования, 
организации, необходимых средств управления и побуждения пер
сонала действовать в нужном направлении профессиональные 
навыки риск-менеджера недостаточны для обеспечения успеха в 
области управления риском.

5. Активное общение с персоналом предприятия и соответству
ющими его подразделениями по выработке методик участия всех 
работников предприятия в работе по предотвращению и/или сни
жению ущерба и связанного с такой работой материального по
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ощрения работников также необходимо риск-менеджеру для дос
тижения успешных результатов. В настоящее время для эффектив
ного управления риском требуется обработка и систематизация 
большого объема данных как о финансово-хозяйственной деятель
ности предприятия, так и о состоянии всех факторов, составляю
щих бизнес-среду предприятия. П оскольку первичные данные 
имеют различную природу и степень формализации, для их каче
ственной и эффективной обработки требуется высокая степень 
автоматизации процесса сбора и формализации данных и высо
кая квалификация обслуживающего персонала.

6. Поскольку эффективность управления риском должна обес
печиваться на предприятии вне зависимости от его размера, фи
нансовых показателей и объемов продаж, руководитель подраз
деления управления риском обязан максимально оптимизировать 
деятельность подразделения для снижения затрат на его содержа
ние при условии обеспечения эффективности и качества реш ае
мых задач. В качестве инструмента оптимизации можно исполь
зовать данные по прогнозам состояния различных факторов, ха
р актери зую щ и х состоян и е б и зн ес-сред ы , п р ед о ставл яем ы е 
внешними источниками, проводящ ими соответствующие иссле
дования. Сравнительный анализ прогнозных данных состояния 
факторов бизнес-среды, являющихся также и факторами риска для 
предприятия, может проводиться без использования сложных м а
тематических расчетов и привлечения специалистов соответству
ющего профиля. Таким образом  повышается степень унификации 
риск-менеджеров, снижения затрат на содержание соответствую
щего подразделения и обеспечения требуемой эффективности и 
качества операций.

7. Для мониторинга уровня риска предприятия необходимо 
использование систем автом атизированного контроля за его дея
тельностью. В целях повышения эффективности и уровня каче
ства данного процесса подразделения по управлению риском пред
приятия долж но быть интегрировано в общую корпоративную  
информационно-управляющую систему предприятия. Таким об
разом оптимизируются затраты  на ввод-формализацию  и первич
ную обработку входных данных, поскольку существенная часть 
необходимых материалов уже ф орм ализована и содержится в об
щей информационной базе данных предприятия. Качественное
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использование существующих на предприятии инф орм ационны х 
ресурсов повы ш ает эффективность работы  подразделения по уп
равлению  риском  предприятия как  бизнес-единицы.

8. И спользование в практике управления риском различны х 
моделей, таких как  модель стоимости капитальны х активов, 
модель V alue-at-risk, методов количественного анализа, напри
мер анализ сценариев и имитационное м оделирование рисков 
по методу М онте-К арло, стресс-тестирование, связано с созда
нием или приобретением  дорогостоящ их специальных п ро 
граммны х продуктов и привлечением вы сококвалиф ицирован
ных специалистов в области  м атем атических м етодов анализа. 
Следует уделить вним ание подготовке подобны х специалистов 
в рам ках предприятия.

Единицей анализа в планировании инвестиций является ин
вестиционный проект. С финансовой точки  зрения инвестицион
ные проекты  лучш е всего анализировать как  серию денежных рас
ходов и доходов через определенные пром еж утки времени, объе
мы и распределение которы х во времени частично находятся под 
контролем  руководства.

П ланирование инвестиций направлено на реализацию  только 
тех проектов, которы е увеличиваю т богатство акционеров (или, 
по меньшей мере, не уменьш аю т его).

Больш инство инвестиционных проектов, требую щ их длитель
ных капиталовлож ений, мож но разделить на три  категории: р аз
раб отка новы х товаров , снижение себестоимости выпускаемых 
товаров и м одернизация оборудования. И сточникам и идей инве
стиционных проектов м огут бы ть как клиенты  и конкуренты , так  
и собственные научно-исследовательские или производственны е 
отделы.

И нвестиционны е проекты  часто анализирую тся на основе ме
тода дисконтирования денеж ных потоков, для чего оцениваю тся 
приросты  денежных потоков, относящ ихся к проекту, и их N P V  
рассчитывается с пом ощ ью  скорректированной на риск дисконт
ной ставки, которая долж на отраж ать  риск проекта.

Если в реализацию  инвестиционного проекта вовлечены т а 
кие же активы , как  уже имеющиеся у фирмы, то  руководство дол
жно использовать стоимость капитала фирмы при расчете чистой 
приведенной стоимости проекта. О днако, иногда бы вает необхо
димо использовать дисконтную  ставку, которая  не имеет никако
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го отнош ения к стоим ости капитала, прим еняемой для оценки 
эффективности текущ его бизнеса фирмы. П равильной является та 
стоимость капитала, которую  использую т компании, работаю щ ие 
в той  же области, в которой предполагается реализовать новый 
проект.

Всегда важ но убедиться в правильности  учета инфляции на 
протяж ении всего жизненного цикла проекта для прогнозирова
ния его денежных потоков. Сущ ествует два верных способа для 
того, чтобы  сделать такой  прогноз:

1. И спользуйте ном инальную  стоимость капитала при дискон
тировании ном инальны х денеж ных потоков.

2. И спользуйте реальную  стоимость капитала при дисконти
ровании реальны х денежных потоков.
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Глава 8 Р И С К -М Е Н Е Д Ж М Е Н Т  
Т У Р И З М А

8.1. ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ 
НА ДИНАМИКУ РАЗВИТИЯ ТУРИЗМА

Туризм — это динамичное, развивающееся, ориентированное 
на потребителя явление, крупнейшая индустрия мира.

Более точно туризм можно определить как науку, искусство и 
бизнес по привлечению туристов и организации их перевозки и 
проживания, а также созданию условий для лучшего удовлетво
рения их потребностей и запросов.

8.1.1. Развитие туризма в России
Туризм в СССР не считался приоритетной сферой экономики, 

и ему была предназначена роль непроизводственной индустрии. 
Поэтому капиталовложения в инфраструктуру международного 
туризма были очень низкими, хотя государство субсидировало 
развитие внутреннего туризма как части всей социальной поли
тики. Следствием такой политики было ограниченное число ино
странных туристов, прибывавш их в страну. Положение стало ме
няться с началом перестройки в 1985 г. Тренд прибытий туристов 
показывает рост числа иностранцев, посетивших нашу страну. В 
1986 г. уровень прибытий сократился по сравнению с 1985 г. из-за 
чернобыльской аварии. Однако рост прибытий в СССР продол
жился до конца 80-х годов, а самое больш ое число иностранцев, 
посетивших страну, было зафиксировано в 1989 г. Затем оно мед
ленно пошло на спад из-за политической и экономической неста
бильности. После распада СССР и образования СН Г самый 
низкий уровень в регионе за весь период с начала перестрой
ки был зафиксирован в 1992 г., около 3 млн человек. Но постепен
но число туристов начало расти, и в 1995 г. Россию уже посетило 
10, 3 млн иностранных гостей.

П олитика ограничений международного туризма была при
суща не только Советскому Союзу, но и странам Восточной Ев
ропы, которые также уделяли мало внимания развитию  между
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народного туризма у себя, ограничиваясь развитием внутренне
го туризма или в лучшем случае туристскими потоками между 
собой. Исключение составляла Ю гославия, которая в 60— 70-е 
годы начала развивать индустрию отдыха, привлекая туристов 
с Запада.

Естественно, что из-за слабого развития туризма инвестиции 
в развитие его инфраструктуры были крайне низкие.

Сначала в СССР, а потом и в России динамика численности 
граждан, выезжавших за границу, показывает, что в перестроеч
ный период их число начало быстро расти с небольшим переры
вом в 1992 г. В 1995 г. оно составило 21,3 млн человек против 
2,8 млн человек в 1985 г. Если посмотреть тренд выехавших в даль
нее зарубежье, то наибольшее количество было накануне распада 
СССР, т.е. в 1989— 1991 гг. —  с 8 до 10,8 млн человек, но даже эти 
показатели были меньше 1% общего мирового туристского пото
ка. После 1992 г. больш ая доля численности выехавших из России 
обеспечивается благодаря выезжавшим в ближнее зарубежье. Так, 
в 1995 г. в дальнее зарубежье выехало всего 5,3 млн человек. В 
среднем, по оценкам экспертов, каждый российский турист тра
тит за рубежом более 1,5 тыс. долл., что в 2 раза больше средне
мирового уровня расходов.

Если в конце 80-х годов лидирующими странами по приему 
советских гостей были Польш а, ГДР, Болгария, Финляндия, то в 
середине 90-х годов лидерство захватила Турция, куда в 1995 г. 
выезжали 764 тыс. человек, из них 538 тыс. с целью туризма. Д а
лее идут Финляндия, П ольш а, Германия и Китай — соответствен
но 640,9, 478,7, 442,8 и 342,9 тыс. человек.

У российских туристов популярны такие страны, как Италия, 
Испания, Греция, Кипр, М арокко, Тунис, Египет, которые пред
лагаю т нашим туристам и познавательный продукт, и пляжный 
туризм.

Особенно большие потоки россиян в Турцию, Грецию, Китай, 
ОАЭ связаны с так называемым шоп-туризмом, который в буду
щем, естественно, претерпит изменения со стабилизацией рынка 
потребительских товаров в России.

В настоящее время все еще наблюдается недостаток в предло
жении услуг в столицах и курортных зонах стран СН Г, поэтому 
иностранные компании стремятся внедриться на этот рынок, что
бы извлечь выгоду. Однако, как и раньше, их сдерживают две при
чины: первая —  недостаточно четко определены права собствен
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ности, вторая причина заключается в несоответствии принципов 
и стандартов бухгалтерского учета западным.

С началом экономических преобразований сфера составления 
туристского продукта и его реализации в России и других стра
нах СН Г кардинально изменилась, и сейчас ее представляют не
государственные компании. Н а рынке Российской Федерации, по 
данным ГКФ Т России, работает около 8000 фирм, 6000 из кото
рых имеют лицензии на международную туристскую деятельность 
(только в М оскве действуют 3000 таких фирм). И з них лиш ь 1,5% 
используют иностранный капитал, а 0,3% фирм основаны полно
стью на иностранном капитале. Значительное большинство рос
сийских туристских фирм специализируется на отправке турис
тов за рубеж. Они предлагаю т такие туристские продукты, как 
отдых у моря, шоп-туры, познавательный туризм, поездки на обу
чение, бизнес-туризм, морские круизы и др.

В России сфера туризма до 90-х годов прош лого столетия тра
диционно рассматривалась в качестве пассивного получателя бюд
жетных средств и не вклю чалась в отрасли, создающие нацио
нальный доход. Учреждения этой сферы не имели возможность 
активно участвовать в хозяйственной деятельности, считалось, что 
в их работе отсутствует экономическое начало. В учреждениях сфе
ры туризма видели нечто прямо противополож ное предпринима
тельским и вообще экономическим производительным структу
рам.

Туристский бизнес, или предпринимательская деятельность 
самостоятельно хозяйствующих субъектов, рискующих своим ка
питалом ради возможной прибыли в области туризма, является 
одним из наиболее сложных видов предпринимательской деятель
ности и связан с особенностями туристского продукта (турпро- 
дукт, кроме определенных услуг, включает и ожидания туриста, в 
этом смысле предлагается в качестве своеобразного «обещания 
потребления»; «производство» его составных компонентов, как 
правило, осуществляется после его продажи, т.е. продажа пред
шествует процессу создания реального продукта). Сфера туризма 
благоприятна для развития предпринимательства по многим при
чинам: небольшие стартовые инвестиции, растущий спрос на ту
ристские услуги, высокий уровень рентабельности и минималь
ный срок окупаемости затрат.

В свою очередь предпринимательский сектор способствует 
развитию конкуренции, ослаблению инфляции, выполнению ра
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бот и оказанию  туристских услуг. Сферу туризма отличает вы
сокий риск, так как малейшие политические, экологические, эко
номические изменения в стране могут переориентировать весь 
поток туристов в другие регионы, а предприниматели, деятель
ность которых сопряжена с постоянным хозяйственным риском, 
как раз и способны найти нестандартное решение, предложить 
на рынке новый, уникальный продукт и тем самым привлечь 
туристов. Предпринимательская деятельность способна умень
шить временной лаг между наметившимся спросом на туристс
кие услуги и удовлетворением спроса предложением. П редпри
ниматель гибок, он быстро заполняет рыночный вакуум и спо
собствует вовлечению  в обслуж ивание тури стов  больш его  
количества людей.

Первые годы  реформ, до либерализации ценообразования, 
были наиболее благоприятными для массового внутреннего ту
ризма, так  как сохранялась платежеспособность больш инства 
населения. Упрощение правил выезда и повышение деловой ак
тивности населения расширили возможности для иностранного 
туризма. Происходит быстрое развитие российского предприни
мательства, отмечается резкий рост туристских предприятий — 
агентов и операторов, деятельность которых полностью представ
ляла негосударственный сектор экономики и практически не кон
тролировалась. Она протекала в крайне сложной социально-эко
номической ситуации спада производства, кризиса неплатежей, 
роста безработицы, общего снижения жизненного уровня населе
ния и других кризисных явлений.

Туристский бизнес в России находится в стадии глубокой 
структурной перестройки, институционального становления, фор
мирования внутриотраслевых, межотраслевых, межрегиональных 
и внешнеэкономических связей. В полной мере это относится к 
процессу формирования туристской инфраструктуры, соответству
ющего сегмента рынка труда, системы государственного регули
рования туристской деятельности.

Для решения этих проблем российское правительство 26 фев
раля 1996 г. утвердило разработанную  ГК Ф Т России Ф едераль
ную программу развития туризма в Российской Федерации.

Для формирования нормативно-правовой базы развития ту
ризма очень важным и своевременным стало принятие в конце 
1996 г. Ф едерального закона о туризме. Закон определил принци
пы государственной политики, которая направлена на установ
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ление правовых основ единого туристского рынка в Российской 
Федерации, на регулирование отношений, возникающих при реа
лизации прав граждан на отдых, туризм и путешествие.

П риоритетны м  направлением  государственной поддерж ки 
является развитие внутреннего и въездного, социального и само
стоятельного туризма, из которых первые два вида нацелены на 
устранение дефицита платежного баланса РФ.

В ближайшем будущем в России больш ое внимание будет 
уделено стимулированию инвестиционной активности в сфере 
туризма. Допускается возможность прямых государственных ин
вестиций с последующим возмещением расходов из бюджета с 
помощью реализации государственной собственности на фондо
вом рынке. А для привлечения частного капитала для строи
тельства объектов индустрии туризма государство планирует ос
вобождать от налогов средства, направляемые на эти цели, а 
также от таможенных пошлин на импорт материалов и оборудо
вания и т.д.

В будущем индустрия туризма в России и других странах СН Г 
может возрасти за счет франчайзинговых договоров и контрак
тов на управление. Этот подход подразумевает следующую схе
му: государство владеет землей, приватизированная государствен
ная гостиница или гостиничная компания владеет имуществом, а 
иностранная компания инвестирует деньги на реконструкцию или 
восстановление гостиницы, в дальнейшем возвращ ая их за счет 
доли в прибыли.

8.1.2.Виды и формы туризма
В качестве признака, позволяющего классифицировать путе

шествия по видам туризма, можно использовать мотивационные 
факторы. П ри такой классификации следует исходить из основ
ного мотива, побудившего человека отправиться в поездку. Хотя 
мотивы не всегда определяются однозначно, все же можно выде
лить шесть видов туризма.

Туризм с целью отдыха. Д анный вид заключается в кратков
ременном или более продолжительном отдыхе с целью физичес
кого или психологического восстановления организма. Кроме это
го, к этой группе относится и курортный отдых, при котором  для 
лечения или восстановления сил используются природные свой
ства почвы, климата и морской воды.
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Туризм с целью изучения культуры. Туризм, ориентирован
ный на познание чужой культуры, подразделяется на познаватель
ный и паломнический. П ознавательный туризм охватывает собой 
посещение исторических, культурных или географических достоп
римечательностей. Туристы, путешествующие с познавательной 
целью, чаще всего интересуются социальными и экономическими 
отнош ениями посещаемых ими стран. Ц елью  паломнического 
туризма является посещение мест, имеющих особое религиозное 
значение.

Общественный туризм. В качестве общественного туризма вы
ступают поездки с целью посещения родственников, знакомых, дру
зей (в международной терминологии известен как viziting friends 
and relatives —  VFR), а также клубный туризм. Клубный туризм 
отличается тем, что путешествующие сознательно интегрируются 
в группы. Объединение в группы происходит при наличии интере
сующей людей развлекательной или спортивной программы.

Спортивный туризм. К  спортивному туризму относятся поез
дки с целью активного участия в спортивных мероприятиях, а так
же поездки, которые носят пассивный характер участия в спортив
ных соревнованиях.

Экономический туризм — поездки, совершаемые из профес
сионального и коммерческого интереса: посещение бирж, выста
вок, ярмарок и т.д.

П олитический туризм подразделяется на дипломатический 
туризм, участие в конгрессах, а  такж е туризм, связанный с поли
тическими событиями и мероприятиями.

Иногда необходимость конкретизации туризма по его формам 
возникает в связи с различной длительностью путешествий (про
должительные и непродолжительные путешествия). В этом слу
чае в качестве основного критерия такой классификации выбран 
срок пребывания в путешествии. Если путешествия различаются 
по такому внешнему критерию, как длительность пребывания, то 
можно сказать, что эти путешествия относятся к различным фор
мам туризма. Существует м ного возможностей, позволяю щ их 
выделить формы туризма по внешним критериям: по происхож
дению туристов; по организационной форме; по длительности 
пребывания в путешествии; по возрасту; по транспортным сред
ствам; по времени года или сезону.

Н а первый взгляд может показаться, что между формами и 
видами туризма нет больш ого различия. В обоих случаях путеше-
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ление правовых основ единого туристского рынка в Российской 
Федерации, на регулирование отношений, возникающих при реа
лизации прав граждан на отдых, туризм и путешествие.

П риоритетны м  направлением  государственной поддерж ки 
является развитие внутреннего и въездного, социального и само
стоятельного туризма, из которых первые два вида нацелены на 
устранение дефицита платежного баланса РФ.

В ближайшем будущем в России больш ое внимание будет 
уделено стимулированию инвестиционной активности в сфере 
туризма. Допускается возможность прямых государственных ин
вестиций с последующим возмещением расходов из бюджета с 
помощью реализации государственной собственности на фондо
вом рынке. А для привлечения частного капитала для строи
тельства объектов индустрии туризма государство планирует ос
вобождать от налогов средства, направляемые на эти цели, а 
также от таможенных пошлин на импорт материалов и оборудо
вания и т.д.

В будущем индустрия туризма в России и других странах СН Г 
может возрасти за счет франчайзинговых договоров и контрак
тов на управление. Этот подход подразумевает следующую схе
му: государство владеет землей, приватизированная государствен
ная гостиница или гостиничная компания владеет имуществом, а 
иностранная компания инвестирует деньги на реконструкцию или 
восстановление гостиницы, в дальнейшем возвращ ая их за счет 
доли в прибыли.

8.1.2.Виды и формы туризма
В качестве признака, позволяющего классифицировать путе

шествия по видам туризма, можно использовать мотивационные 
факторы. П ри такой классификации следует исходить из основ
ного мотива, побудившего человека отправиться в поездку. Хотя 
мотивы не всегда определяются однозначно, все же можно выде
лить шесть видов туризма.

Туризм с целью отдыха. Д анный вид заключается в кратков
ременном или более продолжительном отдыхе с целью физичес
кого или психологического восстановления организма. Кроме это
го, к этой группе относится и курортный отдых, при котором  для 
лечения или восстановления сил используются природные свой
ства почвы, климата и морской воды.
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Туризм с целью изучения культуры. Туризм, ориентирован
ный на познание чужой культуры, подразделяется на познаватель
ный и паломнический. П ознавательный туризм охватывает собой 
посещение исторических, культурных или географических достоп
римечательностей. Туристы, путешествующие с познавательной 
целью, чаще всего интересуются социальными и экономическими 
отнош ениями посещаемых ими стран. Ц елью  паломнического 
туризма является посещение мест, имеющих особое религиозное 
значение.

Общественный туризм. В качестве общественного туризма вы
ступают поездки с целью посещения родственников, знакомых, дру
зей (в международной терминологии известен как viziting friends 
and relatives —  VFR), а также клубный туризм. Клубный туризм 
отличается тем, что путешествующие сознательно интегрируются 
в группы. Объединение в группы происходит при наличии интере
сующей людей развлекательной или спортивной программы.

Спортивный туризм. К  спортивному туризму относятся поез
дки с целью активного участия в спортивных мероприятиях, а так
же поездки, которые носят пассивный характер участия в спортив
ных соревнованиях.

Экономический туризм — поездки, совершаемые из профес
сионального и коммерческого интереса: посещение бирж, выста
вок, ярмарок и т.д.

П олитический туризм подразделяется на дипломатический 
туризм, участие в конгрессах, а  такж е туризм, связанный с поли
тическими событиями и мероприятиями.

Иногда необходимость конкретизации туризма по его формам 
возникает в связи с различной длительностью путешествий (про
должительные и непродолжительные путешествия). В этом слу
чае в качестве основного критерия такой классификации выбран 
срок пребывания в путешествии. Если путешествия различаются 
по такому внешнему критерию, как длительность пребывания, то 
можно сказать, что эти путешествия относятся к различным фор
мам туризма. Существует м ного возможностей, позволяю щ их 
выделить формы туризма по внешним критериям: по происхож
дению туристов; по организационной форме; по длительности 
пребывания в путешествии; по возрасту; по транспортным сред
ствам; по времени года или сезону.

Н а первый взгляд может показаться, что между формами и 
видами туризма нет больш ого различия. В обоих случаях путеше
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ствия группируются исходя из определенных точек зрения. Р аз
ница состоит в том, что виды туризма различаются по мотивации 
путешествующих, т.е. по внутренним факторам, а формы туриз
ма — по внешним причинам и воздействиям, что очень важно для 
менеджмента.

Ф ормы туризма в зависимости от происхождения туристов. В 
зависимости от происхождения путешествующих туризм подраз
деляется на внутренний и международный. В данном случае сло
во «происхождение» относится не к национальности или месту 
рождения человека, а к его месту жительства и работы.

Ф ормы туризма в зависимости от его организации (органи
зационной формы). В зависимости от форм организации разли
чаю т паушальный (предоставление комплекса услуг за одну сто
имость) и индивидуальный туризм. Пауш альный тур —  это стан
дартизированны й, предварительно организованны й комплекс 
туристских услуг. И ндивидуальный тур имеет те особенности, 
что организует и осуществляет его самостоятельно. Подобные 
туры называются также одиночными, но это не означает, что 
нужно путешествовать в одиночку, ведь можно путешествовать 
и семьей, и при этом путешествовать в одиночку, ведь можно 
путешествовать и семьей, и при этом путешествие называется 
одиночным.

Понятие «индивидуальный туризм» чаще всего противопос
тавляется понятию  «массовый туризм». М ассовый туризм пер
воначально означал, что в туризме участвуют многие люди. С 
течением времени это понятие приобрело отрицательное значе
ние. В настоящее время с массовым туризмом ассоциируются 
отрицательные воздействия прежде всего пауш ального туризма, 
из-за чего понятия индивидуальный туризм и массовый туризм 
больше не подходят для выделения форм туризма по количеству 
участников.

Ф ормы туризма в зависимости от длительности пребывания. 
П родолжительность путешествия относится ко времени, которое 
затрачивается туристом в ходе поездки или пребывания в посе
щаемом месте или стране.

Ф ормы туризма в зависимости от возраста путешествующих. 
При классификации форм туризма учитывается также возраст 
путешествующих. П о возрастной шкале определены следующие 
группы туристов: дети, путешествующие со своими родителями; 
молодежь (туристы в возрасте 15—24 лет); относительно м оло
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дые, экономически активные люди в возрасте 25—44 лет; эко
номически активные люди среднего (45— 64 лет) возраста (пу
тешествуют, как  правило, без детей); пенсионеры (65 лет и 
старше).

Ф ормы туризма в зависимости от транспортны х средств. В 
зависимости от транспортного средства, используемого для пере
мещения туристов из одного места в другое, различаются следую
щие формы туризма: авиатуризм, автобусный, железнодорожный, 
автомобильный и морской.

Ф ормы туризма в зависимости от времени года. В зависимос
ти от времени года различается зимний и летний туризм. Сезон
ная классификация форм туризма показывает колебания спроса 
на туристские услуги в течение года. Время, в которое совершает
ся максимальное количество поездок, называется туристским се
зоном, период спада путешествий — межсезоньем. Туристские се
зоны в разных регионах могут не совпадать.

Кроме предложенных шести критериев существуют и другие 
точки зрения, позволяющие классифицировать путешествия по 
формам. Ч тобы  классификация туризма была более полной, Все
мирная туристская организация предлагает классифицировать 
туризм по следующим типам: внутренний туризм — путешествия 
жителей какого-либо региона по этому региону; въездной ту
ризм — путешествия по какой-либо стране лиц, не являющихся 
ее жителями; выездной туризм — путешествия жителей какой- 
либо страны в другую страну. Эти основные типы туризма мо
гут по-разному сочетаться, образуя категории туризма. К атего
рии туризма могут относиться не только к какой-либо стране, но 
и к региону; термин «регион» — к какому-то району в пределах 
какой-либо страны, либо к группе стран. Определение «туризм 
в пределах страны» охватывает собой внутренний и въездной 
туризм; «национальны й туризм» — внутренний и выездной; 
«международный туризм» — въездной и выездной туризм.

Каждой форме и виду присущи свои виды рисков: погодный 
риск и риск дискомфортности на курорте; риск закрытия мест 
посещения культурных центров в этот период; в клубе или груп
пе случайно оказались люди с противоположными интересами; 
риск получить травму в спортивных мероприятиях; экономичес
кие, политические и страновые риски; риск заболеть; риск про
должительности путешествия; риски психологической несовмес
тимости и т.д.
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8.1.3. Особенности туризма —
как факторы неопределенности развития

Туризму, как  объекту управления, присущ и специфические 
особенности, которы е м ож но рассм атривать как ф акторы , влия
ю щие на его развитие, и в определенной степени являю щ иеся эле
м ентами неопределенности.

•  П ервая особенность туризм а заклю чается в больш ой глуби
не его проникновения и слож ности взаимосвязей между его со
ставны ми элементами. Б ольш ая часть туристских предприятий —  
небольш их размеров. Крупны е туристские предприятия создаю т
ся лиш ь в густонаселенных районах, они не типичны  для туристс
кой индустрии, но это не заводской цех с одним типом  организа
ционной структуры управления. В туристской индустрии много 
предприятий и организаций, которы е так  или иначе долж ны  впи
сываться в единую региональную  систему управления, где пресле
дуется цель обеспечения длительной дееспособности и конкурен
тоспособности на рынке. Н о важ нейш ая проблема менеджмента 
региона является одноврем енно и важ нейш им  отличительны м  
признаком  м енедж м ента туристской организации . Туризм  как 
явление существует везде, где живет человек.

• Вторую особенность туризм а как объекта управления м ож 
но представить в виде неясных и трудно измеримых целей. Д ля 
менеджмента частных туристских предприятий, которы е в своей 
деятельности ориентирую тся на получение прибы ли, характерны  
четкие и измеримые цели —  накопление ценностей, движение на
личности, прибы ль. Д ля менеджмента туристских организаций 
таких целей не существует ни на уровне предприятия, ни на уров
не региона.

Будучи нерентабельной , туристская орган и зац и я  не мож ет 
ориентироваться на прибы ль. Если же организация в течение дли
тельного периода получает прибы ль, она все равно не использует 
ее, поскольку эти средства принадлеж ат всему региону.

И з-за того, что туристская организация не имеет измеримых 
целей, нельзя объективно оценить ее производительность и успех. 
Речь идет о вероятностном  характере процессов, происходящ их в 
туристской индустрии. Т ак как  туристская организация не может 
добиться успеха в прям ом  смысле этого слова, часто она с боль
шим трудом получает признание своей деятельности у общ ествен
ности.
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•  Третья особенность менеджмента туризм а —  в его огран и 
ченном влиянии на регион. У правленческие кадры  частного 
туристского предприятия пользую тся представленными им в ус
таве, ясно излож енными полном очиям и и правом  принятия ре
шений и отдачи указаний по всем вопросам  своей хозяйствен
ной деятельности. М енеджмент же туристской организации, н а
против, о гр ан и ч ен  в возм ож н ости  о к азы в ать  н а  ко го -л и б о  
влияние, как  на уровне своей организации, так  и на уровне ре
гиона.

Т ак  как  туристская организация занимается государственны 
ми вопросами, часто используя для этого государственные сред
ства, то и влияние политики на нее очень сильное. В результате -— 
естественно ограничивается предпринимательская свобода ее дей
ствий.

Н а уровне региона менеджмент в туризм е незначительно вли
яет на кого-либо, так  как  отдельные производители услуг явля
ются самостоятельны ми и независимы ми предприятиями.

•  Следую щ ая особенность туризм а заклю чается в сильном 
влиянии на него со стороны  заинтересованной клиентуры. К аж 
дое туристское предприятие осущ ествляет свою  деятельность в 
окружении различны х заинтересованны х лиц и клиентов. Т ури
стские организации работаю т с больш им  количеством  заинтере
сованных лиц, которы е оказы ваю т сильное влияние на орган и 
зацию. К ром е того, внутри отдельных заинтересованны х групп 
имеются свои интересы. Туристские организации не м огут ож и
дать от своих участников того , что все они будут вести себя 
одинаково, поскольку сущ ествуют определенного рода противо
речия между владельцами гостиниц, местными жителями и при
езжими туристами.

•  Важнейш ей особенностью  туризм а как  объекта управления 
является специфика туристского продукта, его неотделимость от 
источников ф орм ирования. Т овар  в м атериальном  виде (мясо, 
одежда) существует независимо от его производителя, туристская 
услуга (а это тож е товар) неотделим а от источника ее создания. 
Если, например, потребитель туристского продукта в апреле за 
казал тур на ию нь, а в мае туристская ф ирм а прекратила свое су
ществование, то  эта услуга потребителю  оказана не будет в силу 
отсутствия ее источника.

Т ак  как  туристский продукт проявляется в виде услуги, то  его 
необходимыми признакам и являю тся присутствие клиента и не

595



возможность складирования этой услуги, т.е. речь идет о том, что 
туристскую услугу нельзя переслать по почте.

•  Внешние эффекты туристского продукта также можно пред
ставить как специфику туристской индустрии. В этом смысле об
щение туриста с окружающими его людьми следует рассматри
вать как отношения в свободной обстановке. В то время как на 
его повседневную жизнь накладываю т отпечаток жилье и работа, 
отпуск, проведенный в путешествии, —  это встречи с другими 
путешествующими и местными жителями. Отношение путешеству
ющего к ним и его мотивы обусловлены тем, как человек привык 
жить, работать, каковы его возможности в организации свобод
ного времени. Чем больше в своей повседневной жизни человек 
ощущает ограниченность природны х ресурсов, чем больш е он 
заключен в рамки определенных норм поведения, тем больше у 
него желания выбрать для отдыха неизвестную страну. Проведен
ные в этом отношении исследования показываю т, что поведение 
гостя влияет на отношение к нему принимающих его людей и на 
других путешествующих.

•  Специфика туристского спроса —  еще одна особенность ту
ризма. Спрос на туристские услуги не однороден в силу трех ос
новных причин. Одна из них —  неосязаемость и несохраняемость 
туристского продукта.

Туристскую услугу невозможно увидеть при заключении до
говора, попробовать как товар на вкус. Сложность в работе ме
неджера туристской фирмы заклю чается в том, чтобы убедить 
покупателя в выгодности именно его услуги, ведь качество турис
тского продукта колеблется в весьма широких пределах и зависит 
не только от поставщиков, но и от времени и места предложения. 
Хранить туристский продукт невозможно, потому что, если кли
ент отказался от путешествия в последний момент, то заменить 
его кем-то уже практически невозможно.

Разнообразие потребителей туристских услуг —  еще одна при
чина неоднородности спроса на них. Различные категории турис
тов отличаются целью поездки, своими требованиями к турист
ским услугам, а также ценой, которую  они готовы и в состоянии 
оплатить. Каждому типу туристов соответствует определенный 
тип туристского рынка.

Высокая значимость общественных факторов — экономичес
кой ситуации в стране, экологии и социальных факторов —  вот 
третья причина различного спроса на туристские услуги.
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• Следующая особенность туризма как объекта управления 
выражается в комплексности туристских услуг. Туристская услу
га — это все то, что турист принимает во внимание или чем он 
пользуется во время путешествия (при изменении места своего 
пребывания и при пребывании в конечном пункте своей поезд
ки). Отсюда следует, что туристская услуга складывается для 
туриста из целого комплекса услуг (как материальных, так и не
материальных), которые являются специфическим туристским 
продуктом. Эти отдельные туристские услуги являются допол
няющими.

Во время своего пребывания на отдыхе турист получает ус
луги в комплексе. Туристское предложение места, региона, стра
ны рассматривается как «коллективная продукция». Не отдель
ные услуги, а  целый комплекс их стоит в центре туристского 
спроса. Этот комплекс услуг турист объединяет в понятие «цель 
путешествия». Тем самым мы можем подтвердить мнение о том, 
что цель путешествия — это место осуществления туристическо
го спроса.

Если цель путешествия рассм атривать как оказание целого 
комплекса рыночных услуг в структуре туристского спроса, тог
да фирма или лица, предлагающие этот комплекс услуг (если они 
хотят руководствоваться ориентированным на рынок менеджмен
том), должны последовательно приспосабливаться к этому «при
мату цели путешествия»: туристическим местом должен быть про
дукт, который рассматривается как единое целое, согласовывает
ся с предметным разнообразием и подчинен рыночным законам. 
Ни отдельные услуги гостиницы, ни предложение только пока
таться на лыжах, ни ресторан, ни сооружение для досуга, взятые 
отдельно, не в состоянии играть основную роль на рынке предло
жений туристских услуг. Все эти отдельные услуги должны быть 
объединены в полный комплекс услуг. В зависимости от клиенту
ры одна или другая услуга играет более или менее важную роль 
во всем этом комплексе.

•  Наконец, как особенность туризма следует выделить его се
зонность, т.е. зависимость объема туристских услуг прежде всего 
от природно-климатических условий. П ри  решении проблемы 
менеджмента в туризме данное явление должно обязательно учи
ты ваться руководителями туристских предприятий, поскольку 
колебания спроса могут существенно ухудшить условия функци
онирования всей туристской индустрии.

597



8.2. ПСИХОЛОГИЯ ВОЗДЕЙСТВИЯ 
ТУРИЗМА НА УЧАСТНИКОВ 
И ОКРУЖАЮЩИХ

8.2.1. Мотивация поездок

Н а  п р о тяж ен и и  всей  и ст о р и и  и н д у стр и и  п о езд о к  м о ти в а ц и я  
о тп р а в и ть ся  в  д р у го е  м есто  всегд а  б ы л а  очеви д н ой : в д о р о гу  
звал и  во п р о сы  р ел и ги и , д ел о вы е  встреч и , стрем лен и е п о л у ч и ть  
п р и б ы л ь , звук  б о е в о й  тр у б ы , ж ел ан и е уб еж ать  от  п р есл ед о ва
ний, о тп р а в и ть ся  в эм и гр а ц и ю  и т .п . В связи  с эти м  м о ж н о  легко  
п р ед п о л о ж и ть , что  о д н а  из п р и ч и н , к о т о р а я  п о к а  не в о ш л а  в 
у к аза н н ы й  сп и сок  —  п утеш естви я  р ад и  у д о в о л ьс тв и я  —  р азу м е
ется та к ж е  явл яется  о д н о й  из сам ы х  си л ьн ы х  м о ти в а ц и й  о т п р а 
ви ться  в д р у го е  м есто . О д н а к о  здесь  не все о б с т о и т  та к  п росто . 
К  сож ален и ю , и ссл ед о ван и й  п р и ч и н , п о  к о т о р ы м  л ю д и  о т п р а в 
ляю тся  о тд ы х ать  вд ал ь  о т  д о м а , п о к а  н ем н о го . П о это м у  и з-за  
н е д о ст атк а  и ссл ед о вател ьск и х  д а н н ы х  и  у б ед и тел ь н о й  тео р и и  
м о ти в а ц и и  о т д ы х а  вн е  д о м а  п р и в о д и м ы е  н и ж е к о м м е н т а р и и  
явл яю тся  в о п р ед ел ен н о й  степ ен и  су б ъ ек ти вн ы м и  и  в ы с к аза н ы  
гл авн ы м  о б р а зо м  д л я  т о го , ч т о б ы  с т и м у л и р о в а ть  п р о вед ен и е 
у к азан н ы х  и сслед ован и й .

Т ем  не м енее уж е сейчас м о ж н о  п о л у ч и ть  н ек о то р ы е  л ю б о 
п ы тн ы е ф а к ты  о п о тр е б и те л ьс к о м  поведен и и . Т а к , в ходе о д н о го  
а н а л и за  п о тр еб и тел ей  сп р о си л и , ч то  из д в а д ц а т и  д вух  п р ед л о 
ж ен н ы х им  ас п ек то в  о н и  св я зы в аю т  с  усп ехом  и  с  дости ж ен и ем  
б о л ьш и х  вы со т  в ж изни . Н а  п ер в о м  м есте о к а за л а с ь  в о зм о ж 
н о сть  « п у теш еств о в ать  д л я  св о его  у д о в о л ьс тв и я» . П о  те о р и и  
и звестн ого  п с и х о л о га  А . М асл о у , стрем лен и е к  с а м о а к т у а л и за 
ции н ах о д и тся  н а  вер ш и н е человеческих  п о тр еб н о стей . О н о  о т 
р аж ае т  ф у н д ам ен тал ьн о е  ж ел ан и е п р о я в и т ь  и р а зв и ть  со б ств ен 
ны й п о те н ц и ал  в п о л н о й  м ере, п о л у ч и ть  эстети ч ески е сти м улы  и 
сф о р м и р о в а ть  свои  л и ч н о с ть  и х ар а к тер . Р азум еется , сущ ествует 
о гр о м н о е  р а зн о о б р а зи е  п о тр е б н о с тей  о тд ел ь н ы х  лю дей  в то м , 
что  они  сч и та ю т  со б ствен н о й  а к ту а л и зац и е й . С к аж ем , м и лл и 
оны  лю дей  п о л агаю т , что  о тп р а в л я ть ся  к у д а -л и б о  в п утеш ествие 
совсем  не о б я зат ел ьн о , т а к  к ак  они  ч у в ству ю т себя вп о л н е к о м 
ф о р тн о  и д о м а . В о зм о ж н о , в это м  сл у ч ае  н ек о то р ы е  из них  б о 
ятся  вы й ти  из п р и в ы ч н о го  окр у ж ен и я , о п асаю тся  п о п ас ть  в а в а 
рию  или  д ругую  к о н ф л и к тн у ю  си ту ац и ю  во  врем я п о езд к и , о со 
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бенно, если  о н а  п л ан и р у ется  в со в ер ш ен н о  новую  д л я  них с т р а 
ну. Д руги х  в м еньш ей степени  п у гаю т  оп асн ости , н о  они  не л ю б я т  
б ольш и х  п ерем ен  в п р и в ы ч н о м  у к л а д е  своей  ж и зн и , а  в п утеш е
ствии  они  п о ч т и  неи збеж н ы .

Е сть  п р ед п о ч тен и я  и и н о го  п л ан а : д л я  о д н и х  о тд ы х  —  это  с п о 
к о й н о е л еж ан и е  н а  о д н о м  м есте, д р у ги е  сч и та ю т , ч т о  лучш е всего  
они  о тд о х н у т , если  п ереж и вут к ак и е -то  п р и к лю ч ен и я . Е сли  и схо
ди ть  из ги п о тезы  к ак  м о ти в а  п о и ск а  н о ви зн ы , р а зн о о б р а зи я , н о 
вого  о п ы та , т о  п о езд к и  и п утеш естви я  ст ан у т  о д н и м и  из о с н о в 
ны х средств , к о то р ы е  п о м о гу т  у д о в л етв о р и ть  та к и е  зап р о сы . В 
качестве п р и ч и н ы  д ля  ту р и зм а  н ек о то р ы е  п си х о л о ги  у к азы в аю т  
стрем ление развлеч ься  и п олучи ть  свобод у . П о езд к а  р ад и  у д о в о л ь 
ствия, к о н еч н о , п о тр е б н о с ти  т а к о г о  р о д а  м о ж ет  у д о в л етв о р и ть  в 
зн ач и тел ьн о й  м ере.

И ссл ед о в ан и я  п о к азы в аю т , ч то  м о ж н о  вы д ел и ть  п ять  о сн о в 
ны х гр у п п  м о ти в а ц и и  путеш ествий .

•  Ф и зи ч еск ая  м о ти вац и я . Ф и зи ч ес к а я  м о ти в а ц и я  п о д р а зд ел я 
ется н а  отд ы х , л еч ен и е и сп о р т . Е сл и  о сн о в н о й  п р и ч и н о й  п у те
ш ествия является  во сстан о вл ен и е ф и зи ч еско й  си лы , то  н а  п ер 
вом  м есте ст о и т  отд ы х . Е сли  д о л ж н о  б ы ть  во сстан о в л ен о  зд о р о 
вье, реш аю щ и м  ф а к т о р о м  б у д ет  о зд о р о в л ен и е , лечение. Е сл и  во 
врем я отп уска  в первую  очеред ь  и щ у т р азгр у зк у  и д в и ж ен и е д ля  
тела, то  в та к о м  случае важ н ей ш ей  ф и зи ч еско й  м о ти в а ц и ей  я в 
ляется сп орт .

•  П си х о л о ги ч еск ая  м о ти вац и я . Г л а в н ая  п си х о л о ги ч еск ая  м о 
ти в ац и я  путеш естви я  —  ж елан и е уй ти  о т  п о всед н евн о й  р у ти н ы  и 
увидеть  ч то -н и б у д ь  н овое , н ео б х о д и м о ст ь  см ены  о б с та н о в к и  и 
р ас сл а б л ен и я . К  п си х о л о ги ч е ск о й  м о т и в а ц и и  о тн о с и тся  та к ж е  
см ен а вп ечатлен и й .

О бе м о ти в а ц и о н н ы е  гр у п п ы  —  ф и зи ч еская  и п си х о л о ги ч еск ая  
п р ед ставл яю т о со б ы й  ин терес к ак  д л я  со в р ем ен н о го  ту р и зм а , та к  
и д л я  эф ф екти вн о го  м енедж м ента.

•  М еж л и ч н о стн ая  м о ти в а ц и я . П о  зн а ч и м о сти  вслед за  ф и зи 
ческой  и п си х о л о ги ч еск о й  м о ти в а ц и я м и  следует м еж л и ч н о стн ая  
м о ти вац и я . М н о ги е  лю д и  и щ у т во врем я п о езд к и  н еоб ходи м ы е 
им  с о ц и а л ь н ы е  к о н та к ты . О н и  стр ем ятс я  завести  о тн о ш е н и я  с 
д р у ги м и  путеш ествую щ и м и  и л и  п о зн а к о м и ть ся  с м естн ы м и  ж и 
телям и . Б о л ь ш о е  зн ач ен и е в это й  гр у п п е  м о ти в а ц и й  за н и м а ю т  
посещ ения друзей , зн ако м ы х , р о д ств ен н и ко в .
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•  К ультурная м отивация. Ч етвертая м отивационная группа —  
культурные м отивации. Знакомство с другими странами, с их обы 
чаями, традициям и и язы кам и стоит в данной  группе на первом 
месте. Д алее следуют: интерес к искусству, посещ ение спортив
ных м ероприятий, а такж е религиозны е причины .

•  М отивация престиж а и статуса. Д ля группы туристов с та 
кой м отивацией характерно то, что они соверш аю т путешествия 
с целью развития своей личности. К ром е того основная цель пу
теш ественников этой группы —  добиться или удерж ать всеобщее 
признание. Развитие личности чащ е всего связано с профессио
нальной подготовкой, а такж е с повыш ением квалиф икации или 
переподготовкой.

Если Вы подумаете о своем отпуске, то , вероятнее всего, см о
жете установить, что на принятие реш ения по поводу определен
ной поездки повлияло несколько мотиваций. Ч асто так  проис
ходит, что м отивации путеш ествий не исклю чаю т друг друга, а 
н аоборот, дополняю т, даж е если они принадлеж ат к различны м  
группам. М отивы  путеш ествий м огут бы ть даж е противоречи
выми.

8.2.2. Воздействие туризма
А нализ ответов туристов о привлекательны х сторонах поез

док по частоте позволяет их располож ить в следующем порядке: 
живописность пейзажей; 
доброж елательность местного населения; 
удобство прож ивания; 
отдых и отклю чение от повседневных забот; 
деш евизна авиабилетов;
исторические и культурны е достоприм ечательности; 
кухня;
спортивны е занятия на воде; 
развлечения (например, ночная жизнь); 
возмож ности ш опинга; 
спорт (особенно гольф  и теннис).
Н а основе анализа этого списка мож но вывести четыре ос

новны х ф актора, влияю щ ие на желание отправиться в поездку: 
развлечения, возм ож ность покупок, ком ф ортны й клим ат и цена. 
Конечно, даж е в рам ках такого  ограниченного числа ф акторов 
каж дый из нас отдает предпочтение одному или другому. Один
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выберет место отды ха главны м  образом  в силу того , что 
он может поиграть там  в гольф  и теннис, другой —  из-за друж е
лю бия местного населения, третий —  потому что там  можно 
очень хорош о отдохнуть и расслабиться. О днако почти в каж 
дом  случае на конкретны й вы бор влияет стоимость перелета к 
месту отдыха.

Степень удовлетворения или неудовлетворения потребителя 
в результате проведения отды ха в каком -то  месте, конечно, за 
висит от того , что этот человек ож идал от поездки. У дивитель
ный солнечный закат и великолепная горная верш ина могут через 
несколько дней вызвать у человека огромную  скуку, если он очень 
общ ительное существо, но приехал в это место один и пока не 
смог подобрать  себе компанию . С ам ое лучш ее обслуж ивание в 
ресторане, где предлагаю тся изы сканнейш ие блю да, а  убранство 
и украш ения являю тся соверш енны ми, оставят равнодуш ны м  че
ловека, которы й в это время страдает болями в желудке. М ы 
очень разные: одни из нас наслаж даю тся дождем, другие от него 
приходят в отчаяние. Если одного горы  приводят в возвы ш ен
ное чувство, то  у другого вы зы ваю т головокруж ение. Д ля лю би
теля старины  или антрополога заброш енная деревуш ка —  инте
реснейшее место для посещ ения, но для многих городских жите
лей поездка туда покажется явной потерей времени. Другими 
словами, очень м ногое зависит от индивидуальны х ожиданий, 
связанны х с будущей поездкой, и с тем, с чем человек встретился 
на самом деле.

Путешествие —  всегда новы й опы т, а опы т относится к к а 
тегории нем атериального. Т аким и же становятся и вознаграж де
ние от поездки или разочарование. П одобны й опы т служит ос
новой для будущих ож иданий, приятны х или отрицательны х, 
вдохновляю щ их или настораж иваю щ их, настраиваю щ их на уда
чу или на разочарование. Ожидание, прош лы й опы т и пам ять —  
все эти явления происходят на уровне сознания, не оставляя 
физического свидетельства в явном  виде, о котором  можно было 
бы объективно судить. Вот почему одну и ту же поездку разные 
лю ди воспринимаю т по-разном у. Л итература и кинофильм ы  о 
поездках часто демонстрирую т некоторы е места в лож ном  свете 
или настолько избирательно, что когда человек сам прибы вает 
туда, то  не может сориентироваться, куда он попал. У гол зре
ния, при котором  бассейн каж ется нам ного длиннее, чем есть на 
самом деле, цвета, не существующие в живой природе, роскош 

601



ная еда, приготовленная только для рекламной фотосъемки, 
роскошный закат, который случается раз в году, — все это со
здает ожидания, на самом деле вряд ли реализуемые, в результа
те чего человека, приехавшего на отдых, порой ждет большое 
разочарование.

С социокультурной точки зрения туризм может иметь для об
щ ества как положительные, так и отрицательные последствия. 
Несомненно, туризм внес значительный вклад во взаимопонима
ние народов. Всемирные туристические организации рассматри
вают туризм как одно из средств повышения благосостояния, ук
репления мира, распространения всеобщего уважения к правам 
человека независимо от расы, пола, языка или религии. Туризм 
может быть очень мощной социокультурной силой. Для туристов 
характерен интерес к жизни других народов, а социокультурный 
обмен обогащ ает обе стороны.

Если количество иностранных туристов находится под кон
тролем и если они с уважением относятся к социокультурным 
нормам и ценностям их хозяев, то туризм создает прекрасные 
возможности для дружеского общения. Скажем, атмосфера псков
ского погребка или суздальской таверны делает эти места осо
бенно удобными для общения. Д а и вообще во время визита в 
другую страну постоянно появляется огромное множество воз
можностей для культурных и социальных контактов. Д аж е поез
дка в район Д альнего Востока для россиянина, который там 
прежде не бывал, может оказаться для него важным социальным 
и культурным событием. Н апример, Владивосток отличается 
пестрым общественным и культурным наследием. В городе были 
и японцы, и американцы, и китайцы и др., в результате чего не 
только местная кухня, но и музыка, танцы, традиции общения 
приобрели своеобразие.

О днако туризм  чреват и социокультурны м и проблемами. 
Представьте себе чувства служащего в какой-нибудь из стран Тре
тьего мира, зарабаты ваю щ его $ 5 в неделю, когда он видит бога
тых туристов, снимающих роскошные номера в дорогих гостини
цах и выбрасывающих на ветер кучи денег. Или представьте, как 
иностранная туристка загорает на пляже в какой-нибудь мусуль
манской стране нагой или едва прикрытой. Критики говорят, что 
туризм в лучшем случае растворяет самобытную национальную 
культуру, насаждая культуру массового туристического рынка. 
Так, пища, приготовляемая в дорогих местных ресторанах, как
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правило, европейская или американская, с добавлением всего од
ного или двух местных блюд, да  и тех подаваемых с учетом вку
сов иностранцев.

К  тому же большинство международных курортов предостав
ляет мало возможностей для общения между туристами и мест
ной публикой. Строительная компания сооружает отель (снеся при 
этом все, что мешало его возведению), затем, скорее всего, его 
приобретет какая-нибудь международная гостиничная компания, 
и все приличные должности в отеле займут приезжие, оставив ме
стным жителям только черную работу.

Вместе с тем, защитники туризма лю бят подчеркнуть, что их 
индустрия экологически безопасная, что в строительстве некото
рых отелей принимали участие местные дизайнеры, художники, 
использующие местные материалы и народные художественные 
традиции. Туризм приносит доходы в местный бюджет, кроме 
того, он создает большие возможности для трудоустройства мес
тного населения, которые без туризма отсутствовали бы. В неко
торых странах существуют ограничения для найма на работу в 
отеле по числу иностранцев и срокам действия контрактов на их 
работу, что дает возможность местным кадрам  продвигаться по 
службе. Туризм может такж е служить катализатором  развития 
социокультурной среды, поскольку местные власти могут исполь
зовать средства, полученные от туризма, на строительство школ 
и больниц. Помимо этого, экскурсии, танцы, различные культур
ные мероприятия, организуемые для туристов, скрашивают жизнь 
и местного населения.

В то же время туризм вряд ли может оказать значительное со
циокультурное влияние на развитые страны со здоровой и разно
образной национальной экономикой. Наиболее заметные явления, 
особенно негативного плана, проявляю тся только тогда, когда 
туризм  оказы вается главны м  поставщ иком  валю ты  в н ац и о
нальный бюджет.

В некоторых развивающихся странах туризм действительно 
является основным поставщиком средств, на долю  которого при
ходится доминирующ ая часть валового национального продук
та. Кроме того, может проявляться все большее отчуждение меж
ду молодым поколением, легче адаптирующимся к новым усло
виям, и старшим поколением, придерживающимся традиционных 
ценностей.
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8.3. РИСКИ, СВЯЗАННЫЕ С ТУРИСТСКОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ

8.3.1. Факторы, воздействующие 
на туризм и экономику туризма

Ф акторы, отрицательно воздействующие на туризм, следую
щие:

• экономические кризисные явления;
•  спад промышленности (рост безработицы, сокращение за

работной платы, временная работа);
•  нестабильная ситуация с валютой;
• невыгодная конъю нктурная ситуация.
Рассмотрим факторы воздействия туризма на экономику.
•  Производственный фактор. П редприятия, работаю щ ие в ту

ристской отрасли, производят новые продукты  и содействуют 
накоплению ценностей. Таким образом, они выполняют произ
водственную функцию.

Туристские продукты чаще всего имеют вид нематериальных 
товаров, так как они представляют собой услуги. Для производ
ства этих услуг необходим персонал. Существует мнение, что ту
ристская отрасль сильно персонифицирована, поэтому вторым 
важным фактором туризма является фактор обеспечения занятос
ти населения. Туризм прямым или косвенным образом способству
ет занятости населения.

Говоря о прямом эффекте предоставления занятости в туриз
ме, мы имеем в виду то, что население получает рабочие места 
непосредственно в туристских предприятиях — главным образом 
в гостиничных, транспортны х предприятиях и в турбюро.

Косвенный эффект занятости состоит в том, что туризм созда
ет и в других отраслях экономики эффект занятости, поэтому го
ворят о его косвенном участии в занятости населения.

•  Ф актор накопления дохода. Кто работает, тот, как правило, 
получает доход от своей деятельности. Используя экономическую 
терминологию, можно сказать, что экономическая деятельность 
в секторе туризма вносит вклад в создание национального дохо
да. Это относится прежде всего ко всем людям, чье рабочее место 
напрямую зависит от туризма. В данном случае речь идет о пря
мом эффекте создания дохода в туризме.
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Создание дохода в туризме способствует увеличению нацио
нального дохода.

В рамках регионального аспекта важную роль играет следую
щая экономическая функция туризма — фактор сглаживания, про
являющаяся в том, что туризм способствует экономическому раз
витию слабых в структурном отнош ении регионов. Туристов, как 
правило, интересуют регионы со слабо развитой промышленнос
тью, места, имеющие первозданный ландш аф т и окружающую 
среду в состоянии полного равновесия. Для местных жителей та 
ких регионов туризм представляет собой важный источник допол
нительного дохода: он способствует выравниванию  их доходов, 
так как эти доходы чаще всего более низкие, чем в местах с разви
тым промышленным производством.

Ф актор сглаживания в туризме имеет также и международное 
значение.

Последняя экономическая функция туризма, которую мы рас
сматриваем, — это фактор нивелирования платежного баланса. В 
народном хозяйстве существует понятие платежного баланса со 
всеми его составными частями. Составной частью баланса услуг 
является баланс путешествий внутри страны (Россия) и выезд за 
рубеж (Ш вейцария). В балансе расходы местных туристов, вые
хавших за границу, противопоставляются доходам, полученным 
от потребления товаров и услуг иностранными туристами.

8.3.2. Классификация рисков туризма
Н а рис. 8.1 представлена классификация рисков туризма, ко

торая, на наш взгляд, достаточно полно отражает риски, прису
щие туризму.

Поскольку их специфика и воздействие на туризм достаточно 
ясны, то подробно остановимся лишь на экологических рисках.

Современный туризм в определенной мере наносит вред окру
жающей среде. Происходит изменение естественных условий, в 
особенности ухудшение жизненных условий людей, животного и 
растительного мира.

В большинстве случаев туристы кратковременное удовлетво
рение своих индивидуальных потребностей в отдыхе ставят выше, 
чем заботу о длительном использовании природы.

В процессе туристской деятельности неизбежно происходит 
изменение окружающей среды. В настоящее время проблемы ох-
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| Риски туризма ~|

Рис. 8.1. Классификация рисков туризма
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р ан ы  о к р у ж аю щ ей  среды  и ее у л у ч ш ен и я  за н и м а ю т  важ н ое м есто  
во м н о ги х  и сслед ован и ях . Р ан ее и ссл ед о в ан и я м  п о  ан а л и зу  т у р и 
стской  д еятел ьн о сти  у делялось  м а л о  в н и м ан и я , д а  и  т о  р а с с м а т 
ри вал и  во зд ей стви е  т у р и зм а  то л ь к о  в  оп р ед ел ен н ы х  т о ч к а х  зем 
н о го  ш а р а  и ли  во зд ей стви е  о тд ел ьн ы х  его  ви д ов .

В оздействие ту р и зм а  н а  о к р у ж а ю щ у ю  среду  м о ж ет  б ы ть  п р я 
м ы м , к о свен н ы м  и п о б у д и те л ь н ы м , а  та к ж е  п о л о ж и т е л ь н ы м  и 
отри ц ательн ы м . Т у р и зм  не м о ж ет  р азв и в а ть с я  без в заи м од ей стви я  
с окруж аю щ ей  средой , о д н ак о , с п о м о щ ь ю  у п р ав л ен и я  р азви ти ем  
ту р и зм а  и ч е тк о го  п л ан и р о в а н и я  в о зм о ж н о  у м ен ьш и ть  н ега ти в 
ное возд ей стви е  и увел и ч и ть  п о л о ж и тел ьн о е .

П о л о ж и те л ьн о е  возд ей стви е м еж д у н ар о д н о го  ту р и зм а  в к л ю 
чает о х р ан у  и  р ес та в р ац и ю  и сто р и ч еск и х  п ам я тн и к о в , со зд ан и е  
н ац и о н ал ьн ы х  п а р к о в  и за п о в ед н и к о в , за щ и т у  б ерегов  и ри ф ов , 
сохран ен и е л есов  и т.д .

О д н а к о  во  м н о ги х  р азв и в а ю щ и х с я  ст р а н а х  не п р ед п р и н и м а
лось  н и к ак и х  ш а го в  д л я  за щ и т ы  и  со х р а н ен и я  п р и р о д ы  и з-за  о т 
сутствия н ео б х о д и м ы х  ф и н ан со вы х  средств , а  п о л у ч ен н ы е о т  ту 
р и зм а д о х о д ы  п ер екач и в ал и сь  в други е , п р и о р и те тн ы е  сф еры , счи 
тавш иеся эк о н о м и ч еск и  более вы го д н ы м и .

П р и  о ц ен ке вл и ян и я  ту р и зм а  н а  п р и р о д у  важ н о  такж е, с к а 
кой  то ч к и  зр ен и я  о н а  ведется: ведь  т о , что  сч и тается  п о л о ж и т ел ь 
ны м  с то ч к и  зрен и я  ту р и сто в , м о ж ет  о к а за т ь с я  н егати вн ы м  с т о ч 
ки зрения м естн ы х  ж и телей . Н а п р и м ер , сох р ан ен и е  п а р к о в  м о ж ет  
стать  п р и ч и н о й  со к р а щ е н и я  п ас тб и щ  д л я  с к о т а  и, сл ед о в ател ьн о , 
п ри чи н ой  сп а д а  п р о и зв о д ст в а  п и щ ев ы х  п р о д у к то в .

Н егати вн ы е во зд ей стви я  ту р и зм а , к  со ж ал ен и ю , ч асто  б ер у т  
верх н ад  п о л о ж и тел ьн ы м и . В ч астн о сти , это  возд ей стви е н а  к ач е 
ство  вод ы  в реках , м орях , о зер ах  и н а  к ач ест в о  возд уха  и з-за  п р и 
м енения тр а н с п о р тн ы х  средств  с д в и га те л я м и  вн у тр ен н его  с г о р а 
ни я  н а  м асл я н о м  то п л и ве ; ш ум  о т  д е я те л ь н о с ти  р азн ы х  р а зв л е к а 
т е л ь н ы х  з а в е д е н и й ;  у н и ч т о ж е н и е  м е с т н о й  и д и к о й  ф а у н ы  
т у р и с там и , р а з ж и г а ю щ и м и  к о с т р ы ; р а з р у ш е н и е  и с т о р и ч е ск и х  
п ам ятн и к о в  ва н д а л а м и , о став л яю щ и м и  н а  них н ад п и си , и т.д . Э то  
п ри м еры  л и ш ь  н езн ач и тел ьн ы х  п о вр еж д ен и й , п р и ч и н яем ы х  о к 
руж аю щ ей  среде.

П о л и т и к а  с т р о и т е л ь с т в а  н о в ы х  го сти н и ч н ы х  к о м п л ек со в  и 
и н ф р астр у к ту р  вд о л ь  п о б ер еж ья , о со б ен н о  в 70-е го д ы , о т р и ц а 
тел ьн о  п о в л и яв ш а я  н а  п р и р о д н у ю  среду , в п оследн и е годы  стал а  
н еакту ал ьн а . В н ек о то р ы х  ст р ан а х  п р и м ен яю тся  о гр ан и ч ен и я  на
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строительство зданий в непосредственной близости к морю, на
пример в Индии, или на строительство объектов выше пальмо
вых деревьев, например в М авритании.

Так как в туристской сфере употребляется продукция многих 
других отраслей, прямо не производящ их туристский продукт, 
воздействие их на окружающую среду также следует учитывать.

Д ля управления туристскими потоками с целью сохранения 
экологического равновесия используется инструментарий визит
ного менеджмента. Визитный менеджмент контролирует время 
поездок (максимальную длительность пребывания, время посеще
ний), виды посещений (разрешенные виды спорта и т.д.) или ин
тенсивность использования региона (максимально допустимое 
число посетителей). Ограничительные меры вводятся информи
рованием населения, повышением стоимости путешествий или 
государственными указами.

У словия наш ей жизнедеятельности подверж ены серьезной 
опасности, а целенаправленная защ ита окружающей среды зат
руднена, так как туризм теснейшим образом  связан с экономичес
кими интересами. Разрушение окружающей среды рано или по
здно приводит к исчезновению в регионе туризма как отрасли эко
номики. Следовательно, проблематику в развитии туризма можно 
определить следующим образом: с одной стороны, мы не может 
отказаться от туризма как экономического фактора; с другой же 
стороны, он несет общую ответственность за разрушение нашего 
жизненного пространства. Как решить эту дилемму?

• Н а индивидуальном уровне — необходимость сохранения 
окружающей среды должно сознаваться каждым путешествующим 
и соответственно должно быть изменено его отношение к этой 
среде.

•  Н а государственном уровне должен получить развитие мяг
кий туризм. Это туризм, который стремится сохранить равнове
сие между окружающей средой, отдыхом и экономическим вос
производством, или между экологией, обществом и экономикой. 
Туризм, ориентирующийся на проблемы окружающего мира, — 
это такой тип туризма, при котором менеджмент систематически 
и целенаправленно культивирует критерий равновесия окружаю
щего нас мира.

• Процесс нового мышления должен коснуться также и лиц, 
ответственных за туристскую деятельность, ведь чтобы туризм 
сохранился, задачи целенаправленной защ иты окружающей сре
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ды должны стать важнее кратковременных интересов получения 
прибыли.

•  П олитика тоже должна содействовать сохранению окружа
ющей среды.

П олитика по защите окружающей среды должна быть наце
лена на долгосрочный период для обеспечения продолжительной 
туристской деятельности. Однако, многие, особенно развивающи
еся страны игнорирую т это, предпочитая коммерческую и финан
совую сиюминутную выгоду.

Для оценки влияния на окружающую природную среду при
няты разные модели. В некоторых туристских местах слабо дей
ствуют нормативные акты, а природоохраняемые службы прак
тически отсутствуют. Однако, отсутствие нормативной базы, обес
печивающей защиту окружающей среды, не должно остановить 
процесс планирования развития туризма. Специалисты в этой 
области должны проводить собственную оценку воздействия на 
среду. Следует отметить, что защ ита окружающей среды является 
более простой и дешевой мерой, чем исправление нанесенного 
вреда в будущем.

П олитика развития туризма с учетом экологического воздей
ствия становится все более актуальной, и ВТО предложила много 
программ по охране окружающей среды.

8.4. ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ВОЗДЕЙСТВИЕ 
ТУРИЗМА

Начнем с того, что туристы тратят деньги в отелях, рестора
нах, транспорте и т.д. и таким образом  проникаю т в экономику 
страны пребывания. Это проникновение можно исследовать с 
помощью оценки прямого и косвенного проникающего воздей
ствия. П рямое воздействие — это объем расходов туристов за 
вычетом объема импорта, необходимого для полного обеспече
ния товарами и услугами туристов. Предприятия, к которым не
посредственно поступают расходы туристов, также нуждаются в 
покупке товаров и услугах других секторов местной экономики. 
Например, гостиницы пользуются услугами строителей, комму
нальных организаций, банков, страховых компаний, производи
телей пищевых продуктов и др. Таким образом, генерированная 
экономическая активность, полученная из этих последовательных 
этапов расходования, и является косвенным воздействием. О дна
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ко оно не охваты вает все расходы  туристов во время прям ого воз
действия, так  как  часть денег вы ходит из оборота через им порт и 
налогооблож ение.

Во время прям ого и косвенного расходования у местного н а
селения накапливается доход в форм е заработной  платы , аренд
ной платы  и др. Э тот дополнительны й доход  местны е жители 
м огут расходовать на покупку отечественных товаров и услуг, 
создавая тем самы м новы й виток экономической активности.

Туризм, однако, мож ет оказать  и негативное воздействие на 
экономику. П роизводство туристской продукции и услуг требует 
переброски ресурсов из других сфер экономики, где потребность 
в них такж е вы сока. Н априм ер, при перемещ ении трудовы х ре
сурсов в туристскую  сферу из сельских местностей происходит 
сокращ ение раб отн и к ов  в производстве сельскохозяйственной 
продукции и создается сверхнапряж ение в городской местности 
из-за дополнительны х мест в больницах, ш колах и т.д. П оэтом у 
для составления полной картины  надо учиты вать и определять 
цену использования редких ресурсов для туризм а взамен исполь
зования их в других сферах.

И нфляция м ожет привести к сокращ ению  количества употреб
ляемых местным населением продуктов. Э тот инфляционный риск 
особенно велик в развиваю щ ихся странах из-за неэластичности 
предложения там  и невозмож ности им портировать качественные 
продукты  по причине низкого курса местной валю ты  по отнош е
нию к твердым валю там. И нфляцию  мож но приостановить с п о
мощ ью  уменьшения спроса со стороны  иностранны х и местных 
потребителей или с пом ощ ью  увеличения им порта за счет ф инан
совых средств, получаемых от тех же иностранны х гостей.

К ром е непосредственного эконом ического  эф ф екта туризм  
оказы вает еще и вторичны й эффект. К огда турист тратит деньги 
на путешествия, останавливаясь в отеле или обедая в ресторане, в 
этих отраслях бизнеса происходит рециркуляция денег, на них 
приобретаю тся новые товары  и услуги, которы е туристы купят в 
будущем, что в свою  очередь снова принесет деньги, и  этот цикл 
будет повторяться снова и снова. К ром е того, служащ ие индуст
рии гостеприимства сами тр атят больш ую  часть денег, которы е 
они заработали  в своем же районе, покупая на них различны е т о 
вары  и услуги. Э та цепная реакция продолж ается до тех пор, пока 
не происходит утечка, т.е. деньги «утекаю т» на покупку чего-то 
за пределами региона.
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Расчет экономического воздействия расходов туристов п ро
изводится с пом ощ ью  м ультипликатора.

Т ак как местные предприятия зависят от других предприятий- 
снабженцев, лю бы е сдвиги расходов туристов в туристской мест
ности приведут к изменениям на производственном  уровне эко
номики, дохода, занятости, обм енного курса. М ультипликатор 
туризма —  это отнош ение изменений одного из клю чевых эконо
мических показателей, скажем, производства (занятости, дохода) 
к изменению расходов туристов. О пределение м ультипликатора 
базируется на кейсианском анализе.

Сущ ествует некий коэффициент, на  которы й  долж ны  ум но
жаться расходы туристов. Д ля оценки общ его изменения п рои з
водства им является м ультипликатор производства. Д ля оценки 
изменений общ его дохода используется другой коэффициент, на 
которы й такж е долж ны  ум нож аться расходы  туристов.

Расходы в первую  очередь идут на туристские предприятия, 
непосредственно обслуживаю щ ие туристов. Д алее эти деньги тр а
тят фирмы. Ч асть  денег уходит из эконом ического оборота на 
оплату им порта товаров  и напитков, которы е туристы потребля
ют на месте пребы вания, или на оплату услуг, предлагаемы х ту
ристскими предприятиями, находящ им ися за пределами данной  
местности. Д еньги, потраченны е туристам и на эти виды продук
тов и услуг, в дальнейш ем не играю т роли в генерировании эко
номической деятельности. П оэтом у количество денег, активно 
циркулирую щ их в местной экономике, сокращ ается на эту сум
му. О ставш иеся деньги использую тся на покупку местных това
ров и услуг, оплату труда, покры тие налогов и разных поборов. В 
каж дом цикле расходования некоторая часть денег оседает у мес
тных жителей в виде доходов (заработная плата, прибы ль и т.д.). 
Определенная часть этих денег н акапливается и прекращ ает свой 
оборот в экономике. Д оход, которы й  не накапливается, тратится 
на им порт и уходит в виде налогов в бю джет государства. Т аким  
образом , доходы  сокращ аю тся и в каж дом  цикле происходит утеч
ка капитала из системы. Д оходы  расходую тся в больш ем объеме 
в результате дальнейш его генерирования экономической деятель
ности за счет расходов туристов.

О днако надо отличать м ультипликатор о т акселератора. П ер
вый —  это отнош ение новы х инвестиций к увеличению  п роизвод
ства и доходов, а второй —  отнош ение дополнительного п отреб
ления к росту производства и доходов.
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М атем ати ч еск и  м у л ь ти п л и к ат о р  в ы р аж ается  ф орм улой :

К  = ------------ ,
1 -M P C

где MPC —  предельная склонность к потреблению;
1 -  MPC  —  предельная склонность к накоплению.

П ри оценке значения м ультипликатора важ но не только вы б
рать методику, но и определить вид м ультипликатора. К аж ды й 
вид вы полняет свои специфические функции.

М ультипликатор продаж  измеряет дополнительны е обороты  
бизнеса в результате увеличения расходов туристов.

М ультипликатор производства изм еряет объем дополни
тельного производства в эконом ике за счет увеличения расходов 
туристов.

П ринципиальное различие между этими двумя видам и заклю 
чается в том , что в м ультипликаторе производства не все купли- 
продаж и связаны  с текущ им производством. Н априм ер, неко
торы е продаж и соверш аю тся из складских запасов, когда часть 
произведенной продукции складируется, а не продается.

О ценка м ультипликатора с пом ощ ью  еще одного подхода 
(затраты  —  выпуск) в отличие от предыдущ их моделей, базирую 
щихся на принципе частичного равновесия, основывается на прин
ципе общ его равновесия. С огласно этому принципу экономика 
туристской местности представляется в м атричной  ф орме с пом о
щью  таблицы , аналогичной таблице национальны х счетов. И з
менения затрат, обусловленных расходами туристов, определяются 
по формуле:

АР = В(1 —  К А ) ХАТ, (8.4.2)

где Р —  затраты;
В — матрица коэффициентов затрат, В = т х  п;

I —  матрица идентичности (в элементарной алгебре /  = 1);
К —  матрица, в которой величины по диагонали отраж аю т уровень 

конкурентного импорта, связанного с каждым сектором эконо
мики, которая при обращ ении к матрице А сокращ ает ком по
нент внутреннего выпуска на требуемое количество;

А — матрица межотраслевых сделок в экономике;
Т  — расходы туристов.
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Э тот м етод мож но применять такж е для определения измене
ний занятости в зависимости от увеличения расходов туристов. 
Т огда модель прим ет вид:

А L  = Е (1— К А )а АТ, (8.4.3)

где /  —  занятость;
Е —  матрица коэффициентов занятости, Е = т х  п.

М ультипликатор доходов измеряет дополнительны е доходы  
(заработная плата, арендная плата, проценты  от ссуд и прибы 
ли), образую щ иеся в экономике в результате увеличения расхо
дов туристов.

М ультипликатор занятости характеризует количество р а 
бочих мест, созданны х за счет дополнительны х расходов ту
ристов.

Существующие модели расчетов м ультипликатора междуна
родного туризм а имею т недостатки, которы е преодолеваю тся на 
практике.

О граничение, связанное с неэластичностью  предложения, м о
жет стать сдерж иваю щ им ф актором  при предложении необходи
мого количества и качества товаров и услуг при увеличении рас
ходов туристов. К ак уже отм ечалось выше, если излиш ний спрос 
не удовлетворяется местным производством , то  дополнительны е 
расходы туристов создаю т инфляцию  и недостаю щ ие продукты 
и услуги импортирую тся. П оэтом у разм ер м ультипликатора со
кращ ается.

М ногие виды м ультипликатора по своей природе статичны 
и негибки. Д ля устранения этих ограничений м огут быть пост
роены динамические модели. О граниченность модели заклю ча
ется в том , что производственная функция и функция потребле
ния линейны и характер внутрисекторны х расходов стабилен, 
отсю да и предположение, что дополнительны е расходы турис
тов оказы ваю т такое же воздействие на экономику, как и равное 
количество предыдущ их расходов. Следовательно, когда увели
чивается производство, предполагается, что товары  будут поку
паться в таких же пропорциях, что и раньш е, без учета уровня 
будущих сбережений. С татичность м ультипликатора такж е не 
учиты вает продолж ительность  врем ени м ульти п ли кати вн ого  
воздействия на экономику.
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Значения мультипликатора различны в зависимости от харак
тера местной экономики и меры взаимосвязанности разных ее сек
торов. Для разработки политики и планирования мультиплика
тор дохода, например, является наиболее ценным, так как он обес
печивает инф орм ацией  о н ац и он альн ом  доходе преж де, чем 
произведены продукция или оборот.

П одробный анализ мультипликаторов производится с целью 
анализа эффективности инвестиций государственных или частных 
секторов в туристские проекты на национальных и региональных 
уровнях, проверки относительных величин воздействия различ
ных видов туризма и воздействия туризма по сравнению с други
ми секторами экономики.

8.5. ПРИНЯТИЕ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО 
РЕШЕНИЯ

К огда миссия, цели, задачи и планы компании определены, 
необходимо организовать работу компании для их выполнения. 
Организовать —  значит распорядиться ресурсами компании та
ким образом, чтобы ее деятельность направлялась на реализацию 
ее целей. В процессе этой деятельности каждый получает конк
ретное задание. Выполнение заданий систематически координи
руется.

Большинство корпораций имеют две организационные струк
туры: формальную и неформальную. Ф ормальная структура пред
ставлена ее организационной схемой, иллюстрирующей в графи
ческом виде структурные подразделения предприятия и их систе
му субординации.

Н еформальная структура — это «теневая» субординация, про
являющаяся при взаимодействии людей друг с другом в процессе 
совместной работы. Она реально отражает то, «как все это у нас 
происходит».

В последнее время во многих корпорациях осуществляется 
процесс оптимизации их размеров. Чащ е всего это разукрупне
ние с соответствующей оптимизацией управленческой и органи
зационной структур. Все это делается в интересах повышения 
уровня обслуживания клиентуры. Больш инство предприятий 
индустрии гостеприимства имеют сходную организационную  
структуру, будь то отель, ресторан, круизная линия или авиа
компания.

614



Обычно решения принимаются или в обстановке определен
ности, или в обстановке риска (неопределенности).

В условиях определенности менеджер сравнительно уверен в 
результатах каждой из альтернатив. В обстановке риска (неопре
деленности) максимум, что может сделать менеджер, — это опре
делить вероятность успеха для каждой альтернативы.

В процессе принятия решения менеджеру необходимо дать от
веты на следующие вопросы: Что делать? Как делать? Кому пору
чить работу? К аковы  сроки ее исполнения? Для кого делать? Где 
делать? Что это даст?

Процесс принятия решений сложен и многосторонен. Он вклю
чает целый ряд стадий и операций. Вопросы о том, сколько и ка
кие стадии должен пройти процесс принятия решений, каково кон
кретное содержание каждой из них, решаются менеджерами по- 
разному. Это зависит от квалификации руководителя, ситуации, 
стиля руководства и культуры организации. Важно, чтобы каж 
дый менеджер понимал сильные стороны и ограничения каждого 
подхода и процедуры принятия решения и с учетом ситуации и 
собственного стиля управления умел выбрать лучший вариант.

Ц ентрализованное управление предполагает, что реш ения 
принимаются на высшем, корпоративном уровне и затем «спус
каются» вниз по иерархической лестнице. Руководители и служа
щие нижнего уровня просто выполняю т распоряжение своего не
посредственного начальства. Тем не менее, даже централизован
ные к орп орац и и  использую т элем енты  соврем енны х систем  
менеджмента, основанных на инициативах снизу. Это дает рядо
вым работникам большую свободу делать все, что способствует 
более полному удовлетворению потребностей клиента.

Децентрализованное управление предполагает, что процесс 
принятия решений распределен между несколькими управленчес
кими уровнями. М енеджеры на каж дом уровне уполномочены 
принимать соответствующие решения. Чем больше решений при
нимается на нижних уровнях, тем больше оснований говорить о 
децентрализации управления на данном предприятии.

Успех работы лю бого предприятия, будь то гигантская меж
дународная корпорация или маленький семейный бизнес, непос
редственно зависит от качества принимаемых решений.

По степени сложности решения делятся на стандартные и не
стандартные. Стандартные решения принимаются в типичных для 
данного производственного процесса условиях, например, если
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внезапно возрастает спрос на отбивные котлеты, на кухню сразу 
же поступает распоряжение готовить их в большем количестве. 
Такого типа решения обычно становятся стандартно-оператив
ной процедурой (SOP).

Необходимость в принятии нестандартных решений возника
ет в необычных условиях, которые складываются не часто, напри
мер, принятие решения о том какую программу, инсталлировать 
в компьютер, заключать или не заключать фирмой договор о фран
шизе. Это необычные ситуации, которые могут не повторяться в 
течение нескольких лет. Решения по таким вопросам «штучные»: 
их нельзя программировать как стандартные оперативные про
цедуры.

Чем крупнее компания, тем больше нужда в стандартизации 
принимаемых решений. М ногие большие корпорации выпуска
ют специальные руководства для управляющих всех уровней, рас
писывающих процедуры принятия решений по всем вопросам. 
Нестандартные решения требуют большего анализа, экспертизы 
и оригинальности подхода. Обычно для их принятия созываются 
специальные совещания.

Процесс принятия решения состоит их восьми главных эта
пов:

• идентификация наличия проблемы и ее формулирование;
• определение критериев для принятия решения;
• ш калирование критериев по весам значимости;
• разработка альтернативных вариантов;
• анализ альтернативных вариантов;
• выбор одной из альтернатив;
• реализация выбранного варианта;
• оценка эффективности принятого решения.
П роблема вы бора менеджером альтернативы — одна из важ

нейших в современной науке управления, но не менее важно при
нять эффективное решение. Чтобы  управленческое решение было 
эффективным, должен учитываться ряд факторов: соблюдение 
иерархии в принятии решений; использование межфункциональ- 
ных групп; использование прямых горизонтальных связей и цен
трализация руководства.

Иерархия в принятии решений — делегирование полномочий 
по принятию решения ближе к тому уровню, на котором имеется 
больше необходимой информации и который непосредственно 
участвует в реализации принятого решения. В этом случае испол
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нителями решения являются сотрудники смежных уровней. К он
такты с подчиненными, находящимися более чем на один иерар
хический уровень ниже (выше), не допускаются.

И спользование целевых межфункциональных групп, в кото
рых члены, входящие в их состав, отбираю тся из различных под
разделений и уровней организации.

И спользование непосредственных (прямых) горизонтальных 
связей. В данном случае (особенно на начальной стадии процесса 
принятия решения) сбор и обработка информации осуществляются 
без обращения к вышестоящему руководству. Такой подход спо
собствует принятию решений в более короткие сроки и повыше
нию ответственности за их выполнение.

Централизация руководства. Процесс принятия решения дол
жен находиться в руках одного (общего) руководителя. В данном 
случае формируется иерархия в принятии решений, т.е. каждый 
низший руководитель решает свои проблемы (принимает реше
ния) со своим непосредственным руководством, а не с вышестоя
щим (минуя своего непосредственного начальника).

Решение должно отвечать требованиям, вытекающим из ре
шаемой ситуации и целей организации, а именно: эффективнос
ти, экономичности, своевременности, обоснованности и реально
сти.

Решение должно быть эффективным, т.е. наиболее полно обес
печивать достижение поставленной организацией цели.

Решение должно быть экономичным, т.е. обеспечивать дости
жение поставленной цели с наименьшими затратами.

Своевременность решения означает не только своевременность 
его принятия, но и своевременность достижения целей. Ведь ког
да решается проблема, события продолж аю т развиваться. М ожет 
получиться так, что прекрасная идея (альтернатива) устареет и 
потеряет смысл в будущем, хотя в прош лом она была хороша.

Исполнители должны быть убеждены, что решение обоснован
но. В связи с этим нельзя путать фактическую обоснованность и 
ее восприятие исполнителями — понимание ими аргументов, по
буждающих менеджера принять именно такое решение.

Решение должно быть реально осуществимым, т.е. нельзя при
нимать нереальные, абстрактные решения. Такие решения вызы
ваю т досаду и раздражение исполнителей и в основе своей они 
неэффективны. Принятое решение должно соответствовать силам 
и средствам выполняющего его коллектива.
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8.6. АНАЛИЗ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
ОРГАНИЗАЦИИ ПО ОКАЗАНИЮ 
ТУРИСТСКИХ УСЛУГ В УСЛОВИЯХ РИСКА

Основные результаты этого исследования приведены по 
Л.П. Гончаренко [25].

Под туристической индустрией понимается совокупность про
изводственных, транспортных и торговых предприятий, произ
водящих и реализующих туристические услуги и товары туристи
ческого спроса.

Туристические агентства — это розничные фирмы, выполня
ющие роль посредников между туроператорскими фирмами и об
служивающими предприятиями, с одной стороны, и клиентами- 
туристами, с другой. Турагентства либо организуют туры, пред
лагаем ы м и  ту р о п е р ато р с к и м и  ф и рм ам и , ли бо  зан и м аю тся  
предоставлением отдельных видов услуг индивидуальным турис
там  или группам лиц, устанавливая непосредственные связи с 
транспортными организациями, гостиничными корпорациями, эк
скурсионными бюро. П родаж а туров осуществляется по ценам, 
устанавливаемым туроператорами и указанным в их проспектах. 
За реализацию эксклюзив-туров турагентства получают опреде
ленное комиссионное вознаграждение от туроператоров.

Реализация отдельных видов услуг осуществляется по ценам, 
устанавливаемым их производителями, а за оказание разрознен
ных услуг турагентства могут устанавливать определенные нацен
ки к розничным ценам производителя. Большинство турагентств 
находится в сфере влияния крупных туристических оптовых фирм, 
авиационных компаний, гостиничных корпораций и торговы х 
фирм. Туроператорские фирмы — это, прежде всего, оптовые фир
мы, выступающие посредниками между предприятиями туристи
ческой индустрии и турагентствами. Они реализуют туры от свое
го имени через турагентства либо непосредственно клиентам. В 
процессе организации поездок туроператоры устанавливают связи 
с предприятиями размещения, питания, транспорта, культурно-про
светительскими учреждениями и экскурсионными бюро. Часто ту
роператоры арендуют на основе долгосрочных контрактов гости
ницы и другие средства размещения, самолеты, автобусы, обеспе
чивая их максимальную загрузку и получая значительные скидки.

Туроператорские фирмы в зависимости от используемого вида 
транспорта подразделяются на специализирующиеся на органи
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зации туров с использованием специально оборудованных само
летов; автобусных экскурсий; железнодорожных экскурсий; мор
ских круизов и путешествий в какую-либо одну страну или специ
ализированных туров.

Туристические корпорации  —  это крупные предприятия, 
которые путем участия объединяют ш ирокий круг фирм, пред
ставляющих различные виды туристических услуг. Они в зна
чительной степени монополизировали рынок и превратились в 
мощные межотраслевые производственно-хозяйственные комп
лексы, включающие предприятия самых различных отраслей про
мышленности, обслуживающих туристический бизнес, транспор
тные, банковские, страховые и другие компании и реализующие 
туры через широкую сеть туроператоров и турагентства в раз
ных странах.

Структура организации и управления туристической фирмы 
определяется задачами и стратегией компании, но, как правило, 
имеет руководителя, осуществляющего общее руководство и раз
рабатывающего общую стратегию фирмы, а также отделы посред
нических операций, маркетинга и рекламы, бухгалтерию.

Н а рис. 8.2. показана схема туристской холдинговой компа
нии.

Рис. 8.2. Структура туристского холдинга
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Туристская холдинговая компания —  акционерное общество, 
имеющее в своих активах контрольные пакеты акций различных 
предприятий рынка туристских услуг. П ри этом туристская хол
динговая компания долж на быть диверсифицированной, то есть 
также объединять капиталы компаний, распространяющ их свою 
деятельность на смежные отрасли.

Для туристских предприятий преимуществами при объедине
нии в туристский холдинг будут:

•  получение дополнительных выгод и преимуществ от увели
чения объема оказываемых туристских услуг, увеличение долево
го участия на рынке туристских услуг;

•  снижение затрат на исследование рынка туристских услуг; 
увеличение возможностей по проведению туристского маркетин
га; уменьшение затрат, неизбежных при продвижении турпродукта 
на новые рынки туристских услуг;

• объединение финансовых ресурсов предприятий туристско
го холдинга позволит обеспечить денежное покрытие туристских 
страховых полисов;

•  рост эффективности при проведении переговоров и заключе
нии сделок; достижение выгод и преимуществ от взаимного скре
щивания технологий и объединения управленческого опыта.

Отдел по организации посреднических операций междуна
родного туризма ведет работу по планированию  и осуществле
нию туристских поездок на основании дилерских договоров с 
туроператорами. В начале каж дого сезона на основании данных 
о спросе и состоянии рынка, предоставляемых отделом марке
тинга, составляется план набора групп по различным направле
ниям, запрос пересылается туроператору на предоставление от
дельных туров на определенный период. Вся работа по обеспе
чению договора: формирование групп, подбор руководителей и 
гидов-переводчиков, предоставление необходимой информации, 
списков групп при визовом оформлении и страховании осуще
ствляется также этим отделом. Контроль за работой фирмы осу
ществляется с помощью бухгалтерского отдела, куда поступает 
информация о наличии и движении денежных средств и осуще
ствлении различных хозяйственных операций. М аркетинговая и 
рекламная стратегия, а также разработка туристического про
дукта осуществляется отделом маркетинга. Процесс создания 
любой туристической программы начинается с разработки об
щих целей, выработки предварительных прогнозов, основанных
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прежде всего на изучении спроса потребителей и предложения 
конкурентов.

Помимо сегментации рынка и вы бора маркетинговой страте
гии, необходимо учитывать, что туристические услуги имеют свой 
жизненный цикл, состоящий из нескольких фаз:

•  разработки — период исследования рынка, анализа инфор
мации, расчета стоимости услуг на данный момент, поиска парт
неров, налаживания связей;

• «запуска» — период распространения рекламных объявле
ний, завоевания потенциальных клиентов, для которого харак
терны непостоянный объем сбыта и колебания цены;

• зрелости — период, когда продукт становится известным, 
появляются постоянные клиенты, число желающих воспользовать
ся услугами растет, увеличивается объем продаж;

• упадка — период, когда спрос на данный вид услуг падает 
при появлении новых усовершенствованных туров.

Необходимо тщательно анализировать и продукты, являющие
ся малоизвестными, новыми для данного рынка, и хорошо извест
ные, для сбыта которых требуется изменение имиджа. Кроме того, 
для туризма характерны фазы, зависящие от времени года. Они ос
нованы, прежде всего, на предпочтениях клиентов, которые могут 
выбрать для отдыха наиболее подходящий для их интересов сезон.

Краткое описание предприятия

Предприятие расположено в городе Москве. Относится к от
расли туризма и отдыха. Является обществом с ограниченной от
ветственностью и ведет свою деятельность на основе ГК РФ. Об
щество является юридическим лицом и действует на основе Уста
ва и Учредительного договора, имеет собственное имущество, 
самостоятельный баланс и расчетный счет.

Основные направления деятельности:
• продаж а готовых туристических программ;
• организация индивидуальных поездок;
• программы обучения и стаж ировок за рубежом;
• бронирование туристических пакетов через Интернет на сайте 

предприятия;
• страхование туристических поездок;
• размещение рекламы;
• участие в туристических выставках.
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Персонал предприятия:
• директор;
• главный бухгалтер;
•  кассир;
• сотрудники отдела маркетинга и рекламы;
• сотрудники по работе с клиентами;
• системный администратор;
• секретарь;
•  водитель.
Предприятие арендует офисное помещение площадью 59 кв. м.
Имеется собственный автотранспорт — а/м ГАЗ.
Предлагаемые услуги обеспечены устойчивым спросом. Ры 

нок туризма насыщен, конкуренция достаточно велика.
О плата туристического продукта как наличными (внесением 

денег в кассу), так и через рублевые и валютные счета банков пред
приятия.

Опасности и угрозы для туристического агентства:

1. Источники опасности естественно-природного происхож
дения:

• ухудшение среды обитания и связанный с этим рост заболе
ваемости сотрудников;

• экологическое опасное воздействие — опасность причине
ния вреда окружающей среде и существованию человека.

2. Источники опасности техногенного происхождения:
•  автотранспортны е аварии (крушения поездов, самолетов, 

автокатастрофы);
•  аварии в офисе (бытовые), компьютерные сбои в работе пред

приятия.
3. Источники опасности социального происхождения:
•  конфликты между сотрудниками предприятия;
• конфликты с заказчиками;
•  конфликты с другими участниками туристического бизнеса 

(транспортными организациями, гостиничными комплексами, 
страховыми компаниями);

• забастовки в странах, куда отправляю тся туристы.
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4. И сточники опасности финансово-экономического проис
хождения:

• изменения рыночной конъюнктуры;
• изменения валютных курсов;
• недостаточно полная информация о финансовом положении 

и деловой репутации участников договорны х предприятий.
5. Источники опасности внешнеэкономического и политичес

кого происхождения:
• возможность закрытия границ;
• военные действия;
• отказ в визовой поддержке.

Угрозы для туристической фирмы:
•  изменение действующего законодательства;
• экономический кризис;
• изменение ценовой политики;
• разорение банков и страховых компаний;
•  инфляция;
•  изменение курсов валют;
•  преступные действия третьих лиц: грабеж, воровство;
•  угроза сры ва в работе электрических и телефонных систем;
• угроза сбоев в компьютерных сетях;
• недобросовестная конкуренция;
• угроза пожара, наводнения;
•  угроза срывов продаж турпакетов при недостаточно хоро

шо проведенном исследовании потребностей рынка (анализа спро
са и предложения);

•  недостаточная квалификация сотрудников компании;
• ошибки в оформлении договорных обязательств.

Риски деятельности предприятия 
Подготовительная стадия:

В и д  р и с к а . О т р и ц а т е л ь н о е  в л и я н и е  н а  о ж и 
д а е м у ю  п р и б ы л ь  о т  р е а л и з а ц и и  
п р о е к т а .

У д а л е н н о с т ь  о ф и с а  о т  ц е н т р а  г о 
р о д а  (н е у д а ч н о е  р а с п о л о ж е н и е ) .

Д о п о л н и т е л ь н ы е  з а т р а т ы  
н а  п р и в л е ч е н и е  к л и е н т о в .

О т н о ш е н и е  м е с т н ы х  в л а с те й . В о з м о ж н о с т ь  в в е д е н и я  и м и  д о п о л 
н и т е л ь н ы х  о г р а н и ч е н и й , о с л о ж н я 
ю щ и х  р е а л и з а ц и ю  п р о е к т а .
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Стадия функционирования: коммерческие риски.

Простые риски. Отрицательное влияние 
на прибыль.

Неустойчивость спроса. Падение спроса с ростом цен.
Появление альтернативного 
продукта.

Снижение спроса.

Снижение цен конкурентами. Снижение цен.
Рост налогов. Уменьшение чистой прибыли.
Платежеспособность
потребителей.

Падение продаж.

Изменение цен на продукцию 
после заключения контракта.

Уменьшение чистой прибыли.

Отказ заказчика от оплаты тура. Незапланированные расходы 
по переоформлению турпакета.

Стадия ф ункционирования: предпринимательские риски.

Простые риски. Отрицательное влияние 
на прибыль.

Износ оборудования, здания. Дополнительные затраты 
на ремонт.

Ошибки персонала. Уменьшение чистой прибыли.

Злоумышленные действия. Уменьшение чистой прибыли.

Нарушение обязательств 
контрагентами.

Штрафы и дополнительные 
расходы.

Непредвиденные 
(судебные, иное).

Дополнительные расходы, 
уменьшение прибыли.

Стадия ф ункционирования: кредитны е риски.

Простые риски. Отрицательное влияние 
на прибыль.

Недостаток оборотных средств. Увеличение выплат по кредитам.

Разорение банков и страховых 
организаций.

Выплаты штрафных санкций 
по договорам туристического 
обслуживания.

Невозврат кредита и % по нему. Штрафы со стороны банка, арест.
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Стадия ф ункционирования: ф инансовы е риски.

Простые риски. Отрицательное влияние 
на прибыль.

Операционный валютный риск 
(изменение обменного курса).

Возникновение убытков
или недополучение ожидаемой
прибыли.

Экономический валютный 
(изменение конкурентоспособ
ности фирмы).

Возникновение убытков
или недополучение ожидаемой
прибыли.

Позиционный процентный 
(выплаты по кредитным ресурсам 
по «плавающей» ставке).

Портфельный процентный 
(изменение стоимости финансо
вых активов (акций, облигаций)).

Стадия функционирования: социальные риски.

Простые риски. Отрицательное влияние 
на прибыль.

Трудности в подборе персонала. Увеличение затрат на кадровое 
обеспечение.

Угрозы забастовок. Штрафы за нарушение договоров.

Отношения местных властей. Дополнительные затраты 
на выполнение их требований.

Недостаточный уровень 
зарплаты.

Текучесть кадров, снижение 
производительности.

Социальная инфраструктура. Рост непроизводственных затрат.

Стадия функционирования: технические риски.

Простые риски. Отрицательное влияние на при
быль.

Сбои в работе компьютерных 
сетей.

Увеличение затрат на ремонт 
офисной техники.

Сбои в работе транспортных 
организаций.

Увеличение выплат по штрафным 
санкциям.
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Стадия функционирования: страновые и политические риски.

П р о с т ы е  р и ск и . О т р и ц а т е л ь н о е  в л и я н и е  
н а  п р и б ы л ь .

И зм ен ен и е  п о л и т и ч е с к о г о  с т р о я  
с т р а н ы .

Ш т р а ф ы  з а  н а р у ш е н и е  д о г о в о р о в .

И зм ен е н и я  в в а л ю т н о м  з а к о н о 
д а т е л ь с т в е , п р е п я тс т в у ю щ и е  
и с п о л н е н и ю  м е ж д у н а р о д н ы х  
к о н т р а к т о в .

П о т е р я  в а л ю т н о й  в ы р у ч к и .

И зм ен е н и я  ю р и д и ч е с к о й  б а зы . З а т р у д н е н и я  в п р е д п р и н и м а т е л ь 
с к о й  д е я т е л ь н о с т и .

И зм ен ен и я  в  а р б и т р а ж н о м  п р ав е . Д о п о л н и т е л ь н ы е  и зд е р ж к и .

В о е н н ы е  д е й с т в и я , г р а ж д а н с к и е  
в о л н е н и я , м а с со в ы е  б е с п о р я д к и .

У щ е р б  и м у щ е ств у  п р е д п р и я т и я .

Стадия функционирования: природно-экологические риски.

П р о с т ы е  р и ск и . О т р и ц а т е л ь н о е  в л и я н и е  
н а  п р и б ы л ь .

В е р о я т н о с т ь  с т и х и й н ы х  б е д с тв и й  
в с т р а н а х  н а з н а ч е н и я .

Ш т р а ф ы  з а  н а р у ш е н и е  д о г о в о р о в  
п о  о б с л у ж и в а н и ю  т у р и с т о в .

С т и х и й н ы е  б е д с тв и я  в  Р Ф . С р ы в ы  в р а б о т е  п р е д п р и я т и я , 
п о т е р и  п р и б ы л и .

Перечень документов, необходимых для составления опросных 
листов.

1. Первичные документы управленческой и финансовой отчет
ности:

1.1. Баланс денежных расходов и поступлений.
1.2. Прогноз объемов реализации.
1.3. Таблица доходов и затрат.
1.4. Сводный баланс активов и пассивов предприятия.
2. Ежеквартальные и годовые бухгалтерские отчеты.
3. Схемы и диаграммы организационной структуры предпри

ятия.
4. Заключения специалистов по технической оснащенности 

предприятия (инвентаризационные данные).
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Стандартный опросный лист.
Типовая схема:
1. Общая информация.
2. Финансовые и административные данные (по данным бух

галтерской отчетности и отдела кадров).
3. Данные об управлении предприятием.
4. Территориальная структура.
5. Сведения о персонале.
6. Описание производственной деятельности.
7. Перечень имущества.
8. Перечень транспортных средств.
9. Данные о страховании.
10. Информация об убытках в результате аварий и сбоев в ра

боте оборудования.
11. Данные о заявленных исках и выплаченных компенсациях.

Дополнительные сведения:
1. Название фирмы.
2. Местонахождение главного офиса.
3. Организационно-правовая форма собственности.
4. Количество сотрудников на предприятии.
5. Какие сегменты туристического рынка фирма может обслу

живать?
6. Какого числа заканчивается финансовый год?
7. Доходы за прошлый отчетный период.
8. Прибыли за прошлый отчетный период.
9. Тенденции в финансовой деятельности за прошлый год.
10. Общее финансовое положение (прочное, удовлетворитель

ное, неустойчивое).
11. Ценовая политика фирмы.
12. Будете ли вы делать скидки при появлении на рынке аль

тернативного продукта?
13. Сущность кадровой политики фирмы.
14. Какой репутацией пользуется фирма как работодатель?
15. Удовлетворены ли работники на вашем предприятии уров

нем заработной платы?
16. Существует ли у вас социальный пакет?
17. Есть ли у вас страховка для персонала?
18. Н а какой рынок рассчитана продукция фирмы?
19. С какими характерными особенностями предлагает фирма 

продукцию?
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20. Стремится ли фирма сохранить свои позиции или активно 
развиваться?

21. В чем заключается краткосрочная и долговременная стра
тегия фирмы?

22. Ф ирма как поставщик:
•  среднее время обслуживания заказчиков;
•  качество обслуживания;
•  как проводит фирма организацию  презентаций, рекламных 

акций;
•  проводит ли исследование рынка на предмет соотношения 

предложение — спрос;
•  регулярно ли рекламирует свою деятельность;
• при увеличении объема продаж уменьшает ли расходы на 

рекламу;
•  легко или трудно решаются проблемы клиентов.
23. Охарактеризуйте в общем репутацию фирмы.
24. Возникали ли у фирмы какие-либо проблемы юридическо

го характера?
25. Заложены ли в стандартном договоре штрафные санкции 

при отказе от оплаты тура?
26. Осуществляется ли у вас контроль за исполнением дого

ворных обязательств?
27. Возникают ли у вас проблемы с местными властями?
28. Решаются ли спорные вопросы по управлению бизнесом 

путем переговоров между учредителями?
29. Есть ли у вас печатные материалы, описывающие ваш  биз

нес или продукцию?
30. Ваша деятельность ограничивается предложением только 

одного типа туристического продукта?
31. Являются ли помещения вашей собственностью?
32. Арендуете ли вы помещения?
33. Сдаете ли вы помещения в аренду?
34. Зафиксирована ли стоимость вашего имущества юриди

чески?
35. Имеете ли вы в собственности землю?
36. Расположена ли ваш а недвижимость в социально неста

бильных регионах?
37. О борудованы ли офисные помещения системами безопас

ности?
38. П роводится ли ежегодная инвентаризация оборудования?
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39. М ожете ли вы ежемесячно производить инвентаризацию 
стоимости имущества?

40. Вы работаете с одним банком?
41. Страхуете ли вы свои банковские риски?
42. Есть ли в вашем ш тате юрист?
43. Ведется ли у вас статистика невыполнения договорны х 

обязательств по вашей вине?
44. Ведется ли статистика срывов договорны х обязательств по 

вине транспортных организаций?
45. Ведется ли статистика срывов договорны х обязательств по 

вине зарубежных партнеров?
46. Застрахован ли ваш  служебный автотранспорт?
47. Работаете ли вы по 100% предоплате турпродукта?

Карты-схемы потоков в туристическом бизнесе

Субъекты операций туризма.

Сегментация рынка туризма
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Расчеты выявленных рисков

Для задачи определения удельного веса каж дого простого рис
ка во всей совокупности обозначим:

С, —  простой риск, относящийся к стадии проекта С;

п — общее число рисков, N  = 1,л ;
К  —  число групп приоритетов, если риски разделяются по 

значимости, К <  п;
Р( —  значение приоритета. Р( =1, К ;
Вх — вес простого риска по группам приоритета. 5,- > 0.

Где: Ме — ч и с л о  р и с к о в , в х о д ящ и х  в гр у п п у  5 ,  Ме = \,К.

П ринципиальное значение имеет предположение о том, во 
сколько раз первый приоритет весомее последнего, т.е.:

В ,/В к = Ф.

Определим веса групп с наименьшим приоритетом из усло
вия.

Вторым ш агом является определение веса по группам приори
тетов:

в =в К̂+еУф+е~1
е ЛГ-1

Н а третьем шаге определяют веса простых факторов:

А  = — •' Ме

Если приоритеты по простым рискам не устанавливаются, то 
все они имеют равные веса, т.е:
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Оценка вероятности наступления события осуществляется ме
тодом экспертных оценок. Для проведения этой работы желатель
но иметь трех экспертов, хорош о знакомых с существом пробле
мы. Ими могут быть:

-  руководитель предприятия;
-  сотрудник администрации территории, занимающийся эко

номическими вопросами;
-  квалифицированный специалист, ранее связанный с предпри

ятием и хорош о знающий его проблемы.
Каждому эксперту, работаю щ ему отдельно, предоставляется 

перечень рисков по всем стадиям проекта и предлагается оценить 
вероятность их наступления, руководствуясь следующей системой 
оценок:

О — риск рассматривается как несущественный;
25 — риск, скорее всего, не реализуется;
50 — о наступлении события ничего определенного ска

зать нельзя;
75 — риск, скорее всего, проявится;

100 — риск, наверняка, реализуется.
Оценки экспертов подвергаются анализу на их непротиворе

чивость, который выполняется по следующим правилам:

1. та х |Д £ ,|< 5 0 , 1 = 1,И ,

2. У 4 —Ё1<25,6 *
где: А,■ и  В, —  о ц е н к а  к а ж д о й  /-то й  п а р ы  эк с п е р то в .

Всего долж но быть сделано три оценки соответственно для 
попарно сравненных мнений первого и второго экспертов, перво
го и третьего экспертов, второго и третьего экспертов.

П равило 1 означает, что минимальная допустимая разница 
между оценками двух экспертов по лю бому фактору долж на быть 
меньше 50. Сравнения производятся по модулю, так как знак (плюс 
или минус) не учитывается.

Это правило направлено на устранение недопустимых разли
чий в оценках вероятности наступления отдельного риска.

П равило 2 направлено на согласование оценок экспертов в 
среднем. Оно используется после выполнения правила 1, для рас
чета расхождения оценки суммируются по модулю, т.е. не обра
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щая внимания на знаки, и результат делится на число простых 
рисков. Оценки экспертов можно признать не противоречащ и
ми друг другу, если полученная величина не превышает 25.

В том случае, если во мнениях экспертов будут обнаружены 
противоречия (невыполнения правил 1 и 2), они обсуждаются на 
совещаниях для выработки согласованной позиции по конкрет
ному вопросу. Результат работы  экспертов оформляется табли
цей (табл. 8. 1).

Т а б л и ц а  8.1

Простые риски
Эксперты

у,
первый второй третий

1. Удаленность офиса от центра 
города (неудачное расположе
ние).

2. Отношение местных властей.

3. Неустойчивость спроса.

4. Появление альтернативного 
продукта.

5. Снижение цен конкурентами.

6. Рост налогов.

7. Неплатежеспособность 
потребителей.

8. Изменение цен на продукцию 
после заключения контракта.

9. Отказ заказчика от оплаты 
тура.

10. Износ оборудования, здания.

11. Ошибки персонала.

12. Злоумышленные действия.

13. Нарушение обязательств 
контрагентами.

14. Непредвиденные (судебные, 
иное).
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Продолжение табл. 8.1

Простые риски
Эксперты

К
первый второй третий

15. Недостаток оборотных 
средств.

16. Разорение банков 
и страховых организаций.

17. Невозврат кредита 
и процентов по нему.

Четвертой задачей является подсчет риска по каждой группе 
простых рисков, который производится по формуле:

Р = ^ Щ - У „
/=1

где К, — средняя вероятность наступления риска

Расчет оформляется (табл. 8.2).

Т а б л и ц а  8.2

Простые риски Веса Вероятность Балл
IV, К- Щ - V,

Итого по всем

П ри реализации бизнес-проекта «Туристическое агентство» на 
основании экспертной оценки наиболее вероятны следующие рис
ки (табл. 8.3).

Т а б л и ц а  8.3

Простые риски Вероятность (сред, эксперт)

Неплатежеспособность потребителей 0,13

Снижение цен конкурентами 0,11

Нарушение обязательств контрагентами 0,09

Ошибки персонала 0,07
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В соответствии со статистическими данными за последние три 
года экспертами получены следующие данные о средних величи
нах убытков по выявленным видам рисков.

Риски Потери 
в стоимостном 

выражении

Способы защиты 
и страхования

Неплатежеспособность
потребителей.

11560 у.е. Ведение активного 
маркетинга.
Введение 100% предопла
ты за турпродукт.

Снижение цен 
конкурентами.

10720 у.е. Изменение стратегии 
ценообразования: 
«низкие производствен
ные издержки — низкая 
цена КП».

Нарушение обязательств 
контрагентами.

6690 у.е. Юридический контроль 
за исполнением договор
ных обязательств.

Ошибки персонала. 5850 у.е. Привязывание зарплаты 
к объему проданной ту
ристической продукции, 
страхование от финансо
вых потерь.

Выводы

С развитием рыночных отношений бизнес осуществляется все
гда в условиях неопределенности и изменчивости как внешней, 
так и внутренней среды. Это значит, что возникает проблема по
иска нетрадиционных видов предпринимательской деятельности, 
осуществление которых неизбежно повыш ает степень риска. Оте
чественному предпринимателю приемы «цивилизованного» обра
щения с коммерческими рисками знакомы пока мало, хотя в сво
ей практике он сталкивается с таким уровнем риска, при котором 
ни один западный бизнесмен даже и не подумал бы браться за 
дело. Естественно, что в этих условиях предприниматель должен 
не избегать риска, а предвидеть его и понимать свои наиболее уяз
вимые стороны, стремясь снизить риск до возможно более низко
го уровня.
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В России все виды предпринимательского риска усугубляю т
ся следующими обстоятельствами:

•  неразработанностью  законодательной системы, регулирую 
щей экономическую деятельность;

• разрывом экономических связей между бывш ими субъекта
ми хозяйствования;

• неустойчивой политической обстановкой;
•  традиционной безответственностью хозяйствующих субъек

тов всех видов и уровней.
Потери в предпринимательстве подразделяю т по следующим 

видам:
•  материальные (дополнительные затраты  на оборудование, 

имущество, энергию);
• трудовые (потери рабочего времени);
• финансовые (прямой денежный ущерб: ш трафы, налоги, по

тери денежных средств, ценных бумаг);
•  временные (когда предпринимательская деятельность идет 

медленнее, чем намечено);
•  особые виды потерь (нанесение ущ ерба здоровью , окружаю 

щей среде, престижу фирмы).
Страхование является важным фактором  стимулирования хо

зяйственной активности, дает сильные психологические мотива
ции экономической деятельности: стремление получить выгоду, 
желание рискнуть. Для предпринимательских структур принято 
выделять следующие виды страхования:

1.Страхование от всех видов рисков (при этом возмещается 
ущерб, причиненный всеми известными стихийными бедствиями).

2. Страхование от финансовых потерь (возмещение потерь из- 
за мошенничества, преступной небрежности или халатности слу
жащих при исполнении служебных обязанностей).

3. Страхование от понижения дохода (компенсация ущерба, 
связанного с прерыванием бизнеса).
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Глава 9 РИСК-МЕНЕДЖМЕНТ 
ГОСТИНИЦ И РЕСТОРАНОВ

9.1. РАЗВИТИЕ ГОСТИНИЧНЫХ 
ПРЕДПРИЯТИЙ

Гостиничный и ресторанный комплекс является важнейшим 
элементом социальной сферы, а такж е играет большую роль в 
повышении эффективности общественного производства и, соот
ветственно, росте жизненного уровня населения.

Как показывает опыт, экономические преобразования после
дних лет не только не улучшили сервис в гостиничном и ресто
ранном хозяйстве, но в ряде случаев качество обслуживания 
в нем снизилось. Особенно это ощ ущ ают на себе иностранные 
туристы. Вместе с тем в последнее время появились и высоко
разрядные отели, которые нуждаются в менеджерах разных 
уровней.

Гостиница —  это предприятие, предоставляющее людям, на
ходящимся вне дома, комплекс услуг, важнейшими среди кото
рых (комплексообразующими) в равной степени являются услуга 
размещения и питания.

В данном определении указывается на обязательное нали
чие двух главных услуг в гостинице —  размещения и питания. 
При этом их соотношение между собой может сильно разли
чаться.

Содержание услуги размещения состоит в том, что, во-первых, 
в пользование предоставляются специальные помещения (гости
ничные номера), во-вторых, предоставляются услуги, выполняе
мые непосредственно персоналом гостиницы: портье по приему и 
оформлению гостей, горничными по уборке гостиничных номе
ров и т.д.

Услуги по предоставлению гостям питания состоят из комби
нации различных процессов: производственного (приготовление 
блюд на кухне), торгового (продажа готовых к употреблению про
дуктов, алкогольных и безалкогольных напитков), сервисного 
(обслуживания гостей официантами в ресторане, баре, кафе, гос
тиничных номерах).
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Гостиничная индустрия характеризуется высокой степенью 
риска, являющегося, прежде всего, результатом действия двух фак
торов: цикличного характера спроса и высокой зависимости от 
капиталовложений. Больш ая доля доходов от отелей поступает 
от манипуляций с недвижимостью, чем от продаж мест в гостини
цах, еды и питья в ресторанах.

Люди вкладывают средства в строительство отелей по разным 
причинам: ради удовлетворения собственного тщеславия, полу
чения доходов (от недвижимости, от вложенного капитала, от 
изменения потенциальной ценности построенного объекта). Сто
имость гостиниц, например H ilton и Sheraton стремительно воз
растает, но это происходит благодаря не операционным поступ
лениям, а доходам от купли-продажи, от налоговых льгот и от 
сознания того, что в будущем цена на подобные гостиницы еще 
больше возрастет. Эта игра называется финансовым менеджмен
том и по своей сути является очень сложной.

В сфере гостиничного хозяйства, как в лю бом другом виде 
предпринимательства, стратегия управления развитием предпри
ятия должна включать три главных компонента:

•  спрос потребителей;
• наличие ресурсных возможностей, удовлетворяющих потреб

ности в гостиничных и сопутствующих им услугах;
•  получение долгосрочной прибыли предприятия.
Цель стратегии любого гостиничного предприятия состоит в 

том, чтобы добиться долгосрочных конкурентных преимуществ, 
которые обеспечат предприятию высокую прибыльность. Таким 
образом, стратегия представляет собой обобщающую модель дей
ствий, необходимых для достижения поставленных целей путем 
координации и распределения ресурсов предприятия.

Процесс реализации стратегии гостиницы представлен на 
рис. 9.1.

Для успешного функционирования гостиниц важнейшей за
дачей является организация такой системы управления, при кото
рой возможен инновационный подход к управлению ими как на 
текущий период, так и на стратегическую перспективу. П редпри
ятиям гостиничного хозяйства необходимо формировать рацио
нальную систему управления предприятием и выбирать опреде
ленные стратегические ориентиры.

Проведенные исследования позволяю т утверждать, что стра
тегической ориентацией системы управления предприятиями гос-
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Рис. 9.1. Процесс реализации стратегии гостиницы

ти н и ч н о го  х о зяй ства  н а  д ости ж ен и е вы сок и х  р езу льтато в  д еятел ь 
н о сти  явл яется  м о д ель  п ер е х о д а  п р е д п р и я ти я  к  о р и е н т а ц и и  н а  
кли ен та , к о т о р а я  в к л ю ч а ет  ч еты ре этап а .

1. Р а зр а б о т к а  стр атеги ч еск о й  о р и ен тац и и  го сти н и ц ы , о п р ед е
лен и е целевы х р ы н о ч н ы х  сегм ен тов  и обесп ечен и е со о тветстви я  
целей в р а б о т е  с к ли е н ту р о й  общ ей  к о н ц еп ц и и  р азв и ти я  п р ед п р и 
ятия .

2. Р а зр а б о т к а  б а зо в о й  стр атеги и  в ф о р м е оц ен к и  степени  у д о в 
л етворен н ости  п о тр еб и тел ей  гости н и ч н ы х  услуг. М од ель  у д овлет
ворен и я п о тр еб н о стей  п р о ж и в аю щ его  в го сти н и ц е  и п о те н ц и ал ь 
н ого  п о тр еб и тел я  го сти н и ч н ы х  услуг, п р ед став л ен а  н а  рис. 9.2.
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Рис. 9.2. Модель удовлетворения потребностей проживающего
в гостинице и потенциального потребителя в гостиничных услугах

3. А н ал и з р етр о сп ек ти в н ы х  и  текущ и х  р езу л ь та то в  ф у н к ц и о 
н и р о ван и я  го сти н и ц ы  и  оп ред елен и е п р и о р и те то в  ее со ц и ал ьн о - 
эк о н о м и ч еск о го  р азви ти я .

4. Р а з р а б о т к а  и вн едрен и е п р и о р и те тн ы х  м ер  п о  р азв и ти ю  г о 
сти н и ц ы  и  у д о в л етв о р ен и ю  п о тр е б н о с тей  ф акти ч ески х  и  п о т е н 
ц и ал ьн ы х  п о тр еб и тел ей  ее услуг.

З а  п оследн и е 15 лет  р еф о р м и р о в а н и я  о теч еств ен н о й  э к о н о м и 
ки и сф еры  услуг го сти н и ч н о е  х о зяй ств о  не п р етер п ело  р а д и к а л ь 
ны х и зм ен ен и й . В аж н ы м  п о л о ж и т е л ь н ы м  и зм ен ен и ем  явл яется  
ли ш ь вы ход  на р о сси й ски й  р ы н о к  и н о ст р ан н ы х  гости н и ч н ы х  к о м 
п ан и й  и сетей , ч то  о б о с тр и л о  к о н к у р е н ц и ю , п о вы си л о  у р о вен ь  
т р е б о в ан и й , к о т о р ы м  н ео б х о д и м о  с о о т в е т с т в о в а т ь , п р и вн есл о  
п ер ед о в о й  о п ы т  о р ган и за ц и и  г о с ти н и ч н о го  бизнеса.

А н ал и з стр у к ту р ы  го сти н и ч н о го  х о зя й с тв а  Р осси и  п о  д а н н ы м  
Г о с к о м ст ата  Р Ф  вы яви л  п р о б л ем у  н ер а в н о м ер н о с ти  р асп р ед ел е
н ия го сти н и ч н ы х  о б ъ ек то в  по те р р и т о р и и  стр ан ы . Н а и б о л ь ш а я  
к о н ц ен тр а ц и я  го с ти н и ц  п р и х о д и т ся  н а  к р у п н ы е м егап о л и сы , а  
ан ал и з хозяй ствен н о й  д еятел ьн о сти  р о сси й ск и х  го сти н и ц  п о зв о 
ляет  у тв ер ж д ать , что  о тел и  к р у п н ы х  го р о д о в , п р о м ы ш л ен н ы х  и
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культурных центров России, наприм ер, М осквы , оказы ваю т ре
шающее воздействие на результаты  деятельности гостиничного 
хозяйства в целом.

А нализ показы вает следующие основные проблемы , существу
ющие в российском гостиничном  хозяйстве:

• несоответствие м ировы м стандартам  качества обслуживания 
при м ировом  уровне цен на услуги;

• несоответствие структуры  спроса и предложения, проявляю 
щееся в неразвитости ры нка небольш их отелей среднего ценово
го сегмента, на которы й предъявляется наибольш ий спрос;

• отсутствие организационны х знаний в области гостинично
го менеджмента и м аркетинга, не позволяю щ их эффективно уп
равлять гостиничными предприятиями;

• устаревание ном ерного фонда больш инства гостиниц, необ
ходимость проведения реконструкции и ремонта;

• нехватка собственных финансовых ресурсов, отсутствие п ро
грамм  финансирования;

•  отсутствие системы лицензирования и сертификации гости
ничных услуг.

Решение этих проблем  видится в соверш енствовании органи
зационны х условий развития гостиничны х предприятий путем 
радикального изменения действую щ их систем управления.

С тановится очевидным, что главны й потенциал развития со 
временных гостиничных предприятий содержится в уровне менед
жмента. О пы т показы вает, что ни р азраб отка и реализация эф
фективной стратегии, ни успешные организационны е изменения 
в гостинице невозмож ны, если у нее нет действую щ его механизма 
управления деятельностью , а  высокие п оказатели эффективности 
управления недостижимы без централизации управления, ф орм и
рования целостной и эффективной системы, отвечаю щ ей самым 
высоким требованиям  современного менеджмента.

Ч астичном у преодолению  проблем  развития гостиничного 
хозяйства может помочь правильная классификация.

Гостиничны е предприятия классиф ицирую т по различны м  
критериям. Н аиболее употребляемы ми среди них являю тся следу
ющие:

• уровень комф орта;
• вместимость ном ерного фонда;
• функциональное назначение;
• месторасполож ение;
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•  продолж ительность работы ;
•  обеспечение питанием;
• продолж ительность пребывания;
• уровень цен.
П о месторасполож ению  гостиницы  могут быть:
•  располож енны е в черте города (в центре, на окраине). Ц ент

ральны м и являю тся практически все гостиницы делового назна
чения, отели-лю кс, гостиницы  среднего класса;

•  располож енны е на м орском  побережье. В данном случае 
очень важ ны м  является расстояние до моря (50 метров, 100, 150, 
200, 250, 300);

•  располож енны е в горах. О бы чно это небольшие гостиницы 
в живописной горной  местности на туристском маршруте в наи
более удобном месте отдыха. В горной гостинице, как правило, 
содержится необходим ое снаряж ение для летнего и зимнего отды 
ха ее гостей, наприм ер альпинистский и горнолыжный инвентарь, 
подъемники и др.

П о продолж ительности работы  гостиницы подразделяются на:
• работаю щ ие круглогодично;
• работаю щ ие два сезона;
• односезонные.
П о обеспечению питанием различаю т:
•  гостиницы , обеспечиваю щ ие полный пансион (размещ е

ние + 3-разовое питание);
•  гостиницы , предлагаю щ ие размещение и только завтрак.
П о продолж ительности пребы вания гостей различают гости

ницы:
•  для длительного пребы вания клиентов;
•  для кратковрем енного пребы вания.
П о уровню  цен на ном ера гостиницы  классифицируют на:
•  бю джетные (25— 35 долларов СШ А);
•  экономичны е (35— 55 долларов СШ А);
•  средние (55— 95 долларов СШ А );
•  первоклассны е (95— 195 долларов СШ А);
•  апартам ентны е (65— 125 долларов СШ А);
• феш енебельные (125— 425 долларов СШ А).
Гостиничны е предприятия такж е можно классифицировать по 

связи с особыми средствами передвижения (транспорта), по виду 
собственности и т.д. О днако на первое место при классификации 
гостиниц вы ходит несомненно уровень комфорта.
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Классификация гостиничных предприятий по уровню  ком ф ор
та играет огромную  роль в реш ении вопросов управления каче
ством гостиничных услуг. У ровень ком ф орта —  это комплексны й 
критерий, слагаемы м и которого  являются:

• состояние н ом ерного фонда: площ адь номеров (лг2), доля од
номестных (однокомнатных), м ногокомнатны х номеров, номеров- 
апартаментов, наличие комм унальны х удобств и т.д.;

• состояние мебели, инвентаря, предметов санитарно-гигиени
ческого назначения и т.п.;

• наличие и состояние предприятий питания: ресторанов, кафе, 
баров и т.п.;

• состояние здания, подъездны х путей, обустройство прилега
ющей к гостинице территории;

•  информационное обеспечение и техническое оснащение, в том 
числе наличие телефонной, спутниковой связи, телевизоров, хо
лодильников, м ини-баров, мини-сейфов и т.д.;

• обеспечение возможности предоставления ряда дополнитель
ных услуг.

У казанны е парам етры  оцениваю тся практически во всех име
ющихся сегодня системах классификации гостиниц. К ром е того, 
ряд требований предъявляется к персоналу и его подготовке: об 
разованию , квалификации, возрасту, состоянию  здоровья, знанию 
язы ков, внешнему виду и поведению.

9.2. ФАКТОРЫ РАЗВИТИЯ 
РЕСТОРАННОГО БИЗНЕСА

Успеш ность деятельности ресторана зависит от многих ф ак
торов, начинаю щ ихся от ф орм улирования общ ей философии ве
дения этого бизнеса и заканчивая контролем  за тем, как  эта ф ило
софия реально претворяется в жизнь. С учетом множ ества явле
ний, связанны х с этой деятельностью , добиться в ней успеха очень 
непросто.

Ресторан —  предприятие питания, предоставляю щ ее посети
телям ш ирокий ассортимент блюд, напитков, кондитерских изде
лий, в том  числе ф ирменных и слож ного приготовления. Высокий 
уровень обслуж ивания в ресторанах обеспечивается квалиф ици
рованны ми поварам и, официантам и, м етрдотелями и сочетается 
с организацией отды ха и развлечений.

642



В жизни человеческого общ ества рестораны  играю т важную  
роль. Выход в ресторан вы полняет важную  социальную  функцию. 
Лю ди нуж даю тся не только в насы щ ении едой, но и в общ ении 
друг с другом. Рестораны  —  одно из немногих мест на земле, где 
работаю т все наш и органы  чувств, вы зы вая общ ее ощ ущ ение удо
вольствия. Д ля оценки пищи, обслуж ивания и сам ой атмосферы 
ресторана служ ат вкусовые, зрительны е, слуховые, тактильны е и 
обонятельны е ощущения.

В структуре гостиничных комплексов мож ет бы ть несколько 
ресторанов, а  мож ет не бы ть ни одного. В больш их гостиницах, 
входящ их в известные гостиничны е цепи, обы чно два рестора
на —  феш енебельный фирменный и небольш ой с невысоким уров
нем цен на блю да и напитки. Рестораны  при гостиницах обслу
ж иваю т как  прож иваю щ их в них гостей, так  и ш ирокую  публику. 
Они такж е организую т обслуживание торж ественных и официаль
ных приемов, совещ аний, конференций, конгрессов, предостав
ляю т гостям  другие услуги: продаж у сувениров, цветов, обслуж и
вание в гостиничных ном ерах и т.д.

В больш инстве ресторанов предусм атривается м узы кальная 
програм м а и проведение концертов.

П редприятия питания подразделяю тся на следующие катего
рии по уровню  обслуживания:

•  люкс;
•  высш ая;
• первая;
•  вторая;
• третья.
С огласно ГО СТ Р  50762-95 рестораны  подразделяю тся н а три  

категории —  люкс, высш ая, первая.
Р ы нок ресторана составляю т лю ди, пользую щ иеся его услуга

ми. Прежде чем откры вать ресторан, его будущий владелец дол 
жен провести анализ ры нка, чтобы  узнать, есть ли в данны й ры 
ночной нише достаточны й спрос на тот или иной продукт, на
прим ер, на итальянскую  кухню . Н и ш а —  это  м аркети н говы й  
термин, означаю щ ий специфическую долю  определенного ры н 
ка. Ф изические разм еры  ры н ка конкретного  ресторана м ож но 
определить, мысленно описав окруж ность радиусом от 1 до  5 км, 
центром которой  служит данны й ресторан. Н а А рбате это будет 
несколько зданий, а  в ближ нем П одм осковье —  несколько км вок
руг. П лощ адь, попадаю щ ая в эту окруж ность, назы вается р ай о 
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ном обслуживания. Д ем ограф ическая характеристика населения 
этого района описывается следующ ими показателями: количество 
лю дей в каж дой из возрастны х категорий, пол, национальность, 
религии, уровень доходов и т.д. Эти данны е мож но найти в тор 
говой палате, в местной библиотеке или риэлтерской конторе.

Один из способов узнать потенциальную  ж изнеспособность 
ресторана —  разделить количество ресторанов в анализируем ом  
районе на численность планируемого здесь населения. В С Ш А  
на один ресторан приходится около 500 человек. Возмож но, по
добная насыщ енность ры нка является одной из основных при
чин высокого процента коммерческих неудач в этой отрасли. К о 
нечно, каж дый район  отличается своими особенностями: в од
ном, наприм ер, м ож ет бы ть несколько итальянских ресторанов, 
но ни одного ю ж ноам ериканского. Очевидно, ю ж ноамериканс
кий ресторан в этом  районе при толковом  позиционировании 
получит преимущ ества перед конкурентам и. Л ю бители итальян
ской кухни здесь имею т вы бор среди нескольких итальянских 
ресторанов. В терм инах м аркетинга эта ситуация мож ет бы ть 
вы раж ена так: количество потенциальны х посетителей итальян
ских ресторанов, деленное на количество этих ресторанов, опре
деляет справедливую  долю  ры нка, на которую  может претендо
вать каж дый ресторан.

Таким  образом , справедливая доля ры нка —  это среднее к о 
личество посетителей, которое будет обедать, при прочих равных 
условиях в лю бом  из этих ресторанов. Если бы  ты сяча жителей 
гипотетического района, в котором  есть десять итальянских рес
торанов, реш или действовать по этому сценарию , то  каж дый из 
ресторанов посетила сотня посетителей. Н о в реальности так  ни
когда не бывает: по тем или иным причинам  популярность у рес
торанов разная. Количество посетителей, которое тот или иной 
ресторан получит, назы вается его ф актической долей рынка.

Д ля того, чтобы  концепция ресторанного бизнеса бы ла успеш
ной, она долж на разрабаты ваться с учетом его потенциальны х 
посетителей. С лиш ком  часто бы вает с точностью  наоборот: кому- 
то приходит мысль откры ть ресторан такого-то  профиля, и скоро 
оказывается, что у него слиш ком  м ало посетителей, которы х не 
хватает, чтобы обеспечить ж изнеспособность нового заведения.

Более удачливы м  предприним ателям  создание ресторана и 
работа в нем приносят м ного радости —  множ ество лю дей, новые 
лица, старые друзья. Ресторан •— это место интенсивного соци
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ального общ ения, стимулирую щ ее движение адреналина в жилах 
посетителей, обслуживаю щ его персонала и администрации. Рес
торанны й бизнес увлекателен и перспективен: правильны й вы бор 
места и кухни, благоприятная атмосф ера и толково организован
ное обслуживание создаю т возм ож ности для привлечения ры нка 
и даю т хорош ую  прибы ль на инвестиции.

Если есть ф орм ула успеха в ресторанном  бизнесе, то  она дол
жна звучать прим ерно так: придум ать новую  концепцию  и воп
лотить ее в жизнь, такую  концепцию , которая если и не идеально 
подходит к определенному рынку, то, во всяком случае, лучше, 
чем те, на которы х основана деятельность ресторанов-конкурен- 
тов. П роф иль каж дого ресторана определяется его концепцией, и 
эта концепция определяет его имидж, апеллирую щ ий к опреде
ленному рынку: будничный, оф ициальны й, детский, только  для 
взрослых, этнический и т.д. К онцепция долж на подходить для 
вы бранного  района и ориентироваться на вы бранны й целевой 
рынок. Д ругим и словами, располож ение ресторана, его концеп
ция, меню и особенности оф орм ления долж ны  бы ть гарм оничны 
ми и соответствовать друг другу.

Д ля успеш ного ф ункционирования руководству  ресторана 
необходимо обращ ать внимание на следующие факторы :

•  миссию;
•  цели;
•  задачи;
• рынок;
• концепцию ;
• местоположение;
• меню;
• атмосферу;
• величину аренды;
• другие операционны е расходы.
Для создания комф ортны х условий, хорош его настроения и 

ж елания вновь посетить этот ресторан  сущ ественное значение 
имеет культура обслуживания.

К ультура обслуж ивания —  это орган и зац и он н ая культура, 
направленная на обслуж ивание клиентов на основе вы работки 
определенных правил, процедур, практических навы ков и умений. 
К ультура обслуживания диктуется политикой предприятия, под
держ ивается системой поощ рений персонала обслуживания и р я
дом  других мероприятий.
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К ультура обслуж ивания вы рабаты вается каж ды м  предприя
тием. Н а одном предприятии она м ож ет бы ть очень низкой, на 
другом  же —  достаточно высокой. П роявление высокой культу
ры обслуживания определяется через поведение персонала, ко то 
рый четко знает, как действовать в лю бой ситуации и что от него 
ож идаю т клиенты и руководство, а  такж е тем, что вы сокая куль
тура делает всех работников целеустремленными и заставляет с 
уважением относиться к своему предприятию .

К ультура обслуж ивания —  это слож ное комплексное понятие, 
слагаемы ми которого  являются:

•  безопасность и экологичность при обслуживании;
• эстетика интерьера, создание комф ортны х условий обслужи

вания;
•  наличие достаточного  количества столовой посуды, п рибо

ров и столового белья;
•  знание и соблю дение персоналом  этических норм  обслуж и

вания;
• знание и соблю дение правил, устанавливаю щ их порядок и 

очередность обслуж ивания гостей;
•  знание специальных правил предлож ения и отпуска различ

ных блю д и напитков, а такж е технических навы ков и приемов их 
подачи;

• знание основных правил сервировки стола.

9.3. ОСОБЕННОСТИ И СПЕЦИФИКА 
ГОСТЕПРИИМСТВА

П онятие «гостеприимство» столь же старо, как сама челове
ческая цивилизация.

Гостеприимство, одно из основных понятий человеческой ц и 
вилизации, стало м ощ ной индустрией, в которой  заняты  м илли
оны профессионалов. В рам ках этой индустрии выделяю тся от
дельные направления: туризм , гостиничны й и ресторанны й биз
нес, отдых и развлечения, азартны е игры  как  развлечения и др. 
Все перечисленное входит в сферу услуг.

О становим ся на специфических особенностях сф еры услуг, 
м ногие из которы х таят в себе опасности и угрозы  и являю тся ис
точником  неопределенности и риска.

Одной из специфических особенностей сферы услуг является 
высокая чувствительность производства услуг к колебаниям потре
бительского рынка, а отсутствие возможности их накопления, скла
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дирования вызывает необходимость ш ирокого использования гиб
ких и скользящ их графиков работы  с учетом конъю нктуры спроса 
и массового привлечения работников, занятых неполную рабочую  
неделю, неполный рабочий день и на условиях совместительства.

Знание отличительных характеристик услуг позволяет понять, 
что с ними связаны больш ие риски, чем с физическими товарам и. 
Т акие качества услуг, как  неосязаем ость, неоднородность, не
способность к хранению и неразры вность взаимосвязи «производ
ство —  потребление», усиливаю т риск при получении услуг.

Н еосязаемость услуг означает, что потенциальны е потребите
ли, например, не м огут увидеть или оценить многие услуги до их 
покупки или использования.

И зм енчивость услуг предполагает разны й уровень качества 
исполнения одной и той же услуги в одном  и том  же предприятии 
сферы услуг только потому, что изменится исполнитель услуги.

Гарантии на услуги такж е являю тся слож ным вопросом. Ус
луги никогда не сопровож дались предоставлением  каких-либо 
гарантий. Н апример, невозможно вернуть неудачную стрижку или 
неправильно проведенное лечение. О днако в этом направлении 
уже удалось м ногое изменить. Главная трудность заклю чается в 
том , как  оценить в денеж ном  вы раж ении ущ ерб от неудачной 
стрижки, плохого курса или неэф фективного лечения. Д оговор 
ные отнош ения при предоставлении услуг регулирует Закон РФ  
«О защ ите прав потребителей».

Слож ность услуг такж е мож ет бы ть различной. Услуги могут 
бы ть технически слож ными или специализированны м и, и потре
битель из-за отсутствия опы та или специальных знаний реально 
не может их оценить.

П еречисленные выш е проблемы , присущ ие процессу приоб
ретения услуг, увеличиваю т покупательны й риск и затрудняю т его 
оценку. Н аиболее распространены  следующ ие типы рисков услуг:

• риск исполнителя —  насколько хорош о вы полнена работа?
• физический риск —  не будет ли услуга вредна для покупателя?
• финансовы й риск —  будут ли ком пенсированы  все затраты ?
• психологический риск —  как приобретение услуги повлияет 

на самосознание и самоуважение?
• социальны й риск —  как покупка повлияет на имидж челове

ка в глазах друзей, коллег и других членов общ ества?
• потеря времени —  потеря времени, усилий, удобств при п о 

купке, ремонте, замене товара.
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Эти типы рисков были детально исследованы и описаны при
менительно к физическим товарам , но лиш ь совсем недавно за 
рубежом такие исследования стали проводить применительно к 
услугам. И сследования восприятия риска в сфере обслуживания 
показали, что потребители осознаю т, что услуги более изм енчи
вы по своей природе и, следовательно, их приобретение более 
рискованно, чем покупка товара. Это связано, главны м  обра
зом, с тем, что уровень неопределенности при получении услуг 
выше, чем при покупке товаров, а, следовательно, выш е воз
можные психологические и ф инансовы е потери, а такж е потери 
времени.

В последнее время получили ш ирокое распространение про
цессы диверсификации деятельности предприятий сферы услуг, 
весьма чувствительных к конъю нктуре ры нка и сильно подвер
женных коммерческому риску в связи с невозмож ностью  склади
рования и накопления услуг. Так, услуги, связанны е с организа
цией отдыха, соединяю тся с торговы м и услугами, услуги туриз
ма —  с гостиничны м и услугами. П ри расш ирении круга услуг и 
работ, выполняемых предприятием, увеличивается пространство 
для маневра, потери и убы тки, понесенные при оказании одних 
услуг, могут бы ть компенсированы  за счет вы сокой рентабельно
сти других.

Отметим еще одну особенность сферы услуг, состоящ ую  в вы 
полнении данной сферой функции абсорбции (рассасывания) выс
вобождаемых трудовых ресурсов из м атериального производства, 
где производительность труда выше. В периоды  кризисов отрас
ли сферы услуг вы полняю т важную  функцию  ам ортизации их воз
действия на ры нок труда.

Гостиничны й бизнес относится к индустрии гостеприимства, 
представляю щ ей собой такой  вид деятельности, которы й непос
редственным образом  влияет на социальную , культурную , обра
зовательную , экономическую  сферы всех государств, а такж е на 
их м еж дународно-экономические отнош ения.

Гостиничны й бизнес охваты вает ш ирокий  ди ап азон  видов 
деятельности и вы ходит за рам ки традиционного представления 
о нем, как о явлении, связанны м  только с услугами размещ ения и 
отдыхом, поэтому эффект управления гостиничны м  комплексом 
должен рассм атриваться с точки зрения спроса особого типа по
требителя, а не с точки зрения предложения, что характерно для
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промы ш ленности, и поэтому такой  подход в индустрии гостеп
риим ства сложнее и более трудоемок.

К  особенностям  гостиничного ком плекса в современных ус
ловиях относится наличие вы сокой конкуренции в каж дом  цено
вом сегменте. И м енно оптим альность  соотнош ений критериев 
«цены» и «качества услуг» может являться основой не только оцен
ки конкурентоспособности, но и эффективности деятельности го 
стиницы в целом.

П ри  оценке эффективности управления гостиницами м огут 
быть выделены показатели эффективности деятельности их отдель
ных структурных подразделений. Т ак  достиж ение эффективности 
эксплуатации ном ерного фонда является необходимым условием 
эффективности деятельности предприятия в целом.

К  особенностям  услуг гостеприим ства относятся:
• неодновременность процессов производства и потребления,
• ограниченная возм ож ность хранения;
• срочны й характер;
• ш ирокое участие персонала в производственном  процессе;
• сезонный характер спроса;
• взаимозависимость гостиничны х услуг и цели путешествия 

(поездки).
Н еодноврем енность процессов производства и потребления 

гостиничных услуг. В отнош ении предоставляемого в гостинице 
комплекса услуг не в полной степени действует такая общ ая для 
услуг характеристика, как одновременность, неразры вны й х арак
тер процессов производства и потребления.

О граниченная возм ож ность хранения. К ом плекс услуг в це
лом  не может бы ть сохранен для дальнейш ей продаж и. Если на 
текущ ие сутки гостиничный номер остается непроданны м, то  его 
невозмож но продать дополнительно за эти сутки. Это же отно
сится к услугам питания. Д аж е если материальны е услуги типа 
«блю да и напитки» в некоторой степени (на допустимый срок ре
ализации) м огут храниться, то  сервис, связанны й с их реализаци
ей, будет не востребован и не оплачен.

С рочны й  х ар ак тер  гости н и ч н ы х услуг. С пециф ика сф еры  
услуг состоит в том , что проблемы , касаю щ иеся обслуживания, 
долж ны  реш аться быстро. Д анны й ф актор  наряду с м естораспо
ложением является наиболее значим ы м  при вы боре гостиницы. 
Время предоставления ряда гостиничны х услуг измеряется даже 
секундами.
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Ш ирокое участие персонала в производственном  процессе. 
Важной особенностью  услуг, отличаю щ ей их прежде всего от ус
луг промы ш ленности, где в больш ей степени использую тся м а
шины и автом аты , является ш ирокое участие лю дей в производ
ственном процессе. Вовлечение человеческого ф актора оказы вает 
сильное влияние на неоднородность, изменчивость качества и свя
занный с ними недостаток стандартизации, что представляет одну 
из важнейш их проблем  в области развития сферы услуг. Д ля ре
шения этой проблемы  на многих предприятиях разрабаты ваю тся 
стандарты  обслуж ивания —  комплекс обязательны х для исполне
ния правил обслуж ивания клиентов, которы е призваны  гаранти
ровать установленный уровень качества всех производимы х опе
раций. С тандарт определяет критерии, по которы м  оценивается 
уровень обслуж ивания клиентов и деятельность персонала лю бой 
службы предприятий услуг.

Сезонный характер  спроса на услуги. Д ля ры нка услуг харак
терно колебание спроса в зависимости от времени года (больш ин
ство туристов отды хаю т в летние месяцы), а такж е дней недели 
(деловые туристы  размещ аю тся в гостинице в будни), что в зна
чительной степени влияет на загрузку гостиниц.

В заим озависимость услуг и цели путеш ествия (поездки). Ре
шение гостя посетить определенное место обы чно основывается 
не на факторе наличия в этом  месте конкретной базы  отды ха или 
гостиницы, а принимается совсем по другим  причинам: возм ож 
ность развлечься, отдохнуть, заняться спортом, принять лечебные 
ванны и т.д. Ч еловек, планирую щ ий свою  поездку во время от
пуска, вы бирает сначала определенное место посещ ения или ре
гион, возмож но, целую страну. Т олько  после этого он задум ы ва
ется о выборе подходящ его гостиничного предприятия или дру
гого средства размещ ения. О днако такая последовательность в 
выборе действует не всегда. Все может происходить и в обратном  
порядке, если человек из собственного опы та знаком  с определен
ной гостиницей.

Особенности услуг гостеприимства являю тся дополнительны 
ми источникам и рисков.

Вместе с тем, несмотря на проникновение в индустрию  гостеп
риимства новейш их технологий, константам и этого бизнеса были 
и всегда будут комф орт, безопасность, качество обслуживания, 
конкурентоспособны е цены. Все это долж но находить отраж ение 
в комплексной методике оценки потенциала гостиницы.
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9.4. РИСКИ, ПРИСУЩИЕ ИНДУСТРИИ 
ГОСТЕПРИИМСТВА, И УПРАВЛЕНИЕ ИМИ

9.4.1. Выявление рисков
Риски туризма были подробно исследованы в предыдущей главе.
Рассмотрим  ресторан бы строго питания. Основные виды рис

ков, которы м  подверж ен этот бизнес, следующие:
•  риск полом ки оборудования;
•  риск того , что необходимые продукты  не будут доставлены 

в срок;
• риск опоздания на работу  или заболевания сотрудников;
• риск появления конкурентов в этом  регионе;
• риск внезапного повыш ения цен на исходные продукты .
О сновной риск приним аю т на себя акционеры , поскольку они

влож или деньги в этот бизнес.
К лассиф икация рисков позволяет глубж е понять их эконом и

ческую сущ ность, разработать  и прим енить необходимые методы 
анализа, организовать систему управления рисками.

А нализ исследований позволяет составить следующую клас
сификацию  рисков в сфере бизнеса гостеприимства:

• по степени связи колебаний доходности  активов с колебани
ями доходности ф ондового ры нка (ры ночного портфеля) вы деля
ю т систематический и несистематический (собственный) риски;

•  по возм ож ности снижения риска при диверсификации порт
феля инвестиций выделяю т диверсифицируемый и недиверсифи- 
цируемый риски. Систематический риск не может бы ть диверси
фицирован;

•  по природе риска выделяют: технико-технологические, м ар
кетинговы е, финансовые, риски участников проекта, военно-по
литические, ю ридические, экологические, строительны е, риски 
ф орс-м аж орн ы х  об сто ятел ьств  (н еп р ео д о л и м о й  силы ), со ц и 
альные, специфические (для данны х инвестиций) и др. Н екоторы е 
авторы  подвергаю т критике такие классификации за смеш анные 
классификационные признаки и неполный характер перечисления. 
В альтернативны х классификациях риски могут подразделяться 
на естественные, страновы е, ры ночны е и деловые;

• по отнош ению  к макро- и м икросреде риски подразделяю т 
на общ еэкономические, региональны е, отраслевые, риск конкрет
ной гостиницы, риск отдельного проекта;
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•  по отнош ению  к среде организации риски подразделяю т на 
внешние и внутренние;

• по возмож ности страхования —  страхуемые и нестрахуемые;
• по возм ож ности управления (снижения) —  на управляемые 

и неуправляемые.
П омим о данной классификации риски необходимо подразде

лять такж е на риски, связанны е с колебаниям и условий внешней 
среды (наприм ер, с колебаниям и курсов валю т, ценных бумаг, 
относительных цен на гостиничны е услуги), и риски, связанны е с 
недостатком  знаний эконом ического субъекта о внеш ней среде 
(информационны е риски).

Величина инф орм ационного риска определяется объемом ис
пользуемой инф орм ационной базы. П ри перспективном анализе 
долгосрочны х инвестиций обы чно имеет место первоначальная 
неопределенность денеж ных потоков и процентных ставок, ко 
торая не позволяет говорить о риске в количественном смысле, 
так как  существуют высокие, субъективно оцениваемые риски. 
Затем, по мере ф орм ирования инф орм ационной базы, возникает 
возм ож ность количественной оценки риска, при этом существу
ю т высокие инф орм ационны е риски и интервал разброса значе
ний хозяйственных рисков, связанны х с объективны м и колеба
ниями условий и парам етров внешней и внутренней среды. Д о 
полнительная информация вызывает снижение информационного 
риска и уточнение значений хозяйственных рисков. Д остаточ
ность инф орм ационной базы  определяется по низким значениям 
инф орм ационного риска и практически полному отсутствию нео
пределенности. П ри оценке достаточности  инф орм ации необхо
дим о учиты вать значимость неопределенности, т.е. м аксим аль
ное и среднее влияние возмож ны х отклонений на денежные п о
токи проекта. И нф орм ацию  целесообразно собирать до тех пор, 
пока ожидаемы й эффект от снижения риска превы ш ает затраты  
на получение дополнительной информ ации. Т очно определить 
данны й эффект невозмож но, однако существует ряд подходов, в 
частности, основанны х на понятиях среднего ож идаемого убы т
ка: если уменьшение инф орм ационного риска ведет к снижению 
среднего ож идаемого убы тка на величину, больш ую , чем затра
ты  на получение инф орм ации, следует произвести данны е затра
ты. О пределить же на практике, насколько затраты  на инф орм а
цию снизят возмож ны е убы тки, часто затруднительно. И склю че
ние составляю т м аркетинговы е исследования, когда известны
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затраты  (расценки исследовательской фирмы) и точность полу
чаемых результатов.

О собое внимание следует такж е уделять страновом у и поли
тическому рискам , которы е обы чно усматриваю тся в возм ож нос
ти непрогнозируемы х негативных изменений экономического ок
ружения, связанны х с изменением государственной инвестицион
ной, налоговой, тамож енной и финансовой политики, например:

• национализация созданных предприятий, экспроприации их 
активов или принудительного вы купа имущ ества по цене ниже 
рыночной;

•  принятия норм ативны х актов , препятствую щ их переводу 
дивидендов иностранны м  инвесторам  или реинвестированию  п о
лученных доходов;

• непредвидимото изменения законодательства, ухудш аю щ е
го финансовые показатели проекта (например, повыш ение нало
гов или ужесточение требований к производству или производи
мой продукции) или ущ емляю щ его право  инвесторов входить в 
руководство предприятий, куда они влож или соответствую щ ие 
средства;

• смены персонала в органах государственного управления, 
трактую щ его законодательство непрямого действия.

Т акой  риск характерен для всех видов инвестиций и, вообщ е 
говоря, не связан непосредственно с проектом . Кстати, различие 
в степени политических рисков в России и в западны х странах 
объясняет и значительны е различия в норм ах дисконта, которы 
ми руководствую тся российские и западны е инвесторы при оцен
ке эффективности однотипны х проектов. С этих позиций меры по 
соверш енствованию  законодательства, стимулированию  иност
ранны х инвесторов, различного рода меж государственные согла
шения следует рассм атривать и как  меры по снижению полити
ческого риска.

9.4.2. Риски инвестиционных проектов
П ри оценке народнохозяйственной и бю джетной эффектив

ности инвестиционного проекта страновой  риск не учитывается. 
В расчетах общ ественной и коммерческой эффективности проек
та «в целом» страновой риск учиты вается только по проектам, 
осущ ествляемым за рубежом или с иностранны м  участием, что 
бы вает гораздо чащ е в сфере гостиничного бизнеса. В расчетах
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эф ф екти вн ости  у ч асти я  п р ед п р и яти й  в п р о ек те  и эф ф екти вн ости  
и н вести р о в ан и я  в ак ц и и  п р ед п р и яти я  учет ст р а н о в о го  р и ск а  н е
обходим .

О ц ен к а  р и ск о в  и н вести ц и й  в к л ю ч а ет  в себя  их кач ествен н ы й  
и к о ли ч ествен н ы й  ан ал и з. К а ч ествен н ы й  ан а л и з п р ед ставл яет  с о 
б ой  к ласси ф и к ац и ю  р и ск а  (по  од н о м у  и ли  н еск о л ь к и м  из вы ш е
п ри вед ен н ы х  п р и зн а к о в ), вы явлен и е п р и ч и н  в о зн и к н о в е н и я  р и с 
ка, во зм о ж н ы х  н ега ти в н ы х  п о сл ед стви й  и м ер  п о  м и н и м и зац и и  
ущ ерб а. Р и ск ам и  и н вести ц и й  м о ж н о  у п р ав л я ть  путем  ди в ер си ф и 
к ац и и  влож ений , р азд ел ен и я  (п еред ач и ) р и ск а , т.е . п ер ех о д а  р и с 
к а  ущ ер б а  к  д р у го й  с т о р о н е  п о  д о го в о р у , н ап р и м ер  п о  ти п о в ы м  
услови ям  ст р ах о в а н и я  н ек о то р ы х  р и ск о в  (случай н ы х  соб ы ти й ). 
М ен ед ж ер ы  п р о е к т а  д о л ж н ы  в ы б и р а т ь  н а и б о л е е  эф ф ек ти вн ы е 
сп о со б ы  м и н и м и зац и и  р и ск а , к а к  п ри  п л а н и р о в а н и и  и н вести ц и й , 
т а к  и в ходе р е а л и зац и и  п р о ек та . Б о л ь ш и е  во зм о ж н о с ти  д л я  это го  
п р ед о ставл яю т  ти п о в а я  н о м ен к л а ту р а  усл о ви й  п о ставк и , и сп о л ь 
зо ван и е  услуг стр ах о в ы х  к о м п а н и й . С ущ ествую т такж е  сп особ ы  
сни ж ен и я р и ск а , о сн о в ан н ы е н а  п о л у ч ен и и  д о п о л н и т ел ь н о й  и н 
ф о р м ац и и , б о л ее  т щ а тел ь н о м  п р о гн о зи р о в а н и и  и  п л ан и р о в а н и и , 
п р и н яти и  сп ец и альн ы х  м ер  (в то м  числе св язан н ы х  с д о п о л н и т ел ь 
н ы м и  к ап и та л о в л о ж е н и ям и ), р а з р а б о т к е  и н стр у к ц и й  и ли  п л ан о в  
дей стви й  п ри  н асту п л ен и и  н е б л а го п р и я тн о й  си ту ац и и  и т .п .

М е то д и к а  к о л и ч ес тв е н н о го  а н а л и за  и н вести ц и о н н ы х  п р о ек 
тов  в условиях  р и ск а  д а н а  в гл. 7. П о  р езу л ь та там  к о ли ч ествен 
н о го  а н а л и за  д о л ж н о  б ы ть  п р и н я то  реш ение о п ри ем лем ости  
д а н н о го  и н в ести ц и о н н о го  п р о ек та . С  это й  ц елью  м о ж ет  б ы ть  
исп о л ьзо ван о  со ч етан и е п о к азател ей  эф ф екти вн ости  и р и ск а  («до
ход н о сть  —  ри ск») и ли  р ас сч и та н  ед и н ы й  п о к а за те л ь  эф ф екти в
ности  и н вести ц и й  с п о п р а в к о й  н а  риск.

В гл аве  7 п о к а за н о , что  в п р а к ти к е  ф и н а н со в о -и н в е сти ц и о н 
н о го  ан а л и за  п р и м ен яю тся  следую щ ие м ето д ы  к о ли ч ествен н о го  
а н а л и за  рисков:

•  м ето д  к о р р е к т и р о в к и  н о р м ы  д и с к о н т а  (п рем и и  за  риск);
•  м етод  д о сто в ер н ы х  эк ви в а л е н то в  (к о эф ф и ц и ен то в  д о с т о в е р 

ности);
•  ан а л и з  ч у в ств и те л ь н о сти  к р и тер и е в  эф ф ек ти вн о сти  (N P V , 

IR R  и др.);
•  м етод  сценариев;
•  ан ал и з  вер о ятн о стн ы х  р асп р ед ел ен и й  п о т о к о в  платеж ей ;
•  п о стр о ен и е «деревьев»  реш ений;
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•  п о стр о ен и е  д е те р м и н и р о в а н н ы х  и стохасти ческ и х  а н а л и т и 
ческих м оделей  р и ск а  (зави си м о стей  у р о в н я  р и ск а  о т  п ар а м е тр о в  
п р о ек та  и внеш ней  среды );

•  м етод ы  те о р и и  н еч етки х  м н о ж еств  и  неч етки х  и н тер вал о в ;
•  м ето д ы  и м и тац и о н н о го  м о д е л и р о в ан и я  (м етод  М о н т е -К а р 

л о  и т.п .).
М ето д ы  а н а л и за  и н в е сти ц и о н н о го  р и ск а  м о ж н о  р азд е л и т ь  н а  

следую щ ие груп п ы .
1. М ето д ы , д аю щ и е к о м п л ек сн у ю  о ц ен к у  и н вести ц и й  с у четом  

д о х о д н о сти  (ч и сто й  текущ ей  сто и м о сти ) и р и ск а . К  это й  груп п е 
отн о сятся  м ето д ы  к о р р е к ти р о в к и  п р о е к тн о й  д и с к о н т н о й  став к и  
и д о сто в ер н ы х  эк ви вален то в . К а к  п р ав и л о , и н вести ц и и  о ц ен и в а 
ю тся по м атем ати ч еск ом у  о ж и д ан и ю  к р и тер и я  эф ф екти вн ости  или 
р ы н о ч н о й  о ц ен ки . В озм ож ен  та к ж е  в а р и а н т  сни ж ен и я оц ен ки  о т 
н о си тел ьн о  ее м ате м а ти ч еск о го  о ж и д ан и я  в зави си м о сти  о т  ри ск а  
и н вести ц и й .

2. М ето д ы , д аю щ и е отд ельн ы е п о к а за т е л и  оц ен к и  у р о в н я  р и с 
ка. М ето д  а н а л и за  ч у в стви тельн о сти , ан ал и ти ч еск и е  м одели  р и с 
ка, а  та к ж е  все м ето д ы  тр етьей  гр у п п ы  сп о со б н ы  д а в а т ь  оценку  
у р о вн я  р и ск а  в виде ст а н д а р т н о го  о тк л о н ен и я  и ли  его  п р о и зв о д 
ны х л и б о  в виде сп ец и ал ьн ы х  к о эф ф и ц и ен то в  р и ск а . Э ти  оц ен к и  
н ар я д у  с к р и тер и ям и  эф ф екти вн ости  о п р ед ел яю т и н вести ц и он н ы е 
реш ения.

3. М ето д ы , п о зво л яю щ и е о ц ен и ть  ф о р м у  расп ред елен и я  в е р о 
ятн о стей  (п р о ф и л ь  ри ска): м ето д  сц ен ар и ев , п о стр о ен и е  д е р ев а  
реш ен и й , и м и тац и о н н о е  м о д е л и р о в ан и е . В проц ессе п р и м ен ен и я 
этих  м ето д о в  ан ал и зи р у ется  н ек о т о р о е  м н о ж ество  в а р и ан то в  р а з 
ви ти я  со б ы ти й , в р езу ль тате  ан а л и т и к  п о л у ч ает  в свое р а с п о р я 
ж ение к р и ву ю  вер о ятн о стей  в виде гр а ф и к а  или  та б л и ц ы . В з а в и 
си м ости  о т  т о ч н о ст и  и сход н ы х  д а н н ы х  и д о с то в ер н о ст и  п р ед п о 
л ож ен и й , с то й  и л и  и н о й  степ ен ью  у вер ен н о сти  п о  этой  к р и в о й  
м о ж н о  оц ен и ть  п ар а м е тр ы  р и ск а  и н вести ц и й  (стан д ар тн о е  о т к л о 
нение, аси м м етр и ю  к р и в о й  р и ск а  и д р .) . В ер о ятн о стн ы е оц ен ки  
ри ск а , к о т о р ы е  м о ж н о  п о л у ч и ть  с и сп о л ь зо в а н и ем  д а н н ы х  м е то 
д о в , явл яю тся  н аи б о л ее  у д о б н ы м и  д л я  в о с п р и яти я  м ен ед ж еров  и 
обесп ечен и я п р и н яти я  и н вести ц и о н н ы х  реш ений .

В ы бор  к о н к р е тн ы х  м ето д о в  а н а л и за  и н в ести ц и о н н о го  ри ск а  
зави си т  о т  во зм о ж н о стей  и н ф о р м а ц и о н н о й  базы , тр е б о в ан и й  к 
кон еч ны м  р езу л ь та там  (п о к азател ям ) и к у р о вн ю  н ад еж н ости  п л а 
н и р о в а н и я  и н вести ц и й . Н ап р и м ер , д л я  н еб о л ьш и х  п р о ек то в  а н а 
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литики могут ограничиться анализом чувствительности и коррек
тировкой дисконта, для крупных проектов — провести имитаци
онное моделирование и построить кривые распределения вероят
ностей, а в случае зависимости результатов проекта от наступле
ния определенных событий или принятия определенных решений 
построить также дерево решений. М етоды анализа рисков часто 
применяют комплексно, используя наиболее простые из них на 
стадии предварительной оценки, а сложные и требующие допол
нительной информации — при окончательном обосновании ин
вестиций. Результаты применения различных методов к одному и 
тому же проекту дополняю т друг друга, как и результаты различ
ных методов оценки эффективности.

Метод корректировки ставки дисконтирования в зависимости 
от риска инвестиций является основным методом учета рисков в 
практике инвестиционного анализа. Недостатками метода иногда 
считают принятие допущения степенного или экспоненциального 
возрастания риска и возможность отклонения выгодных проектов 
в связи с тем, что их дисконтируют по повышенной ставке. Однако 
на практике риск возрастает во времени быстрее, чем экспонента, 
поэтому метод применим для большинства случаев кроме специ
фических инвестиций (с аномальной кривой требуемой доходнос
ти). Существенным недостатком и одновременно достоинством 
метода является то, что он фактически, при правильной оценке рис
ковой премии сопоставляет инвестициям их рыночную оценку (ма
тематическое ожидание текущей стоимости). Инвесторы, не склон
ные к риску, не согласятся вкладывать средства, ориентируясь на 
математическое ожидание доходности, если операции не повторя
ются многократно и случайные потери взаимно не компенсируют
ся. Н а предприятии может иметь место многократное повторение 
инвестиций в рамках диверсифицированного портфеля, а также во 
времени (многократное повторение инвестиционного цикла).

В большинстве случаев количество реализуемых крупных про
ектов в сфере гостиничного бизнеса является недостаточным, что
бы компенсировать случайные потери. Кроме того, инвестиции 
часто взаимозависимы и имеют сильно коррелированные потоки 
платежей. П оэтому менеджеры обычно придерживаются более 
осторожной позиции и требуют дополнительной премии за риск, 
принимать менее рискованные решения в ущерб доходности, что 
снижает общее благосостояние акционеров в долгосрочном пери
оде, но уменьшает его краткосрочные колебания. Поскольку эко
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номические субъекты обычно стремятся к сохранению стабиль
ного дохода и потребления, сохранение приемлемого уровня рис
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• о степени проявления факторов риска на различных стадиях 

реализации проекта.
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показателей присутствует хотя бы одна из следующих величин — 
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з а т р а т  врем ен и  и  тр у д а , п р о зр а ч н о с т ь  о сн о в н ы х  вы в о д о в  д ля  
ад м и н и с тр а ц и и  го сти н и ц ы  и п о те н ц и ал ьн ы х  и н весто р о в , со п о с
та в и м о сть  б а зо в ы х  вы в о д о в  с п р ед п р и яти я м и  д р у ги х  отраслей .

9.4.3. Снижение рисков индустрии 
гостеприимства

С т ал к и в ая с ь  с н о в ы м и  в и д ам и  ж есто ко й  к о н ку р ен ц и и  в сф ере 
би зн еса  го степ р и и м ства , м н о ги е  к о м п а н и и , вк л ю ч а я  п р ям ы х  к о н 
к у р ен то в , о б ъ е д и н яю т св о и  ресурсы  и  ресурсы  ф и н ан со вы х  и н 
сти ту то в  д л я  с о зд а н и я  н о в о й  п р о д у к ц и и , д о с ти ж ен и я  б о л ь ш ей  
эк о н о м и ч еск о й  эф ф екти вн о сти  и  п о л у ч ен и я  д о с т у п а  к н о в ы м  тех 
н о л о ги ям  и н о в ы м  р ы н к ам . Т ак и е  стр атеги ч еск и е  сою зы  (ал ь я н 
сы ) в последн ее врем я ст ан о в я тся  о д н и м  и з  важ н ей ш и х  и н стр у 
м ен тов  м и р о в о го  бизнеса.

Ч т о б ы  о ц ен и ть  п л о д о т в о р н о с т ь  с о зд а н и я  ал ь ян со в , п о л езн о  
ср авн и ть  их с д р у ги м и  сп о с о б а м и  у к р еп л ен и я  п о зи ц и и  ф и р м ы , к 
к о то р ы м  м ож н о  отн ести  р аб о ту  вн утри  ф и р м ы , п р и о б р етен и е д р у 
гой  ф и рм ы , эп и зо д и ч еск и е  сд елки  с д р у ги м и  ф и рм ам и .

Т а к о й  п о д х о д  м о ж ет  сл у ж и ть  о сн о в о й  н о в о го  ст р ате ги ч е ск о 
го  м ы ш л ен и я , тр е б у е м о го  д л я  со зд а н и я  а л ь я н со в  и р а з р а б о т к и  
н о вы х  п о д х о д о в  к п л а н и р о в а н и ю  их д еятел ьн о сти .

Р а б о т а  вн у тр и  ал ь я н с а  д о л ж н а  б ы ть  н а п р а в л е н а  н а  со в ер ш ен 
ство ван и е о сн о в н о го  н а п р а в л ен и я  в д еятел ьн о сти , к о т о р о е  о п р е 
д ел яет  ц ен н ость  услуги  д л я  кли ен та .

С тр атеги ч ески е  ал ьян сы  у п р о щ аю т  д о с ту п  н а  д р у ги е  р ы н ки , 
со к р а щ а я  б а р ь е р ы  н а  это м  п ути , п о в ы ш а я  у р о вен ь  к он ку р ен ц и и  
и п р и н о ся  в ы го д у  у ч а с т н и к а м  а л ь я н са . Р а с т у щ а я  к о н к у р е н ц и я  
за ста в л я е т  в и н о м  свете п р ед стави ть  к о н ку р е н то в , п о ск о л ьк у  они, 
к ак  п р ав и л о , и м ею т о д и н а к о в ы е  р ы н о ч н ы е и н тересы , тех н о л о ги и  
и т о в ар ы . Э то  сход ство  со зд а ет  б о л ьш и е в о зм о ж н о сти  д л я  к о н к у 
р ен то в  с ц елью  п р о ти в о с то я т ь  со п ер н и кам .

Д л я  того , что б ы  вы делить  н аиболее сущ ественны е риски  в п ред
полагаем ом  альянсе, н еобходим о п р о ан ал и зи р о вать  стоим ость п ри
влекаем ы х ресурсов. Е сли  есть уверенность, ч то  вклад ы ваем ы е к а 
пи талы , «ноу-хау», п р о д у к ц и я , д оступ  н а  р ы н о к , д р у ги е  ак ти в ы  
дад у т  к о н кретн ую  п ри бы ль, то  ри ск а  нет. П р и  отсутствии  так о й  
уверенности  ри ск  им еется. О н  во зр астает  с увеличением  стои м ости  
ресурсов и р о сто м  н естаб и льн ости  в альянсе. В таб л . 9.1 п риведены  
возм ож ны е п р и чи н ы  та к о й  нестаби льн ости .
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Т а б л и ц а  9.1

Возможные причины нестабильности стратегических союзов 
в сфере гостиничного бизнеса как основы 

их инвестиционной деятельности

Ф акторы нестабильности Возможные последствия
Внешняя нестабильность Изменения в социальной или экономичес

кой политике, технологический прогресс.
в том числе: 

реакция рынка
Реакция поставщ ика или конкурентов 
не предсказуема.

реакция партнеров Интересы партнеров могут быть затронуты.
обязательства Обязательства могут быть нарушены, 

третьей стороне может быть нанесен 
ущерб.

поддержка властей Власти могут отказаться от поддержки.
Внутренняя
нестабильность

Отсутствие четких договоренностей 
относительно целей, взаимных обяза
тельств, результатов.

в том числе: 
общность целей

Недостаточно четко сформулированы 
цели альянса и роль партнера в нем.

возможность партнера Партнер не обладает требуемыми возмож
ностями.

скрытый конфликт Возникли разногласия, когда альянс уже 
вошел в силу.

расхождение в планах У одного из партнеров возникла необхо
димость принятия новых решений после 
создания альянса.

руководство Нет четкой договоренности, каким 
образом будут приниматься ключевые 
решения.

взаимоотнош ения Партнеры не могут хорошо взаимодей
ствовать.

показатели Ожидаемые результаты недостижимы.
общий полезный 
результат

Партнеры не могут прийти к соглашению 
по ценам, распределению прибыли, 

использованию инноваций.
обязательства Не определены обязательства по финан

сам, срокам, правам.
нелояльность партнеров Один партнер может односторонне 

воспользоваться возможностями другого.
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П артнеры  совместно рискую т, когда производят капиталов
лож ения в условиях нестабильности. Бы вает нелегко установить, 
кто ответственен в случае возникновения ущ ерба, поэтому для 
сохранения стабильности разумно рисковать в той  степени, кото 
рая отраж ает их участие в альянсе. В этом  случае партнеры  будут 
совместно разреш ать трудности вместо того, чтобы  обвинять друг 
друга.

Ф орм альны е и неф орм альны е альянсы  от организационно  
оформ ленны х совместны х предприятий до  гибких соглаш ений 
между партнерам и о взаимном  приобретении акций, об обмене 
технологиями и «ноу-хау» позволяю т преодолеть барьеры  между 
фирмами с различны м  стилем ведения бизнеса, создать п роизвод
ственные, распределительные и ф инансовы е стратегические сети, 
эффективно действую щ ие в национальной и м ировой эконом и
ках, вовлекать в процесс интеграции все новых участников.

Ц ены  гостиничны х продуктов, предлагаемы х альянсом, дол 
жны учиты вать справедливое распределение рисков и вы год и 
соответствовать рыночным ценам. Соглашение, при котором  цены 
одного партнера просто склады ваю тся с ценами другого, умест
но, когда ры нок не чувствителен к цене, что не относится к рынку 
гостиничных услуг. Типичны м  является решение, предусм атрива
ющее, что каж ды й партнер оплачивает свои расходы и участвует 
в оплате общ их расходов, но реализует гостиничны й продукт о т 
дельно от других. Т огда каж дый из партнеров назначает собствен
ную цену и сам рискует на рынке.

А льянсы предполагаю т непреры вное взаимное приспособле
ние и м ногообразны е связи между партнерам и, каж ды й из кото 
рых имеет свои способы  делегирования принятия реш ений и их 
осуществления. Все решения относительно участия в альянсе дол 
жны приниматься в комплексе, вклю чая цели, форму деятельно
сти, этапы, ответственность, обязательства по ресурсам и другие 
основные аспекты. П олном очия разделяю тся, если партнеры уча
ствуют в равной мере в разделении общ их рисков. Ведущее п о 
ложение должен заним ать тот партнер, которы й обладает доста
точной компетентностью  для устранения основного риска, в про
ти вн ом  случае о б я зат ел ьс тв а  ал ьян са  м огут о к аза тьс я  под 
угрозой.

П рочны е взаимоотнош ения имею т первостепенное значение 
для лю бой деятельности, где стороны  делят риски, поэтом у успех 
в альянсе зависит не только от того, что заф иксировано в доку
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ментах, но и от взаимного доверия, поскольку трудно рисковать 
совместно с теми, к кому нет доверия. В успешно действующ их 
альянсах эффективная координация и разреш ение спорны х воп
росов всегда осуществляются в общ их интересах. Чем больш е уро
вень риска, тем больш ее значение имею т взаимоотнош ения так о 
го рода и тем выш е управленческие уровни, которы е в них уча
ствуют.

В альянсах, основанных на участии в капитале партнера, одна 
фирма или гостиница приобретает акционерны й капитал у дру
гой для создания взаимно вы годны х стратегических отнош ений, 
например, для того, чтобы  получить доступ к ресурсам в обмен 
на капитал. О бладая долей капитала, фирмы создаю т особые свя
зи с деловы ми партнерами, которы е способствую т созданию  чув
ства общ ности, стимулирую т действия, направленны е к достиж е
нию взаимны х целей.

Альянсы в виде совместного предприятия, учрежденного п арт
нерами, объединяю т лю бы е элементы их ф инансово-промы ш лен
ного потенциала и интересов, представляю т гораздо  больш е воз
можностей для разделения рисков и совместного контроля.

Альянсы могут способствовать уменьшению степени риска при 
пом ощ и распределения ответственности  за инвестиции между 
партнерами при новых разработках.

П ринятие реш ения о вступлении в альянс долж но сопровож 
даться ясным поним анием  того, как  альянс повлияет на ф инансо
вое положение гостиницы , ибо если финансовые показатели аль
янса значительно отличаю тся от ее собственных показателей, то 
приток средств и структура капитала фирмы могут значительно 
измениться.

Зарубеж ный опыт создания и ф ункционирования стратегичес
ких альянсов —  новой для российской экономики формы  интег
рации промыш ленных и финансовых ресурсов предприятий м о
жет быть использован в России при организации и продвижении 
инвестиционны х проектов в сфере гостиничного бизнеса.

В начале 1980-х годов банковские процентны е ставки стрем и
тельно возрастали. И менно этот ф актор  заставил разработчиков 
новых проектов бить тревогу, поскольку они не м огли согласить
ся на те внутренние нормы  прибы ли, которы е банки выставляли 
в качестве условия кредитования проектов. Вследствие этого м но
гие проекты  были заморож ены , другие финансировались за счет 
краткосрочны х займов с плаваю щ ей процентной ставкой.
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Д ругим результатом  спада экономической активности и кри
зиса в строительстве первоклассны х зданий во многих ам ерикан
ских городах был спад на рынке недвиж имости. Это привело к 
появлению  нового подхода к ф инансированию , получивш его н а
звание творческого, или портф ельного, финансирования.

П ортфельное ф инансирование возм ож но в случае взаимообес- 
печения и взаимоневы полнения рядом  ком паний кредитных обя
зательств —  через секью ритизацию . Это создает для инвесторов и 
ссудод ателей  си туац и ю , к о гд а  в ы и гр ы в аю т все, гар а н ти р у я  
больш ую  защ иту от кредитного риска, чем это возмож но, когда 
имеешь дело только с одной компанией.

П ри  распределении портфеля ссуд между несколькими заин
тересованны ми предприятиями (например, курорт, спортивны й 
центр, центр для проведения конференций или несколько курор
тов в разны х местностях) ущ ерб от экономического спада, нане
сенный одному из них, будет смягчен другими. Н о в лю бом  слу
чае, организуя портф ельное финансирование, необходимо соблю 
дать осторож ность и создавать  такие условия, чтобы  в случае 
невыполнения одной из ком паний своих обязательств по погаш е
нию кредита, ссудодатель не м ог автом атически лиш ить других 
права вы купа этого долга. П одобная творческая ф орм а финанси
рования часто позволяет получить необходим ы е средства под бо
лее низкий процент, а это один из важнейш их ф акторов, обеспе
чивающ их успех в гостиничном  бизнесе.

9.5. УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ РЕШЕНИЯ 
В БИЗНЕСЕ ГОСТЕПРИИМСТВА

Управленческое решение представляется как социальны й акт, 
направленны й на разреш ение проблем ной ситуации. П ринятие 
решений —  один из основных и наиболее ответственных видов 
деятельности менеджера, поскольку от правильности и своевре
менности управленческих реш ений зависит эффективность управ
ления, а, следовательно, и эффективность работы  гостиницы.

Н еобходим ость принятия реш ений возникает на всех этапах 
процесса управления и связана с различны м и аспектами управ
ленческого труда.

Для менеджера принятие решений —  постоянная и ответствен
ная работа. Н еобходим ость принятия реш ений сопровож дает все, 
что делает руководитель гостиницы лю бого уровня. П оскольку

662



приняты е реш ения касаю тся не только  менеджера, но и других 
людей и во многих случаях —  всей гостиницы , поним ание п ри ро
ды и сути этого процесса чрезвы чайно важ но для каж дого, кто 
хочет добиться успеха в области управления.

Одним из показателей успеш ной деятельности менеджера яв
ляется его способность приним ать правильны е реш ения. Т ак  как 
менеджеры вы полняю т четыре функции управления, они реально 
имеют дело с постоянны м  потоком  реш ений по каж дой из них, то 
есть планированию , организации, м отивации  и контролю . В ы ра
ботка и принятие реш ений —  это творческий процесс в деятель
ности руководителей. Он вклю чает в себя стадии:

•  вы работку и постановку цели;
• изучение проблемы;
•  вы бор и обоснование критериев эффективности и возм ож 

ных последствий принимаемых решений;
• рассмотрение вариантов решений;
• вы бор и окончательное ф орм улирование решения;
•  принятие решения;
•  доведение реш ений до  исполнителей;
•  контроль за вы полнением решений.
В дополнение к чисто менеджерским обязанностям  прогнози

рования, планирования, организации, м отивации и контроля ру
ководитель долж ен обладать и другим и умениями и навы ками, 
которы е м ож но разделить на три  группы: концептуальны е, меж
личностны е и технические.

Концептуальны е умения и навы ки позволяю т руководителю  
видеть предприятие как единое целое и в то  же время поним ать, 
каким  образом  в нем осущ ествляю тся отдельные операции, обес
печиваю щ ие достиж ение специфических целей. О ни такж е даю т 
возм ож ность руководителю  хорош о разбираться во взаимосвязях 
и взаимозависимостях между всеми структурны ми подразделени
ями организации.

Ф ункции руководителя заклю чаю тся и в том , чтобы органи
зовы вать работу подчиненных, воздействовать на них долж ным 
образом , обучать и оценивать. Э ти умения и навы ки требую т вы 
сокого уровня владения м еж личностны ми отнош ениями. С пособ
ность собрать команду и работать  с каж ды й из ее членов такж е 
является умением налаж ивать меж личностны е отнош ения, ко то 
ры м  долж ен овладеть каж дый менеджер.
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Руководителям  надо иметь хорош ие навы ки в производствен
ных процессах, находящ ихся под их управлением: технологии, 
методах, оборудовании и процедурах. Т аким и умениями и навы 
ками руководители разных уровней владеют неодинаково. П о мере 
того, как руководитель подним ается по служебной лестнице, зна
ние технической стороны  дела становится для него менее акту
альным, зато важ ность знания концептуальной стороны  бизнеса 
существенно возрастает.

Определенный интерес представляет классификация управленчес
ких решений, данная М. М есконом, М. Альбертом и Ф. Хедоури, 
которые выделяют организационные, интуитивные и рациональные 
решения. Организационное решение —  это выбор, который должен 
сделать руководитель, чтобы выполнить обязанности, обусловлен
ные занимаемой им должностью. Цель организационного реше
ния —  движение к поставленным перед организацией задачам.

О рганизационны е реш ения мож но разделить на две группы: 
запрограм м ированны е и незапрограм м ированны е. В запрограм 
м ированном решении число альтернатив ограничено и вы бор дол
жен бы ть сделан в пределах направлений, заданны х организаци
ей. Н езапрограм м ированны е реш ения принимаю тся в новых си
туациях. Они внутренне не структурированы  или сопряж ены с 
неизвестными ф акторам и. К  числу незапрограм м ированны х м ож 
но отнести решения по вы бору цели организации, улучшения п ро
дукции, усоверш енствования структуры и т.п. Н а практике немно
гие управленческие реш ения оказы ваю тся запрограм м ированны 
ми или незапрограм м ированны м и в чистом  виде.

П о существу, процесс принятия организационны х реш ений 
очень тесно связан с процессом управления организацией в целом.

И нтуитивны е реш ения принимаю тся менеджером по интуи
ции («на глазок»), К  ним склонны, как правило, менеджеры с боль
шим стажем управленческой работы .

Рациональное решение отличается тем, что не зависит от опыта 
и стаж а работы  менеджера. В его основе леж ит глубокий анализ и 
синтез всех явлений и процессов, происходящ их в индустрии гос
теприимства.

П рименительно к гостиничному комплексу мож но выделить 
следующие критерии классификации управленческих решений:

• степень структурированности  (незапрограм м ированны е и 
запрограммированны е);

• содержание (юридические, экономические, технические и др.);
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• количество лиц, участвую щ их в принятии реш ения (группо
вые и индивидуальные);

• уровень управления (высший, средний, низший);
• количество целей (одноцелевые и многоцелевые).
П ри принятии любого, даже самого простого решения, требуют

ся соответствую щ ие затраты  (материальные, социальные и др.). 
Поэтому менеджер должен прежде всего определиться: нужно ли 
принимать решение или можно обойтись советом, пожеланием и т.д.

Классический же подход к принятию  управленского решения 
состоит в соблю дении определенной процедуры  и выполнении 
обязательны х действий:

• определение проблемы;
• выявление ограничений и определение альтернатив;
• принятие решения;
• реализация решения;
• контроль за исполнением.
Э фф ективным управленческое реш ение м огут сделать:
• соблю дение иерархии в принятии решений;
• использование м еж ф ункциональны х групп;
• использование прямых горизонтальны х связей;
• централизация руководства.
Лучш ий вариант, когда реш ение вы бирается благодаря пос

ледовательной оценке каж дого из предлагаемы х. П ри  этом опре
деляется, насколько каж ды й вариант реш ения обеспечивает дос
тижение цели. Таким  образом , реш ение долж но отвечать требо
ваниям, вытекаю щ им из реш аемой ситуации и целей организации, 
а именно:

•  эффективности;
• экономичности;
• своевременности;
• обоснованности;
• реальности.
Эффективность решения зависит не только от его оптим аль

ности, но и от форм ы  доведения его до исполнителей (оф ормле
ния реш ений и личных качеств руководителей и исполнителей). 
О рганизация исполнения приняты х руководством  реш ений как 
специфическая деятельность менеджера предполагает то, что он 
держ ит в поле зрения реш ения, находит способ влиять на них, 
управляет ими. К ом ан д а —  «приступить к исполнению  реш е
ния!» —  не может быть дан а раньш е, чем у руководителя не воз-
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Рис. 9.3. П роблем ы  у п равлен и я  гостиничны м и  предпри яти ям и
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н и кн ет у верен н ости  в том , ч то  все звен ья  п р а в и л ь н о  п о н ял и  свои  
зад ач и  и и м ею т все сред ства  д л я  их вы п олн ен и я.

П р о вед ен н ы е и ссл ед о ван и я  д ей ству ю щ и х  систем  уп р ав л ен и я  
в го сти н и ч н о м  бизнесе п о зв о л я ю т  сд ел ать  в ы в о д  о в о зм о ж н ы х  
«узких м естах»  в стр у к ту р ах  сущ ествую щ и х систем  уп равлен и я , 
заслуж и ваю щ и х  о со б о го  вн и м ан и я  и  и зучения, так и х , к ак  п р о д в и 
ж ение услуг, кач ество  о б сл у ж и ван и я  и у п р ав л ен и я  р есу р сам и  (ф и
н ан совы м и , м атер и ал ьн ы м и , человеческим и , и н ф орм ац и он н ы м и ), 
а  так ж е  вы я в и ть  о сн овн ы е п р о б л е м ы  у п р ав л ен и я  го сти н и ч н ы м и  
п р ед п р и яти ям и , к о то р ы е  п ред ставл ен ы  н а  рис. 9.3.

В к ач естве  о сн о в н о го  н ап р а в л ен и я  п о вы ш ен и я  эф ф ек ти вн о с
ти  уп р ав л ен и я  го сти н и ч н ы м и  к о м п л ек сам и  м ож н о  в ы б р ат ь  со в ер 
ш ен ствован и е систем ы  у п р ав л ен и я , н ап р а в л ен н о е  н а  ф о р м и р о в а 
ние си стем н о го  и в за и м о с в я зан н о го  п о д х о д а  к у п р ав л ен и ю  всем и 
сф ерам и  го сти н и ч н о го  п р ед п р и яти я , о р и ен т и р о в ан н о го  н а  п о тр е 
би теля  и о сн о в ан н о го  н а  п р а в и л ь н о й  р ас ст ан о в к е  п р и о р и те то в  в 
у п р ав л ен и и , а д ек в а тн о м  р асп р ед ел ен и и  р есурсов  го сти н и ч н о го  
п ред п ри яти я , р егл ам ен ти р у ю щ его  у п р ав л ен и е вне зави си м о сти  от 
сущ ествую щ их стр у кту р н ы х  р азл и ч и й  м еж ду  п р ед п р и яти я м и  г о с 
ти н и ч н о й  и н дустри и . П р и  это м  о сн о в н ы м и  за д а ч а м и  по со в ер 
ш ен ство в ан и ю  у п р ав л ен ч еск о го  и н стр у м ен тар и я  явились:

•  р а з р а б о т к а  п р о е к т а  с о в ер ш е н ств о в ан и я  о р га н и за ц и о н н о й  
стр у кту р ы  у п р ав л ен и я  гости н и ц ей ;

•  р а з р а б о т к а  м одели  и н ф о р м а ц и о н н о го  взаи м о д ей стви я  го с 
ти н и ч н о й  услуги  и п о тр еб и тел я  д л я  вы я вл ен и я  ф а к то р о в  в о зд ей 
стви я  услуги  н а  п о тр еб и тел я  и а д е к в а тн о го  п ри м ен ен и я  с о о т в ет 
ствую щ его  и н стр у м ен тар и я , а  так ж е  оп ред елен и я п о р я д к а  п р и 
н яти я  реш ен и я  п о тр еб и тел ем  о тн о с и тел ь н о  своего  у ч асти я  в 
п р ед л о ж ен и и  услуги  —  м ар к ети н го в о е  обесп ечен и е систем ы  уп 
р ав л ен и я  го сти н и ч н ы м  п р ед п р и яти ем ;

•  ф о р м и р о в ан и е  м ето д и ки  оц ен к и  р есу р со п о т о к о в  го сти н и ч 
н о го  п р ед п р и яти я  с ц елью  р асп р ед ел ен и я  п р и о р и те то в  в у п р а в 
л ен и и  д л я  о п ти м и зац и и  всего  к о м п л ек са  ресурсов ; р а з р а б о т 
к а  м одели  ф о р м и р о в ан и я  ф у н к ц и о н ал ьн ы х  ц ен тр о в  (узлов) го с 
ти н и ч н о го  п р ед п р и яти я  дл я  р асп р ед ел ен и я  о тв етствен н о сти  в 
у п р ав л ен и и  р ес у р со п о т о к а м и  —  и н ф о р м ац и о н н о е  и ф и н ан со во е  
обеспечение систем ы  уп равлен и я .

667



Глава 10 О С Н О В Н Ы Е  М Е Т О Д Ы  
И  П У Т И  С Н И Ж Е Н И Я  
Э К О Н О М И Ч Е С К И Х  Р И С К О В

10.1. ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ УПРАВЛЕНИЯ 
РИСКОМ

10.1.1. Схема процесса управления 
риском

Вы работка компромисса, направленная на достижение баланса 
между вы годами от уменьшения риска и необходимыми для этого 
затратам и, а  такж е принятие решения о том , какие действия для 
этого следует предпринять (вклю чая отказ от каких бы то ни было 
действий), назы вается управлением риском.

У правление рискам и направлено на их классификацию , иден
тификацию , анализ и оценку, разработку  путей защ иты  от риска.

Главным м етодологическим  принципом  управления рисками 
является обеспечение сопоставимости оценки полезности и меры 
риска за счет измерения обоих этих показателей в общ их едини
цах измерения.

П родолж им рассм отрение основных этапов процессов управ
ления рисками (рис. 10.1), начатое в параграф е 1.3. (рис. 1.4).

Н ачальны м  этапом  процесса управления риском является его 
анализ, имеющ ий целью получение необходимой инф орм ации о 
структуре, свойствах объекта и имеющ ихся рисках. А нализ рис
ков подразделяется на два взаимно дополняю щ их друг друга вида: 
качественны й, главная задача которого  состоит в определении 
факторов риска и обстоятельств, приводящ их к рисковы м ситуа
циям, и количественный, позволяю щ ий вычислить размеры  от
дельных рисков и риска проекта в целом.

Качественный анализ предполагает: идентификацию  (установ
ление) всех возможны х рисков; выявление их источников и при
чин; практических вы год и возможны х негативны х последствий, 
которы е могут наступить при реализации содерж ащ его риск ре
шения. В процессе качественного анализа важное значение имеет
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Анализ риска

Рис. 10.1. О б щ а я  с х ем а  п р о ц е с с а  у п р а в л е н и я  р и с к о м

как полное выявление и идентиф икация всех возможных рисков, 
так и выявление возможны х потерь ресурсов, которы е сопровож 
даю т наступление рисковы х собы тий. И злож енны й в первой гла
ве м атериал позволяет полностью  провести такой  анализ.

Количественный анализ предполагает численную оценку рисков, 
определение их степени и выбор оптимального решения. В пятой и 
шестой главах рассмотрена система количественных оценок эконо
мического риска. Опираясь на теорию матричных игр, применяя раз
личные критерии эффективности, используя теорию двойственных 
задач линейного программирования дан целостный подход для раз
личных экономических задач выбора оптимальных решений в усло
виях неопределенности. Количественная оценка риска проводится 
также с использованием методов математической статистики и тео
рии вероятностей, которые позволяю т предвидеть возникновение 
неблагоприятной ситуации и по возможности снизить ее негативное
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влияние. Количественная оценка вероятности наступления отдель
ных рисков и то, во что они могут обойтись, позволяет выделить 
наиболее вероятные по возникновению и весомые по величине по
терь риски, которые будут являться объектом дальнейшего анализа 
для принятия решения о целесообразности реализации ситуации.

Т ак  как  каж ды й вид риска допускает несколько традицион
ных способов его уменьшения, то возникает задача оценки срав
нительной эффективности воздействия на риск для вы бора наи
лучш его из них с целью  м иним изировать возмож ны й ущерб в 
будущем. Сравнение может происходить на основе различных кри
териев, в том  числе экономических. Э ти проблемы  рассм отрены  в 
предыдущих главах.

Э тап принятия реш ений подразум евает возм ож ность сф орми
ровать общ ую  стратегию  управления всем комплексом рисков, 
когда определяю тся требуемые ф инансовы е и трудовые ресурсы, 
происходит п остановка и распределение задач среди менеджеров, 
осуществляется анализ ры нка соответствую щ их услуг, проводят
ся консультации со специалистами.

П роцесс непосредственного воздействия на риск представлен 
условно тремя основны ми способами: снижением, сохранением и 
передачей риска и будет подробно рассм отрен в этой главе.

К онтроль и корректировка результатов реализации вы бран
ной стратегии происходит на основе новой информ ации, посту
пающ ей от менеджеров. К онтроль  может вы раж аться в выявле
нии новых обстоятельств, изменяю щ их уровень риска, передаче 
этих сведений страховой компании, наблю дении за эффективнос
тью  работы  систем обеспечения безопасности и т.д.

Р ассм отренная схема процесса управления риском  является 
лиш ь общей схемой. Х арактер  и содерж ание перечисленных выше 
этапов и работ, используемые методы их выполнения в значитель
ной степени зависят от специфики предпринимательской деятель
ности и характера возмож ны х рисков.

10.1.2. Примеры рисков
Н екоторы е ф инансовы е реш ения, наприм ер о том , на какую  

сумму заклю чать договор  страхования от разны х видов риска, н а 
прямую  связаны с управлением риском. О днако многие решения 
общ его характера относительно размещ ения денежных ресурсов 
среди различны х видов активов, в частности решения о сбереже
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нии и инвестировании, реш ения о ф инансировании такж е в зна
чительной степени являю тся рискованны м и. П оэтом у и к ним 
в определенной степени м огут относиться реш ения по управле
нию риском.

В качестве подтверж дения приведем пример сбережений д о 
мохозяйства, сделанных с целью  повы сить уровень своей защ и
щенности. Д ля этого приобретаю тся активы , способны е компен
сировать непредвиденные расходы  в будущем. М ы ведем р азго 
вор о дом охозяйствах  по той  причине, что конечная функция 
финансовой системы —  способствовать форм ированию  оптим аль
ной структуры потребления и размещ ения ресурсов домохозяйств 
в различны е активы. Экономические субъекты, такие как ком п а
нии и правительство, сущ ествуют в первую  очередь для того, что 
бы облегчать реализацию  этой конечной функции. П оэтом у мы 
не можем надлеж ащ им образом  уяснить принципы  их оптим аль
ного функционирования, не разобравш ись сначала в финансово- 
экономическом поведении лю дей, вклю чая в том  числе и их реак
цию на риск.

Рассмотрим  основные виды риска, с которы м и сталкиваю тся 
домохозяйства:

1. Риск болезни, потери трудоспособности, смерти. Н еож идан
ная болезнь или несчастный случай м огут потребовать как боль
ших расходов, связанны х с необходим остью  лечения и ухода за 
больным, так  и привести к потере источников дохода вследствие 
нетрудоспособности.

2. Риск безработицы . Это риск потери работы  одним из чле
нов семьи.

3. Риск, связанны й с владением потребительским и товарам и 
длительного пользования. Э то риск убы тков, связанны й с владе
нием  дом ом , автом оби лем  и д руги м и  то в ар ам и  дли тельн ого  
пользования. У бытки м огут бы ть вы званы  несчастными случая
ми —  вроде п ож ара или ограбления, или м оральны м  износом, 
наступаю щ им вследствие технологических изменений или пере
меной во вкусах потребителей.

4. Риск, связанны й с ответственностью  перед другим и ли ц а
ми (т.е. с граж данской ответственностью ). Э тот вид риска связан 
с возмож ностью  того, что некто предъявит вам  претензии ф инан
сового характера вследствие понесенного им ущ ерба, причинен
ного ваш ими действиями. Н априм ер, ваш а неосторож ная езда ста
ла причиной автом обильной аварии, и теперь вы долж ны  ком 
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п е н с и р о в а т ь  у щ ер б , н а н е с е н н ы й  з д о р о в ь ю  и  и м у щ е ст в у  п о с т р а 
д а в ш и х .

5. Р и ск , с в я за н н ы й  с в л о ж е н и я м и  в ф и н а н с о в ы е  а к т и в ы . Э т о т  
р и с к  в о зр а с т а е т , если  д о м о х о зя й с т в о  в л а д е е т  р а з л и ч н ы м и  в и д а м и  
ф и н а н с о в ы х  а к т и в о в , т а к и х  к а к  о б ы ч н ы е  а к ц и и  и л и  ц ен н ы е  б у 
м аги  с ф и к с и р о в а н н ы м  д о х о д о м , д е н о м и н и р о в а н н ы м и  в о д н о й  и л и  
н е с к о л ь к и х  в а л ю т а х . И с т о ч н и к о м  э т о г о  в и д а  р и с к а  я в л я е тс я  н е о 
п р е д е л е н н о с ть  р а з в и т и я  си т у а ц и и , с к о т о р о й  с т а л к и в а ю т с я  к о м 
п а н и и , п р а в и т е л ь с т в о  и  п р о ч и е  эк о н о м и ч е с к и е  с у б ъ е к т ы , в ы п у с 
ти в ш и е  эт и  ц ен н ы е  б у м а ги .

К о м п а н и я  и л и  ф и р м а  —  это  о р г а н и з а ц и я , ч ь ей  п е р в о й  и  о с 
н о в н о й  ф у н к ц и е й  я в л я е т с я  п р о д а ж а  т о в а р о в  и  о к а з а н и е  усл у г . 
Ф а к т и ч е с к и  л ю б о й  в и д  д е я т е л ь н о с т и  к о м п а н и и  с в я за н  с р а з н ы м и  
в и д а м и  р и с к а . Р и с к  в ы с т у п а е т  н е о б х о д и м о й  с о с т а в н о й  ч а с т ь ю  
л ю б о г о  б и зн е с а . В и д ы  п р е д п р и н и м а т е л ь с к о г о  р и с к а  к о м п а н и и  
п о р о ж д а ю т с я  д е й с т в и я м и  всех  тех  су б ъ е к т о в , к т о  т а к  и л и  и н а ч е  
с в я за н  с ее д е я т е л ь н о с т ь ю : а к ц и о н е р а м и , к р е д и т о р а м и , к л и е н т а 
м и , п о с т а в щ и к а м и , п е р с о н а л о м  и  п р а в и т е л ь с т в о м . П р и  э т о м  к о м 
п а н и я  м о ж е т  с п о м о щ ь ю  ф и н а н с о в о й  си с те м ы  п е р е н о с и т ь  р и ск , с 
к о т о р ы м  о н а  с т а л к и в а е т с я , н а  д р у ги х  у ч а с т н и к о в . С п е ц и а л ь н ы е  
ф и н а н с о в ы е  к о м п а н и и , н а п р и м е р  с т р а х о в ы е , в ы п о л н я ю т  у сл у ги  
п о  о б ъ е д и н е н и ю  и  п ер е н о су  р и ск а . В ц е л о м  м о ж н о  с к а за т ь , ч т о  
все в и д ы  р и с к а , с к о т о р ы м и  и м еет  д е л о  к о м п а н и я , п о р о ж д а ю т с я  
л ю д ь м и .

Р а с с м о т р и м , н а п р и м е р , в и д ы  р и с к а , с в я з а н н ы е  с п р о и з в о д 
с т в о м  х л е б о б у л о ч н ы х  и зд ел и й . П е к а р н и , к а к  и  к о м п а н и и , р а б о 
т а ю щ и е  в д р у ги х  о б л а с т я х  д е я т е л ь н о с т и , с т а л к и в а ю т с я  со  сл е д у 
ю щ и м и  к а т е г о р и я м и  р и ск а :

1. Р и ск , с в я за н н ы й  с п р о и зв о д с т в о м . Э т о  р и ск  т о г о , ч т о  те х 
н и к а  (п ечи , г р у зо в и к и  д л я  д о с т а в к и  п р о д у к ц и и  и  т .д .)  в ы й д е т  и з 
с т р о я , ч т о  д о с т а в к а  и сх о д н ы х  п р о д у к т о в  (м у к а , я й ц а  и  п р .)  не б у 
д е т  в ы п о л н е н а  в с р о к , ч т о  н а  р ы н к е  т р у д а  н е  о к а ж е т с я  н у ж н ы х  
р а б о т н и к о в  и л и  ч т о  и з -за  в н е д р е н и я  н о в ы х  т е х н о л о ги й  и м е ю щ е е 
ся у к о м п а н и и  о б о р у д о в а н и е  м о р а л ь н о  у ст ар е ет .

2. Р и ск , с в я за н н ы й  с и зм ен е н и ем  ц ен  н а  в ы п у с к аем у ю  п р о д у к 
ц и ю . Э т о  р и с к  т о г о , ч т о  с п р о с  н а  в ы п е ч е н н ы е  и зд ел и я , п р о и з в о 
д и м ы е  д а н н о й  к о м п а н и е й , н е о ж и д а н н о  и зм е н и т с я  вс л ед ств и е  в н е 
за п н о г о  и зм ен е н и я  в к у с о в  п о т р е б и т е л е й  (н а п р и м е р , в р е с т о р а н а х  
в м ес то  х л еб а  с т а н е т  м о д н о  п о д а в а т ь  се л ьд ер е й ), и  р ы н о ч н ы е  ц ен ы  
н а  в ы п е ч н ы е  и зд е л и я  сн и зя тс я . М о ж е т  т а к ж е  о б о с т р и т ь с я  к о н к у 
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рен ц и я , в с л ед ств и е  ч его  д а н н а я  к о м п а н и я  б у д ет  в ы н у ж д е н а  с н и 
зи т ь  ц ен ы .

3. Р и ск , с в я за н н ы й  с и зм е н е н и е м  ц ен  н а  ф а к т о р ы  п р о и з в о д 
ств а . Э т о  р и с к  т о г о , ч т о  ц ен ы  н а  к а к и е -т о  ф а к т о р ы  п р о и зв о д с т в а  
в н е за п н о  и зм ен я т ся . Н а п р и м е р , п о д о р о ж а е т  м у к а  и л и  п о в ы с я т с я  
с т а в к и  з а р а б о т н о й  п л а т ы . Е сл и  п е к а р н я  д л я  ф и н а н с и р о в а н и я  с в о 
ей  д е я т е л ь н о с т и  в зя л а  к р е д и т  н а  у сл о в и я х  п л а в а ю щ е й  п р о ц е н т 
н о й  с т а в к и , т о  о н а  п о д в е р г а е т  себ я  р и с к у  ее п о в ы ш е н и я .

Р и ск  в е д е н и я  б и зн е с а  л о ж и т с я  н а  п л еч и  н е т о л ь к о  в л а д е л ь ц ев  
п е к а р н и . Ч а с т ь  р и с к а  п р и н и м а ю т  н а  се б я  т а к ж е  м ен ед ж е р ы  (если  
в э т о м  к а ч е с т в е  н е в ы с т у п а ю т  в л а д е л ь ц ы  к о м п а н и и )  и  п е р с о н а л  
к о м п а н и и . Е сл и  д о х о д н о с т ь  к о м п а н и и  н е в е л и к а  и л и  если  и зм е 
н и тс я  т е х н о л о г и я  п р о и зв о д с т в а , о н и  р и с к у ю т  п о т е р я т ь  в з а р п л а 
те , а  в о зм о ж н о , и  в о в се  л и ш и т ь с я  р а б о т ы .

Д л я  п р о ф е с с и о н а л ь н о г о  р у к о в о д с т в а  п е к а р н е й  н е о б х о д и м  о п 
р ед ел е н н ы й  о п ы т  у п р а в л е н и я  р и с к о м . М е н е д ж е р ы  п е к а р н и  м о гу т  
у п р а в л я т ь  в о зм о ж н ы м и  в и д а м и  р и с к а  с п о м о щ ь ю  р я д а  п р и ем о в : 
н а п р и м е р , х р а н и т ь  н а  ск л а д е  з а п а с  м у к и , ч т о б ы  о б е зо п а с и т ь  себ я  
н а  с л у ч ай  за д е р ж е к  в ее д о с т а в к е . О н и  м о гу т  д е р ж а т ь  н а г о т о в е  
з а п ч а с т и  д л я  о б о р у д о в а н и я  и л и  с т а т ь  п о с т о я н н ы м  к л и е н т о м  м а р 
к е т и н го в ы х  ф и р м , с о с т а в л я ю щ и х  п р о г н о з ы  с п р о с а  н а  их  п р о д у к 
ц и ю . М о ж н о  т а к ж е  п р и о б р е с т и  с т р а х о в о й  п о л и с  о т  н е к о т о р ы х  
в и д о в  р и с к а , н а п р и м е р  н а  с л у ч ай  п р о и зв о д с т в е н н ы х  т р а в м  п е р с о 
н а л а  и л и  к р а ж и  о б о р у д о в а н и я . Е с т ь  и  д р у г и е  с п о с о б ы  у м е н ь ш е 
н и я  н е к о т о р ы х  в и д о в  р и ск а : за к л ю ч е н и е  н еп о с р е д с т в е н н о  с п о 
т р е б и т е л я м и  и  п о с т а в щ и к а м и  к о н т р а к т о в  о ф и к с и р о в а н н ы х  ц е 
н ах  и л и  за к л ю ч е н и е  н а  ф о р в а р д н о м , ф ь ю ч е р с н о м  и  о п ц и о н н о м  
р ы н к а х  с о о т в е т с т в у ю щ и х  к о н т р а к т о в  н а  т о в а р ы , и н о с т р а н н у ю  
в а л ю т у  и п р о ц е н т н ы е  ст а в к и . У м ен и е  с б а л а н с и р о в а т ь  р а с х о д ы  н а  
э ти  м ер ы  п о  у м ен ь ш е н и ю  р и с к а  и  в ы г о д ы  о т  н и х  —  в а ж н е й ш а я  
ч а с т ь  у п р а в л е н и я  п ек ар н е й .

Р а зм е р  и  о р г а н и з а ц и о н н а я  с т р у к т у р а  к о м п а н и и  са м и  п о  себе 
т о ж е  м о гу т  п о д в е р г а т ь с я  р и ск у . П е к а р н и  б ы в а ю т  са м ы х  р а зн ы х  
р а з м е р о в  и  т и п о в . С  о д н о й  с т о р о н ы , э т о  —  н е б о л ь ш и е  п е к а р н и  и 
м а га зи н ч и к и , к о т о р ы м и  в л а д е ю т  и  у п р а в л я ю т  о тд ел ь н ы е  л и ц а  и л и  
сем ь и . С  д р у г о й  —  б о л ь ш и е  к о м п а н и и , в к о т о р ы х  т р у д я т с я  со т н и  
л ю д е й , а  а к ц и о н е р о в  м о ж е т  б ы т ь  и  б о л ь ш е . И  о д н о й  и з  ц ел ей  эти х  
к р у п н ы х  к о м п а н и й  я в л я е т с я  у л у ч ш е н и е  у п р а в л е н и я  п р о и з в о д 
с т в ен н ы м и , п о т р е б и т е л ь с к и м и  и  ц е н о в ы м и  р и с к а м и  п р и  в ед ен и и  
б и зн еса .
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П равительственные органы  всех уровней играю т важную роль 
в управлении риском. П равительство либо предотвращ ает различ
ные виды риска, либо перераспределяет их. Лю ди обы чно ждут от 
правительства защ иты  и финансовой пом ощ и в случаях стихий
ных бедствий и различны х несчастий, вы зы ваем ы х самим и же 
лю дьми, —  войн, загрязнения окруж аю щ ей среды и т.д. А ргум ен
том  в пользу более активного участия государства в экономичес
ком развитии м ож ет послужить то, что государство мож ет без тру
да распределить риск капиталовлож ений в инфраструктуру среди 
всех налогоплательщ иков. П равительственны е чиновники часто 
использую т ры нки и другие институты финансовой системы для 
реализации своей стратегии управления риском —  практически 
так  же, как это делаю т менеджеры ком паний и неправительствен
ных организаций.

К ак  и в случае с компаниям и и неправительственны ми орга
низациями, все виды риска в конечном  счете исходят от людей. 
К огда правительство предлагает граж данам  застраховаться от 
стихийных бедствий или отказа банков возвращ ать вклады, это 
не означает, что мы имеем дело с благотворительностью . П рави 
тельство либо берет с застраховавш егося цену, достаточную  для 
покры тия стоимости услуг по страхованию , либо все н алогопла
тельщ ики несут дополнительны е затраты .

10.1.3. Выбор приемов управления 
риском

Т ак  как  наибольш ую  прибы ль приносят, как  правило, р ы 
ночные операции с повыш енным риском, то  его нужно рассчиты
вать до максимально допустимого предела, корректируя систему 
действий с позиций наибольш ей прибы ли при наименьших рисках.

П ри ры ночной эконом ике производители, продавцы , покупа
тели, действуя в условиях конкуренции самостоятельно, то  есть 
на свой страх и риск, долж ны  действовать так, чтобы  при самом 
худшем раскладе речь м огла идти только о некотором  уменьш е
нии прибы ли, но ни в коем  случае не стоял вопрос о банкротстве. 
Ф инансовое будущее предпринимателей в этих условиях является 
непредсказуемым и м ало прогнозируем ы м . О днако, риском  м ож 
но управлять, используя разн ообразн ы е меры, позволяю щ ие в 
определенной степени п рогн ози ровать  наступление рискового  
события и вовремя приним ать меры к снижению  степени риска.
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М еханизм ом  для управления риском  является риск-менедж
мент. Управление риском как  система состоит из двух подсистем: 
управляемой (объект управления) и управляю щ ей (субъекта уп
равления) подсистемы.

О бъектом  управления в системе управления риском  являю тся 
риск, рисковы е вложения капитала и экономические отнош ения 
между хозяйствую щ ими субъектами в процессе реализации риска 
(отнош ения между: страхователем  и страховщ иком ; предприни
мателями —  партнерам и, конкурентам и; заем щ иком  и кредито
ром  и т.п.).

В системе управления риском субъектом управления является 
специальная группа людей (предприниматель, финансовый менед
жер, менеджер по риску, специалисты по страхованию  и др.), кото
рая посредством различных приемов и способов управления осу
ществляет целенаправленное воздействие на объект управления.

У правление риском представляет специфическую сферу эко
номической деятельности, требую щ ую  глубинных знаний в обла
сти анализа хозяйственной деятельности, методов оптимизации 
хозяйственных решений, страхового дела, психологии и м ногого 
другого. О сновная задача предпринимателя в этой сфере —  найти 
вариант действий, обеспечиваю щ ий оптим альное для данного  
проекта сочетание риска и дохода, исходя из того, что, чем при
быльнее проект, тем выше степень риска при реализации.

П роцесс управления риском —  это систематическая р аб ота  по 
анализу риска, вы работки и принятия соответствую щ их мер для 
его минимизации. Э тот процесс мож но разбить на пять этапов: 
выявление риска, оценка риска, вы бор приемов управления рис
ком, реализация вы бранны х приемов, оценка результатов.

Выявление —  состоит в определении того, каким видам риска 
наиболее подвержен объект анализа, будь то домохозяйство, ком 
пания или иной экономический субъект. Д ля эффективного выяв
ления необходимо рассматривать проблему риска в целом, с уче
том  всех факторов, влияющих на него. Проанализируем, например, 
риск человека, связанный с его операциями на фондовом рынке. 
Если вы работаете биржевым брокером, то ваши будущие доходы 
очень сильно зависят от того, насколько хорош о идут дела на фон
довом  рынке. Доход, приносимый от применения ваших способно
стей и трудовых навыков (т.е. от человеческого капитала), зависит 
от активности на фондовом рынке; следовательно, вам не стоит 
вкладывать в акции остальной капитал (в денежной форме). С дру
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гой стороны, —  правительственному служащему, которы й одного 
с вами возраста и зарабаты вает столько же, сколько и вы, —  впол
не можно посоветовать больш ую часть его инвестиционного порт
феля вложить в акции, потому что его человеческий капитал не так 
подвержен риску, связанному с фондовым рынком.

Э тот же принцип комплексного рассмотрения проблемы  рис
ка применим и к фирмам. Рассмотрим, наприм ер, неопределен
ность, связанную  с колебаниям и валю тного курса и влияющ ую 
на фирму, которая закупает сырье и продает свою продукцию  за 
рубеж по фиксированны м ценам в иностранной валюте. Д ля ме
неджеров ком пании не имеет смысла рассм атривать неопределен
ность, связанную  с курсом обм ена валю т, только  на выручку ком 
пании или только на ее затраты . Д ля всех держателей акций компа
нии важен чистый результат влияния этой неопределенности, —  
доход ком пании минус ее затраты . Х отя и доход компании, и зат
раты  могут бы ть одинаково подверж ены колебаниям  обменного 
курса, итоговое влияние на компанию  неопределенности, связан
ной с курсом обм ена валю т, м ож ет оказаться равны м  нулю.

П од оценкой риска понимается количественное определение 
затрат, связанны х с его видами, которы е были выявлены на пер
вом этапе управления риском. Э тому посвящ ены пятая и ш естая 
главы.

П ри этом  следует понимать, что пом имо математических ме
тодов и вычислений необходимы и другие данные. К ак, напри
мер, оценить вероятность заболеть человеку в определенном воз
расте и при его состоянии здоровья? С колько будет стоить лече
ние? Ч тобы  оценить подверж енность данного человека этому виду 
риска, необходим а информация.

Естественно, нужны соответствую щ ие сведения, и чтобы  их 
получить, придется заплатить. П редоставление информ ации та 
кого рода —  одна из важнейш их функций страховы х компаний. 
Этим занимается актуарий (статистик страхового общ ества) —  
профессионал, имею щ ий специальное образование в области м а
тематики и статистики. Он собирает и анализирует данны е и оце
нивает вероятность заболевания, несчастного случая и подобных 
видов риска.

Ч то касается риска инвестиций в ф инансовы е активы , то  д о 
м охозяйствам  и компаниям  нередко требуется консультация экс
перта, которая позволяет уточнить степень их подверж енности 
тому или иному риску и количественно вы разить соотнош ение
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между риском  и доходом  от инвестирования в разны е категории 
активов, наприм ер в акции или облигации. В таких случаях обы ч
но обращ аю тся к профессиональны м  консультантам  по инвести
циям, во взаимны е фонды и к другим ф инансовы м посредникам 
или в другие ф ирмы, предоставляю щ ие ф инансовы е услуги, ко то 
рые пом огаю т сделать правильную  оценку рисков.

Риск-менеджмент (п. 1.3) м ож но рассм атривать как  систему 
оценки риска, управления риском  и ф инансовы ми отнош ениями, 
компенсирования возмож ны х ущ ербов и  вклю чает стратегию  и 
тактику управленческих действий. П од  стратегией понимаю тся на
правления и способы  использования средств для достиж ения п о 
ставленной цели. С тратегия п озволяет, рассм отрев различны е ва
рианты  реш ения, не противоречащ ие генеральной линии страте
гии , п р и м ен яя  о п р ед ел ен н ы й  н а б о р  п р а в и л  и о гр ан и ч ен и й , 
вы брать  наилучш ее реш ение. П од  так ти к о й  подразум еваю тся 
практические методы и приемы менедж мента для достиж ения ус
тановленной цели в конкретных условиях и вы бор оптим ального 
решения в данной  хозяйственной ситуации.

Стратегия риск-менеджмента —  это искусство управления рис
ком в неопределенной хозяйственной ситуации, основанное на 
прогнозировании риска и прием ов его снижения. Э та стратегия 
вклю чает правила, на основе которы х принимаю тся поисковые 
реш ения и  способы  вы бора их вариантов.

П риемы  риск-менеджмента представляю т собой приемы уп
равления риском. В системе управления риском  важ ная роль при
надлеж ит правильном у вы бору мер предупреж дения и м иним иза
ции риска, которы е в значительной мере определяю т ее эффектив
ность. Они состоят из средств разреш ения и приемов снижения 
степени риска.

М етоды управления рискам и мож но изобразить на следующей 
схеме (рис. 10.2).

Средствами разреш ения рисков являются:
1. Избежание риска —  это сознательное решение не подвергать

ся определенному виду риска. Человек мож ет реш ить не подвер
гать себя риску, связанному с какой-то профессией или работой  в 
какой-то компании, может уклоняться от работы  в определенных 
отраслях производства, потому что они представляются ему черес
чур рискованными. Н о избежать риска удается не всегда. Н апри
мер, каждый человек подвергается риску заболеть —  просто пото
му, что он человек, а все люди болеют. Э то неизбежно.
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Рис. 10.2. М е т о д ы  у п р а в л е н и я  р и с к а м и

2. П редотвращ ение ущ ерба сводится к действиям, предприни
маемым для уменьш ения вероятности потерь и для минимизации 
их последствий. Т акие действия м огут предприниматься до того, 
как ущерб был нанесен, во время нанесения ущ ерба и после того, 
как он случился. Н априм ер, вы можете уменьш ить риск заболева
ния, если будете хорош о питаться, достаточно спать, не курить и 
держ аться подальш е от тех, кто уже заболел гриппом. Если вы все 
же «подхватили» простуду, мож но перейти на постельный режим 
и тем самым свести к минимуму вероятность того, что ваш е недо
м огание перейдет в воспаление легких.

3. П ринятие риска состоит в покры тии убы тков за счет соб
ственных ресурсов. И ногда это происходит само собой, напри
мер, когда человек не подозревает о сущ ествовании риска или не 
обращ ает на него внимания. Б ы ваю т случаи, когда лю ди созна
тельно реш аю т пойти на риск. В частности, некоторы е отказы ва
ются от медицинской страховки, предпочитая в случае заболева
ния пож ертвовать на лечение часть заработанны х средств. П ре
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дупредительные сбережения семьи —  одно из средств облегчить 
расходы в связи с принятием риска.

4. П еренос риска состоит в перенесении риска на других лиц. 
П родаж а рискованны х ценных бум аг кому-то другом у и п риоб
ретение страхового полиса —  примеры  такой  стратегии управле
ния риском. Д ругой пример: вы не предпринимаете никаких дей
ствий, чтобы  избеж ать риска, и рассчиты ваете, что нанесенный 
ущерб будет покры т за чей-то счет.

К ак пример, рассм отрим  модель деления риска, представляю 
щую управленческое действие, направленное на сокращ ение не
благоприятного будущего риска. Н аиболее явное выражение этих 
действий связано с реш ениями по управлению  финансами.

П усть имеется возм ож ность влож ить некую сумму капитала 
через приобретение акций двух предприятий. У них одинаковы е 
дивиденды —  2 у.е. на  у.е. в год, и одинаковы й риск возмож ной 
неудачи получения нулевых доходов. К ак распорядиться своими 
средствами?

Вариант 1. Вложить средства в первое предприятие.
Средний доход в этом случае равен:

2 • 0,5 + 0 ■ 0,5 = 1 у.е./у.е. в год.

Вероятность потери средств равняется 0,5.
Вариант 2. Вложить средства во второе предприятие.
Средний доход в этом  случае равен:

0 • 0,5 + 2 • 0,5 = 1 у.е./у.е. в год.

В ариант 3. П оделить средства между предприятиями.
С редний доход в этому случае равен:

2(0,5 • 0,5) + 1(0,5 • 0,5) + 1(0,5 • 0,5) + 0(0,5 • 0,5) = 1 у.е./у.е. в год.

В ероятность потери средств равняется (оба предприятия не 
будут иметь прибыли): 0,5 • 0,5 = 0,25.

В последнем варианте в два раза  уменьшился риск полной п о
тери средств, а средний доход оказы вается одинаковы м  во всех 
вариантах.

В рассм отренном  примере управление средствами фактически 
не влияло на средний будущий доход, поэтом у вы бирая распреде
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ление средств, можно использовать в качестве оценки минимум 
риска потери средств.

Математическое описание модели деления риска следующее. 
Рассмотрим распределение средств между двумя предприяти

ями. Каждое из них характеризуется средним доходом и диспер
сией отклонения от среднего дохода. Получаемая сумма дохода 
равняется:

Е  = аЕх + (1 -  а)Ег,

где а — доля средств, вкладываемых в первое предприятие,
Ех и Е2 — доход на капитал, вложенный в первое и второе предприя

тие, соответственно. Величина Е является случайной и для 
нее вычисляются математическое ожидание е и дисперсия £>.

Математическое ожидание вычисляется по формуле:

е = аех + (1 -  а)е2.

Формула вычисления дисперсии включает три слагаемых:

/) = а2 Д  + (1 -  а)(1 -  а)£>2 + 2д(1 -а )р ^ [Б д ^

где £>| и /)2 — дисперсия дохода по первому и второму предприятиям, 
р — коэффициент корреляции между доходами рассмат
риваемых предприятий.

Вариант 1. При ех = е2 и полной независимости предприятий 
(р = 0) получим следующее правило деления средств между пред
приятиями из условия минимума дисперсии:

Р2
( Р Х + Р 2 У

Вариант 2. При ех = е2 и прямой предпринимательской зави
симости между предприятиями (р = 1) получается что итоговая 
сумма дохода не зависит от значения а, и  минимальная дисперсия 
итогового дохода будет минимальна при

а = 1 ,  если £>, < £>2, 
а = 0, если £), > £)2.
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Вариант 3. При ех = е2 и обратной зависимости предприятий 
(р = -1) средняя сумма дохода не зависит от значения коэффици
ента а, а дисперсия будет минимальна при

Комплексная оценка вариантов распределения средства име-

где коэффициент г характеризует значимость для владельца 
средств дохода по отношению к риску. Для владельца значитель
ных средств вложение небольшой суммы осуществляется, как пра
вило, при большом значении коэффициента г. Инвестор готов 
вкладывать средства в мероприятия с большим возможным дохо
дом, не обращая внимания на возможный риск. Соответственно, 
инвестор с малыми средствами при вложении всех своих средств 
будет крайне осторожен и значение коэффициента г приемлет не
большим. В этом случае большое значение имеет прежде всего 
риск, а не ожидаемый доход.

Вслед за решением о том, как поступать с выявленным рис
ком, следует переходить к реализации выбранных приемов. Глав
ный принцип, которого следует придерживаться на этом этапе 
управления риском, сводится к минимизации затрат на реализа
цию избранного курса действий. Другими словами, если вы ре
шили приобрести медицинскую страховку на случай болезни, надо 
найти страховую компанию, услуги которой обойдутся вам де
шевле. Если вы решили вложить деньги в приобретение акций, 
следует сравнить, чьи услуги вам обойдутся дешевле — компании 
по управлению взаимным фондом или брокера.

Управление риском — это динамический процесс с обратной 
связью, при котором принятые решения должны периодически 
анализироваться и пересматриваться. Время идет, обстоятельства 
меняются и несут с собой перемены: появляются новые виды рис
ка, или новые сведения об имеющихся видах риска, или дешевеет 
стратегия управления риском. Например, будучи одиноким чело
веком, вы решили отказаться от страхования жизни, но обстоя
тельства изменились, вы женились и завели детей — и это приве-

а =

ет вид:

ге -  Б,
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ло к изменению реш ения. И ли  вы принимаете реш ение об измене
нии доли ваш его портфеля инвестиций, влож енной в акции.

Снижение степени риска —  это сокращ ение вероятности объе
м а потерь. Д ля этого существует немало методов. Больш ая груп
па таких м етодов связана с подбором  других операций, таких, 
чтобы  суммарная операция имела меньш ий риск.

П ри рассм отрении предыдущ их разделов в той или иной мере 
затронута проблем а снижения риска, так  как  вы бор оптимальных 
(эффективных) реш ений всегда предполагает получение такого  
решения, которое обеспечивает м инимальны й риск.

Теория и практика управления риском  вы работала ряд осно
вополагаю щ их принципов, которы м и следует руководствовать
ся. Основные из них следующие:

• нельзя рисковать больш е, чем это м ож ет позволить собствен
ный капитал;

• необходимо думать о последствиях риска;
• нельзя рисковать м ногим  ради малого.
Реализация первого принципа означает, что прежде чем вкла

ды вать капитал, инвестор должен:
• определить м аксим ально возм ож ны й объем убы тка по дан 

ному риску;
• сопоставить его с объемом вклады ваем ого капитала;
• сопоставить его со всеми собственны ми финансовыми ресур

сами и определить, не приведет ли потеря этого капитала к банк
ротству инвестора.

И сследования показы ваю т, что оптим альны й коэф ф ициент 
риска составляет 0,3, а коэффициент риска, ведущий к банкрот
ству инвестора 0,7 и более, если под коэффициентом риска пони
мать величину K R = Y/C, где Y  —  м аксим ально возм ож ная сумма 
убы тка, у.е.; С —  объем собственных финансовых ресурсов с уче
том  точно известных поступлений средств, у.е.

Реализация второго принципа требует, чтобы  предприним а
тель, зная м аксим ально возмож ную  величину убы тка, определил 
бы, к чему она может привести, какова вероятность риска, и при
нял бы  решение об отказе от риска (т.е. от м ероприятия), о приня
тии риска на свою  ответственность или о передаче риска на от
ветственность другом у лицу.

Д ействие третьего принципа предполагает, что прежде чем 
принять решение о внедрении м ероприятия, содерж ащ его риск, 
необходимо соизмерить ож идаемы й результат (отдачу) с возм ож 
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ными потерями, которые понесет предприниматель в случае на
ступления рискового события. Действие этого принципа четко 
проявляется при передаче финансового риска. В этом случае он 
означает, что инвестор должен определить приемлемое для него 
соотношение между страховой премией и страховой суммой. Стра
ховая премия, или страховой взнос, — это плата за страховой риск 
страхователя страховщику. Страховая сумма — это денежная сум
ма, на которую застрахованы материальные ценности (или граж
данская ответственность, жизнь и здоровье страхователя). Риск 
не должен быть удержан, т.е. инвестор не должен принимать на 
себя риск, если размер убытка относительно велик по сравнению 
с экономией на страховых взносах.

В стратегии риск-менеджмента применяется ряд правил, на 
основании которых осуществляется выбор того или иного при
ема управления риском и варианта решений. Основными из этих 
правил являются следующие:

• стремление к максимуму выигрыша;
• оптимальное сочетание выигрыша и величины риска;
• оптимальная вероятность результата.
Стремление к максимуму выигрыша означает, что из возмож

ных вариантов решений, содержащих риск, выбирается тот, кото
рый обеспечивает максимальный результат (доход, прибыль и т.д.) 
при минимальном и приемлемом для предпринимателя риске.

Так как на практике более прибыльные варианты, в основ
ном, являются и более рискованными, то из всех вариантов реше
ний, обеспечивающих приемлемый для предпринимателя риск, вы
бирается тот, у которого соотношение дохода и потерь (убытка) 
является наибольшим, что и является сутью правила оптимально
го сочетания выигрыша и величины риска.

Сущность правила оптимальной вероятности результата зак
лючается в том, что из всех вариантов, обеспечивающих приемле
мую для предпринимателя вероятность получения положительного 
результата, выбирается тот, у которого выигрыш максимальный.

В основе управления риском лежит целенаправленный поиск 
и организация работы по снижению риска, получение и увеличе
ние отдачи в неопределенной хозяйственной ситуации.

Конечной целью управления риском является получение наи
большей прибыли при оптимальном, приемлемом для предпри
нимателя соотношении прибыли и риска, что соответствует целе
вой функции предпринимательства.
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Н аиболее общ ими, ш ироко используемыми и эффективными 
методами предупреждения и снижения риска являются: диверсифи
кация, страхование, лимитирование, резервирование средств, при
обретение дополнительной информации о выборе и результатах.

Эти методы ш ироко известны и подробно описаны в литера
туре, но их обоснование и анализ с математической точки зрения 
являю тся недостаточно полными. П оэтом у при последующем из
ложении способов снижения риска будут использоваться м атем а
тические методы исследования.

Среди четырех приемов управления риском, перечисленных в 
этом  разделе, перенос части или всего риска на других лиц отно
сится к тем его видам, где финансовая система играет наиболь
шую роль. С ам ы й главны й метод переноса риска —  это просто 
продаж а активов, которы е представляю т собой его источник. Н а
пример, владелец дом а подверж ен, как  минимум, трем  видам рис
ка: пожару, стихийному бедствию  и возм ож ном у падению  цен на 
недвижимость. П родав дом , его владелец избавляется от всех трех 
видов риска.

П редполож им, однако, что некто не мож ет или не хочет п ро
давать рискованны е активы . В такой  ситуации такж е мож но уп
равлять этими видам и риска, только  другим и способами. Н ап ри 
мер, если домовладелец застраховался от пож ара и стихийного 
бедствия, то он приним ает на себя только  риск падения цен на 
недвижимость.

Различаю т три  м етода переноса риска, назы ваемы е тремя схе
мами его переноса. Это диверсификация, страхование и хедж иро
вание. К аж ды й из этих способов будет рассмотрен и проиллю ст
рирован ниже в этой главе.

10.2. ДИВЕРСИФИКАЦИЯ

П од диверсификацией понимается процесс распределения ин
вестиционных средств между различны м и объектам и вложения 
капитала, которы е непосредственно не связаны  между собой, с 
целью снижения степени риска и потерь доходов.

Д иверсиф икация выраж ается во владении многими рискован
ными активам и, вместо концентрации  всех капиталовлож ений  
только в одном из них. П оэтом у диверсиф икация ограничивает 
наш у подверж енность риску, связанному с одним-единственным 
видом активов.
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Предположим, что мы склоняемся к тому, чтобы вложить 
100 ООО у.е. в биотехнологии, поскольку появление новых, основан
ных на генной инженерии, препаратов связано с возможностью 
получить большой доход в течение ближайших нескольких лет. Если 
мы вложим 100 ООО у.е. исключительно в одну из компаний, кото
рая разрабатывает новый препарат, то наши инвестиции в биотех
нологии концентрируются, а не диверсифицируются.

Диверсификация вложений может быть выполнена индивиду
альным инвестором как на фондовом рынке (самостоятельно или 
с помощью финансовых посредников), так и путем прямых инве
стиций. Вот как мы можем диверсифицировать свои инвестиции 
в биотехнологии: инвестировать в несколько компаний, каждая 
из которых производит только один новый препарат; инвестиро
вать в одну компанию, которая производит много различных пре
паратов; инвестировать во взаимный фонд, который владеет ак
циями многих компаний, выпускающих новые препараты.

Теперь проиллюстрируем, как диверсификация уменьшает наш 
риск. Для этого сравним две ситуации: в первой мы вложили 
100 000 у.е. в разработку одного нового препарата, во второй — 
по 50 000 у.е. в разработку двух разных препаратов. Предполо
жим, что в обеих ситуациях в случае успеха мы получаем в четыре 
раза больше, чем вложили, а в случае неудачи теряем всю инвес
тированную сумму. Тогда, вложив 100 000 у.е. в разработку един
ственного препарата, мы получим либо 400 000 у.е., либо вообще 
ничего.

Если мы диверсифицировали свои вложения, инвестировав по 
50000 у.е. в два препарата, то результат, в принципе, не отличает
ся от первой ситуации, — либо мы получаем 400 000 у.е., либо 
ничего (если неудача постигнет разработчиков обоих препара
тов). Однако здесь существует определенная, допустим, средняя, 
вероятность того, что неудачным будет один препарат, а второй 
все же добьется успеха. При таком исходе событий мы получим 
200 000 у.е. (другими словами, сумма в 50 000 у.е., которую мы 
вложим в успешный препарат, увеличится в четыре раза, а день
ги, инвестированные во второй препарат, будут потеряны).

Диверсификация не уменьшает нашего риска, если оба препа
рата, в которые мы вложили деньги, либо вместе достигнут успе
ха, либо вместе потерпят неудачу. Другими словами, если в ситу
ации с двумя препаратами нет никаких шансов, что один препа
рат будет удачным, а второй нет, то для нас с точки зрения риска
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не будет никакой разницы , влож ить все 100 ООО у.е. в один препа
р ат  или распределить эту сумму между двумя. Т огда имеется лиш ь 
два возможны х исхода собы тий —  либо мы получаем  400 ООО у.е. 
(от разработки  удачного препарата), либо теряем  всю вложенную 
сумму (поскольку оба препарата окаж утся неудачными). В этом 
случае говорят, что риски комм ерческого успеха для каж дого из 
препаратов абсолю тно коррелирую т друг с другом. Д ля того, что
бы диверсификация уменьш ила наш  риск, эти два риска не долж 
ны полностью  коррелировать друг с другом.

Д иверсификация предполагает вклю чение в финансовую  схе
му различных по своим свойствам  активов. Чем их больш е, тем, в 
силу закона больш их чисел, значительнее (из-за взаимопогаш е- 
ния рисков-уклонений) их совместное влияние на ограничение 
риска.

П рименение ф ирм ой диверсиф ицированного  портф ельного  
подхода на рынке ценных бум аг позволяет м аксим ально снизить 
вероятность недополучения дохода. Н априм ер, приобретение ин
вестором акций пяти разны х акционерны х общ еств вместо акций 
одного общ ества увеличивает вероятность получения им средне
го дохода в пять раз и соответственно в пять раз снижает степень 
риска [13, с. 64].

О днако это утверждение мы можем оценить более точно. Пусть 
Ох, О г, . . . ,О п—  некоррелированны е операции с эффективностями 
Е 1,Е 2,. . . ,Е пи рисками К х,Я 2, . . . ,К п, тогда операция «среднее ариф 
метическое»

0 = о1+...+оЯ'
П

имеет эффективность

п

(10.2 .1)

( 10.2 .2 .)

и риск

№ (10.2.3)

что следует из свойств м атематического ож идания и дисперсии. 

686



Обоснуем математически эффект диверсификации (разнообра
зия). Пусть операции некоррелированы  и а = Е { и Ь < £ , < с для 
всех 1= 1, п. Т огда эффективность операции «среднее ариф мети
ческое» не меньше а (т.е. наименьш ей из эффективностей опера
ций), а  риск удовлетворяет неравенству

и, таким  образом , уменьшается при увеличении п. И так, при уве
личении числа некоррелированны х операций их среднее ариф ме
тическое имеет эффективность из пром еж утка эффективностей 
этих операций, а  риск однозначно уменьшается.

Эффект диверсификации представляет собой в сущности един
ственно р азу м н о е п р ав и л о  р а б о т ы  н а  ф и н ан совом  и других  
ры нках. П ри н ц и п  диверсиф икации  гласи т , что нуж но п р о в о 
дить разнообразные, несвязанные друг с другом операции, тогда эф
фективность окажется усредненной, а  риск однозначно уменьшится.

Д иверсиф икация м ож ет улучш ить благосостояние д ом охо
зяйства, уменьшив опасность лю бой  рискованной сделки, какие 
случаются в каж дой семье. О днако диверсификация сам а по себе 
не уменьш ает общ ей неопределенности развития событий. Д ру
гими словами, если каж дый год создается 1000 новых препаратов, 
совокупная неопределенность относительно того, сколько из них 
станут коммерчески вы годными, не зависит от того, в какой сте
пени сомневаю тся в успехе препаратов акционеры  ф арм ацевти
ческих компаний. О днако диверсиф икация уменьш ает неблагоп
риятное влияние неопределенности на благосостояние семьи.

При сравнении, после свершившегося, размеров прибыли, полу
ченной инвесторами с диверсифицированными вложениями, и теми, 
кто этого не делал, выясняется, что самые крупные доходы получи
ли представители второй группы. Н о среди них и больше всего тех, 
кто понес самые значительные потери. Если вы диверсифицировали 
инвестиции, то ваши шансы попасть в обе группы снижаются.

Конечно, каж дому хочется сорвать самы й больш ой куш и п ро
слыть гением. Н о для этого приходится приним ать решение, ос
новы ваясь на предположениях, результатом  которого  будет либо 
больш ой доход, либо больш ие убы тки. Возмож но, лучш е все же 
вы брать некий средний вариант.

Ь (10.2.4)
4п ГГ п
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Т акой  подход представляется очевидным, и тем не менее лю ди 
обы чно его игнорирую т. У дача часто трактуется как  высочайш ий 
профессионализм. С ообщ ения о необы кновенны х успехах инвес
торов, которы е не диверсиф ицировали свои вложения, а сконцен
трировали их в акциях одной корпорации , все же редко встреча
ются в прессе. Н е исклю чено, что это действительно гении инвес
тиционного бизнеса, и все-таки куда более вероятно, что им просто 
повезло.

Также нечасто встречаю тся истории и об инвесторах, которы е 
потерпели больш ие убы тки и которы х изображ али бы как  глуп
цов по той причине, что они не вы брали акции, которы е принес
ли бы им м аксим альны й доход. Более уместна здесь критика за 
то, что они не диверсиф ицировали свои вложения.

Распределение риска —  одно из важных соображений при эмис
сии ценных бумаг. Н е случайно ком пании выпускаю т и облига
ции, и акции —  ведь эти два вида ценных бумаг различаю тся по 
характеру риска, которы й с ними связан. Вы бирая, во что инвес
тировать —  в облигации, в акции, или и в то, и в другое, —  инве
сторы вы бираю т риск, на которы й они готовы  пойти.

За последние несколько десятилетий значительно повысилась 
скорость внедрения инноваций, которы е облегчаю т управление 
риском. П ричина том у —  изменения, которы е произош ли, с од
ной стороны, в области спроса, а с другой —  в области предлож е
ния на рынках, связанны х с распределением риска. Н овы е откры 
тия в области телекоммуникаций, обработки  инф орм ации и фи
нансовой теории значительно снизили издержки достижения более 
м асш табной диверсификации и специализации при принятии рис
ка. В то  же время возросш ая изменчивость валю тны х курсов, п ро
центных ставок и товарны х цен повысили спрос на адекватные 
способы  управления риском . Т аким  образом , стремительное и 
повсеместное развитие фью черсов, опционов и свопов, которое 
началось в 70— 80-е годы, в значительной степени м ож но объяс
нить реакцией ры нка. Н аряду с удешевлением затрат на исполь
зование инструментов по управлению  риском, произош ло увели
чение спроса на них.

Н о гипотетический идеал ры нка, соверш енного в отнош ении 
распределения риска среди его участников, никогда не будет дос
тигнут, потому что в реальном  мире существует огром ное коли
чество ограничиваю щ их ф акторов, которы е никогда не удастся 
преодолеть полностью . К  двум клю чевым ф акторам , ограничива



ющим эффективное распределение риска, относятся операцион
ные издерж ки и психологические проблемы .

О перационны е издерж ки вклю чаю т расходы на учреждение и 
ф ункционирование таких институтов, как  страховы е ком пании и 
фондовые бирж и, плюс расходы на заклю чение и исполнение кон
трактов. Эти институты не появляю тся до  тех пор, пока ф инансо
вые преимущ ества от их создания не превы сят связанных с ними 
издержек.

Психологические проблемы , стоящ ие на пути создания инсти
тутов для эффективного разделения риска, это в первую очередь 
безответственность и неблагоприятны й вы бор. П роблем а безот
ветственности возникает, когда приобретение страховки от како
го-либо вида риска заставляет застрахованного сильнее подвер
гать себя этому риску или меньше заботиться о принятии мер для 
предотвращ ения события, от которого  он застраховался. Возмож 
ная безответственность клиента м ож ет привести к неж еланию  со 
стороны  страховой  ком пании страховать  от какого-либо  типа 
риска.

Вторая группа психологических проблем  —  это проблемы  не
благоприятного выбора: те лю ди, которы е приобретаю т страхов
ку от риска, подверж ены этому риску больш е, чем остальная часть 
населения.

П рименение принципа диверсификации требует определенной 
осторож ности. Так, нельзя отказаться от некоррелированности 
операций. Возмож на и следующ ая ситуация. П редполож им , что 
среди операций есть ведущая, с которой  все остальные находятся 
в полож ительной корреляционной связи. Т огда риск операции 
«среднее арифметическое» не уменьш ается при увеличении числа 
суммируемых операций.

П редполож им , что Л П Р, играя на бирж е, имеет возм ож ность 
составить операцию  из четырех некоррелируемы х операций, эф
фективности и риски которы х даны  в табл. 10.1.

Т  а б л и ц а  10.1

И с х о д н а я  т а б л и ц а

1 2 3 4

Е, 3 5 8 10

К 2 4 6 8
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Рассм отрим  несколько вариантов  составления ком бинаций 
(операций) из этих операций с равны м и весами.

О перация составлена только из 1-ой и 2-ой операций.
Тогда

Еп = 2~  = 4, =

О перация составлена из 1-ой, 2-ой и 3-ей операции.
Т огда

3 + 5 + 8 „ л/22 + 4 2 + 62
А г з = — ^— ’ ’ 123 = ----------- з -----------  ’

О перация составлена из всех четырех операций.
Тогда

3 + 5 + 8 + 10 „ л/22 + 4 2 + 62 + 82
А 234 = ------------- = 6,5, £ |234 = ----------   = 2,74.

4 4

Видно, что при составлении операции из все больш его числа 
операций риск растет весьма незначительно, оставаясь близко к 
нижней границе рисков составляю щ их операции, а эффективность 
каж дый раз равна среднему ариф метическому составляю щ их эф
фективностей.

П ринцип диверсификации применяется не только для усред
нения операций, проводим ы х одновременно, но в разны х местах 
(усреднение в пространстве), и последовательно во времени. Н а
пример, при н еоднократном  повторении одной операции и усред
нении во времени.

Вполне разум ной является стратегия покупки акций какой- 
нибудь стабильно работаю щ ей ком пании 20-го января каж дого 
года. Н еизбеж ные колебания курса акций этой компании благо
даря этой процедуре усредняю тся и в этом  проявляется эффект 
диверсификации.

Теоретически эффект диверсификации только полож ителен —  
эффективность усредняется, а риск уменьшается.
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Л ю бое предприятие может рассм атриваться как  совокупность 
некоторы х активов (материальны х и финансовых), находящ ихся 
в определенном сочетании (рис. 10.3).

Р и с к
п о р т ф е л я

и н с т р у м е н т о в  
в п о р т ф е л е

Рис. 10.3. З а в и с и м о с т ь  с т еп е н и  р и с к а  о т  д и в е р с и ф и к а ц и и  п о р т ф е л я

О бщ ий риск портфеля состоит из двух частей:
•  диверсиф ицированны й (несистематический) риск, т.е. риск, 

которы й м ож ет бы ть элиминирован за  счет диверсификации (ин
вестирование 1 млн у.е. в акции десяти ком паний менее рискован
но, нежели инвестирование той  же суммы в акции одной ком па
нии);

• недиверсифицированный (систематический) риск, т.е. риск, 
которы й нельзя уменьш ить путем изменения структуры портф е
ля. И сследования показали, что если портф ель состоит из 20— 30 
различны х видов ценных бумаг, вклю ченных в него с пом ощ ью  
случайной вы борки из имеющ егося на ры нке ценных бумаг н аб о
ра, то  несистематический риск м ож ет бы ть сведен к минимуму. 
Таким  образом , этот риск поддается элиминированию  довольно 
несложными методами, поэтом у основное внимание следует уде
лять возм ож ном у уменьшению систематического риска.
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Если в результате непредвиденных собы тий один вид деятель
ности будет убы точен, то  другой вид все же будет приносить при
быль. П редпринимательскую  фирму это спасет от банкротства и 
позволит продолж ить функционировать.

Следует различать концентрическую  и горизонтальную  дивер
сификацию. Концентрическая диверсификация —  это пополнение 
ассортимента изделиями, похож ими на товары , уже выпускаемые 
предприятием; горизонтальная диверсиф икация —  пополнение 
ассортимента изделиями, не похож ими на товары  предприятия, 
но интересными для существующих потребителей.

М етод диверсификации позволяет снижать производственные, 
коммерческие и инвестиционны е риски. К ак  отмечалось выше, 
инвестиционны е риски сниж аю тся путем создания инвестицион
ного портфеля фирмы. О бы чно в стандартны й инвестиционны й 
портфель входят ценные бумаги, имеющ ие альтернативны е цели:

• получение процентов на влож енный капитал;
• сохранение капитала от инфляции;
• обеспечение прироста капитала за счет роста курсовой сто

имости приобретенны х акций.
В первую группу входят низколиквидны е и вы сокорискован

ные ценные бумаги, способны е принести высокие проценты  при 
удачном стечении обстоятельств. Ко второй группе относятся цен
ные бумаги, обладаю щ ие больш ей ликвидностью , выпущ енные 
крупными компаниями или государством , с небольш ими риска
ми и заранее ож идаемы ми небольш ими, нестабильны ми процен
тны м и вы платам и. Т ретью  группу составляю т ценные бум аги, 
обладаю щ ие очень вы сокой ликвидностью  (в данном  случае ин
вестор надеется на ш ансы заработать  на перепродажах). П ри ф ор
м ировании инвестиционного портфеля, таким  образом , происхо
дит «усреднение» инвестиционного риска путем диверсификации.

Н априм ер, вклады вая деньги в акции одной компании, инвес
тор оказы вается зависимым от колебаний ее курсовой стоимости. 
Если он влож ит свой капитал в акции нескольких компаний, то 
эффективность такж е будет зависеть от курсовы х колебаний, но 
только не каж дого курса, а усредненного. Средний курс, как  п р а
вило, колеблется меньше, поскольку при повыш ении курса одной 
из ценных бумаг курс другой может понизиться, и наоборот, ко 
лебания могут взаимно погаситься.

Л атеральная диверсификация наблю дается при самой слабой 
связи между старой областью  деятельности и нововведениями. В
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качестве наиболее важ ных м отивов использования этого вида 
диверсификации можно назвать: стремление закрепиться в расту
щей отрасли; наиболее оптим альное и вы годное для предприятия 
распределение риска; проникновение в отрасль с высокой норм ой 
прибыли; использование накопленного опы та менеджмента. Н е
редко стремление к латеральн ой  диверсиф икации  объясняется 
личны ми пристрастиям и руководства или просто случаем.

И ногда определяю щ ую  роль в вы боре вида диверсификации 
играю т налоговы е льготы .

В качестве основных форм диверсификации предприниматель
ских рисков фирмой м огут бы ть использованы  следующие:

•  диверсификация предпринимательской деятельности фирмы, 
предусм атриваю щ ая использование альтернативны х возм ож нос
тей получения дохода от различны х видов деятельности, непос
редственно не связанны х друг с другом . В таком  случае, если в 
результате непредвиденных собы тий один вид деятельности ока
жется убы точны м, другие будут приносить прибы ль;

• диверсификация портфеля ценных бум аг —  позволяет сни
ж ать инвестиционны е риски, не уменьш ая при этом  уровень д о 
ходности инвестиционного портфеля;

• диверсификация програм мы  реального инвестирования. П ри 
ф орм ировании реального инвестиционного портфеля фирме це
лесообразно отдавать предпочтение програм м ам  реализации не
скольких проектов относительно небольш ой капиталоем кости  
перед програм м ам и, состоящ ими из крупного единственного ин
вестиционного проекта;

•  диверсификация кредитного портфеля —  направлена на сни
жение кредитного риска фирмы и предусматривает разнообразие 
покупателей ее продукции или услуг;

• диверсификация поставщ иков сы рья, м атериалов и ком плек
тующих. В случае сбоя в поставках предпринимательской фирме 
не придется искать альтернативны х поставщ иков, а можно будет 
увеличить объемы закупок у других поставщ иков;

• диверсификация покупателей продукции;
• диверсификация валю тной корзины  фирмы. Д анны й вид д и 

версификации предусматривает вы бор фирм ой нескольких видов 
валю т для соверш ения внеш неэкономических операций. В резуль
тате предпринимательская ф ирм а имеет возм ож ность м инимизи
ровать валю тны е риски. Так, для снижения риска потерь, связан
ных с падением спроса на определенный вид продукции, пром ы ш 
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ленное предприятие осваивает и осуществляет выпуск разных ви
дов продукции; строительная фирма наряду с основным видом 
работ выполняет вспомогательные и сопутствующие работы, а 
также предпринимает меры, позволяющие максимально быстро 
переориентироваться на выпуск других видов строительной про
дукции и т.п. В страховом бизнесе примером диверсификации яв
ляется расширение страхового поля. Например, страхование уро
жая, строений и т.п. на небольшом пространстве (в случае наступ
ления урагана и т.п.) может привести к необходимости выплаты 
больших страховых сумм. Увеличение страхового поля уменьша
ет вероятность одновременного наступления страхового события.

П римерами диверсификации с целью снижения банковских 
рисков могут быть:

• предоставление кредитов более мелкими суммами большему 
количеству клиентов при сохранении общего объема кредитования;

• образование валютных резервов в разной валюте с целью 
уменьшения потерь в случае падения курса одной из валют;

• привлечение депозитных вкладов, ценных бумаг более мел
кими суммами от большего числа вкладчиков и т.п.

Выход за пределы рынка одной страны может уменьшить ко
лебания спроса, а соответствующее увеличение клиентов умень
шает уязвимость проекта (деятельность) при потере одного или 
нескольких клиентов.

Следует отметить, что не любое разнообразие акций, товаров, 
услуг, клиентов и т.п. приводит к снижению риска. Например, при 
снижении деловой активности автомобилестроительных фирм они 
уменьшают закупку металла у металлургов, шин — у представи
телей соответствующей отрасли промышленности и т.д. В этом 
случае курсы акций указанных фирм будут колебаться в одну и ту 
же сторону. Диверсификация путем приобретения акций указан
ных компаний бесполезна, так как их эффективность будет зави
сеть от одних и тех же факторов.

Важным условием эффективности принимаемых мер является 
независимость объектов вложения капитала. Так, при планиро
вании с целью снижения риска желательно выбирать производ
ство таких товаров, спрос на которые изменяется в противопо
ложных направлениях, т.е. при увеличении спроса на один товар 
спрос на другой предположительно уменьшается, и наоборот. 
Такая взаимосвязь между рассматриваемыми показателями носит 
название отрицательной корреляции.
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Н а практике диверсификация может не только уменьшить, но 
и увеличить риск. Увеличение риска происходит в случае, если 
предприниматель вкладывает средства в область деятельности, в 
которой его знания и управленческие способности ограниченны. 
В этом случае необходимо удерживаться от соблазна поддержи
вать неудачный бизнес за счет прибылей, получаемых в других 
областях деятельности, так как подобная практика может привес
ти к тому, что вся прибыль будет потрачена на убыточную от
расль.

Следует помнить, что диверсификация является способом сни
жения несистемного риска. Посредством диверсификации не мо
жет быть сокращен системный риск, который обусловлен общим 
состоянием экономики и связан с такими факторами, как: война, 
инфляция, глобальные изменения налогооблож ения, изменения 
денежной политики и т.п.

10.3. СТРАХОВАНИЕ РИСКА

10.3.1. Сущность страхования
Наиболее важным и самым распространенным приемом сни

жения степени риска является его страхование.
Уточним некоторые термины.
Страхователь (или застрахованный) —  тот, кто страхуется.
Страховщ ик — тот, кто страхует.
Страховая сумма —  сумма денежных средств, на которую зас

траховано имущество, жизнь, здоровье страхователя. Эта сумма 
вы плачивается страховщ иком  страхователю  при наступлении 
страхового случая. Выплата страховой суммы называется стра
ховым возмещением.

Страховой платеж выплачивается страхователем страхов
щику.

Страхование — это соглашение, согласно которому страхов
щик (например, какая-либо страховая компания) за определенное 
обусловленное вознаграждение (страховую премию) принимает на 
себя обязательство возместить убытки или их часть (страховую 
сумму) страхователю (например, хозяину какого-либо объекта), 
произошедшие вследствие предусмотренных в страховом догово
ре опасностей и (или) случайностей (страховой случай), которым 
подвергается страхователь или застрахованное им имущество.
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Таким  образом , страхование представляет совокупность эко
номических отнош ений между его участниками по поводу ф ор
м ирования за счет денеж ных взносов целевого страхового фонда 
и использования его для возмещ ения ущ ерба и вы платы  страхо
вых сумм.

Сущ ность страхования вы раж ается в том , что инвестор готов 
отказаться от части доходов, чтобы  избеж ать риска, т.е. он готов 
заплатить за снижение степени риска до  нуля. Ф актически если 
стоимость страховки равна возмож ному убы тку (т.е. страховой 
полис с ожидаемы м убы тком  10 млн у.е. будет стоить 10 млн у.е.), 
то инвестор, не склонны й к риску, захочет застраховаться так, 
чтобы обеспечить полное возмещ ение лю бы х финансовых потерь 
(капитала, доходов), которы е он может понести.

О хедж ировании риска говорят в тех случаях, когда действие, 
предпринятое для сниж ения риска понести убы тки, одноврем ен
но приводит и к невозмож ности получить доход. Н априм ер, если 
фермер продает зерно будущ его урож ая по фиксированной цене, 
желая тем самым избеж ать риска снижения цен, то  он тем самым 
лиш ает себя возм ож ности получить дополнительны й доход, если 
в момент сбора урож ая цены на зерно повысятся. Ф ермер хеджи
рует свою  подверж енность ценовому риску на зерно. Если вы п од
писались на ж урнал не на год, а на три, вы страхуетесь от возм ож 
ного повыш ения цен на подписку. Вы избавляетесь от риска убы т
ков, которые можете понести в случае повыш ения цен на подписку, 
но ничего не выиграете, если подписка подешевеет.

С трахование предполагает вы плату страхового взноса, или 
премии (цены, которую  вы платите за страховку) с целью избе
ж ать убы тков. П ри обретая  страховой  полис, вы соглаш аетесь 
пойти на гарантированны е издерж ки (страховой взнос, которы й 
вы плачивается за полис) взам ен вероятности  понести гораздо  
больш ий ущерб, связанны й с отсутствием страховки. Н апример, 
в случае покупки автом обиля вы почти наверняка приобретаете 
один из видов страховки от несчастного случая, угона или теле
сных повреждений, которы е м огут бы ть причинены  вам или ок
ружаю щ им в случае аварии. Сегодня страховой взнос может р ав
няться 1000 у.е. Заплатив его, вы на один год страхуетесь от воз
м о ж н о го  у щ е р б а , к о т о р ы й  м о ж ет  б ы т ь  п о н ес ен  в сл у ч ае  
непредвиденных обстоятельств. Г арантированны е издерж ки на 
сумму 1000 у.е. заменяю т вероятность гораздо больш их расходов, 
способных достигнуть сотен тысяч у. е.
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М ежду хедж ированием и страхованием  существует фунда
ментальное различие. В случае хедж ирования вы устраняете риск 
понести убы тки, отказы ваясь от возм ож ности получить доход. 
В случае страхования вы платите страховой взнос, устраняя тем 
самым риск понести убытки, но сохраняете возможность получить 
доход.

П редполож им, наприм ер, что вы живете в России и владеете 
фирмой, занимаю щ ейся экспортно-импортны ми операциями. Вам 
известно, что через месяц вы получите 100 ООО у.е. Сейчас один 
у.е. стоит 30 руб., но каким  будет курс через месяц, вы не знаете. 
Следовательно, для вас существует курсовой риск.

Д ля устранения этого риска м ож но использовать и хедж иро
вание, и страхование. Х едж ирование предполагает, что вы сейчас 
заклю чаете контракт на продаж у 100 000 у.е. по фиксированной 
цене, скажем, в 30 руб. в конце месяца. Заклю чение контракта, 
которы й защ ищ ает вас от  падения курса рубля, ничего вам не сто
ит, но вы лиш аетесь возм ож ности получить доход, если в течение 
месяца курс у.е. не понизится, а  повысится.

Д ругой вариант: вы можете застраховаться от понижения 
курса у.е., уплатив сейчас страховой  взнос за опцион «пут», 
которы й дает вам право (но не обязательство) продать ваш и 
100 000 у.е. по цене 30 руб. в течение месяца. Если курс у.е. упа
дет ниже 30 руб., вы не понесете убы тков, потому что в течение 
месяца можете использовать свой опцион «пут» и продать 
по 30 руб. А  если курс у.е. повысится, вы сможете продать свои 
100 000 у.е. по более вы сокому курсу и получить, таким  об ра
зом, дополнительны й доход.

П омим о страхового полиса, сущ ествуют и другие виды 
контрактов и ценных бумаг, которы е не относятся обы чно к р аз
ряду страховы х, но вы полняю т ту же самую  экономическую  
функцию  —  обеспечиваю т компенсацию  убы тков. С амы й рас
пространенны й пример —  кредитная гарантия, или кредитное 
поручительство, которое страхует кредиторов от убы тков, 
наступаю щ их вследствие несостоятельности заемщ иков. Еще 
один способ страхования от убы тков —  это разны е виды 
опционов.

С траховщ ик является проф ессиональны м  носителем риска. В 
отличие от соглаш ения с третьими лицам и о передаче риска, 
которое является только  одним из условий контракта, передача 
риска составляет здесь основное содерж ание контракта. С трахо
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вание —  это передача ф инансовой ответственности за риск в 
момент возникновения страхуемого собы тия и обы чно представ
ляет собой обязательство страховщ ика оплатить ущерб, хотя в 
условиях контракта долж но бы ть оговорено, что в некоторы х 
случаях страховщ ик берет на себя обязательство ю ридического 
регулирования последствий страхового собы тия, а не прямые 
платежи.

П оскольку страхование является договорной  передачей рис
ка, типы  происш ествий и условия, при которы х страховщ ик бе
рет на себя ответственность за  происш ествия, долж ны бы ть тщ а
тельно оговорены , чтобы  установить пределы финансового по
крытия. Это важ но, когда возмож ны  разны е способы покры тия 
или когда страховой полис покры вает убы тки на иностранном  
страховом  рынке, поскольку условия покры тия, пределы п окры 
тия и определения последствий м огут бы ть различны м и в разных 
странах.

К огда тип происш ествий и условия страхового полиса огово
рены, оплата страховой премии обеспечивает источник денежных 
средств при страховом  событии. Таким  образом , страхователь за 
меняет неопределенные затраты  сохраненны х рисков на опреде
ленную стоимость страховой премии. Э та стоимость исходит из 
оценки чистых потерь в течение периода страхового д оговора и 
для страхователя является фиксированной. Т акая стабилизация 
возм ож ного ущ ерба означает, что доходность предприятия будет 
менее чувствительна к последствиям чистых потерь, чем в случае 
сохранения риска. О днако страхование не всегда полностью  ком 
пенсирует страхователю  понесенный ущерб. Это может бы ть свя
зано с ограниченной ответственностью , взятой на себя страхов
щиком, плохо составленным страховы м договором , не предусмот
ревш им все возмож ны е каналы  потерь, или незастрахованны ми 
потерями.

10.3.2. Основные характеристики 
страховых контрактов

П ри обсуждении страховых контрактов и для понимания прин
ципов их использования в управлении рискам и важно разби рать
ся в основных терминах и понятиях. Ч еты рьм я важнейш ими со
ставляю щ ими страховы х контрактов являю тся исклю чения, пре
делы, франш иза и совместны й платеж.
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И склю чения —  это потери, которы е на первый взгляд удов
летворяю т условиям страхового контракта, но все же их возме
щение специально исклю чается. Н априм ер, полис страхования 
жизни предполагает выплату пособия в случае смерти клиента, 
но обы чно из условий полиса исклю чается вы плата такого  посо
бия в случае, если клиент сам лиш ит себя жизни. М едицинская 
страховка мож ет исклю чать оплату лечения определенных бо
лезней, которы м и клиент заболел до приобретения страхового 
полиса. Т аким  образом , в страховом  полисе мож ет быть указа
но, что из него исклю чена оплата по медицинским показаниям  
тех болезней, которы е сущ ествовали до заклю чения страхового 
контракта.

П ределы —  это границы , налагаем ы е на размер компенса
ции убы тков, предусмотренных страховы м  договором . Д ругими 
словами, если в полисе страхования болезней установлен пре
дел в 1 млн у.е., то это означает, что страховая компания не вы п
латит на лечение заболевания больш е этой суммы.

Ф ранш иза —  это сумма денег, которую  застрахованная сто
рона долж на вы платить из собственны х средств, прежде чем п о 
лучить от страховой компании какую  бы то ни было ком пен
сацию. Н априм ер, если в ваш  страховой полис на автом обиль 
вклю чена ф ранш иза в размере 1000 у.е., то  в случае аварии пер
вую 1000 у.е. за  рем онт вы долж ны  заплатить из своего карм ана, а 
страховая компания вы платит всю остальную  сумму за вычетом 
этой ты сячи у.е.

Ф ранш иза заставляет клиента более вним ательно относиться 
к возмож ны м потерям. Владелец автом обиля, в страховом  поли
се которого  заф иксирована ф ранш иза в размере 500 у.е. за  ре
монт (которы е он долж ен заплатить самостоятельно), старается 
водить маш ину более осторож но по сравнению  с водителем, в 
полисе которого  нет ф ранш изы. О днако стимул контролировать 
ущ ерб исчезает после того, как  его величина превысит размер 
франш изы.

Совместны й платеж означает, что застрахованная сторона 
долж на покры ть часть убы тков. Н априм ер, в страховом  поли
се может бы ть оговорено, что совместны й платеж  составляет 
20% лю бы х убы тков, а страховая ком пания вы плачивает осталь
ные 80%.

Совместный платеж похож на ф ранш изу в том , что такж е обя
зы вает клиентов оплачивать часть убы тков из собственного к ар 
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м ана. Различие заклю чается в том , как  вычисляется доля, кото 
рую  долж ен заплатить  клиент, и в способах, с пом ощ ью  которы х 
у клиента создается стимул избегать ущ ерба.

Рассм отрим  м едицинский полис, в к отором  предусм отрена 
оплата посещений врача. П ри наличии в полисе пункта о совмес
тном  платеж е пациент долж ен сам  оплачивать  часть гон орара 
врачу за каж ды й визит. Если же в полис вместо условия о совмес
тном  платеж е вклю чена ф ранш иза на сумму 1000 у.е., пациент 
будет полностью  оплачивать все визиты к врачу до тех пор, пока 
сумма ф ранш изы  не будет исчерпана, за последующ ие визиты 
он платить ничего не будет. Т аким  образом , ф ранш иза не 
создает у пациента стимул воздерж иваться от дополнительны х 
визитов после достиж ения суммы в 1000 у.е., тогда как  в слу
чае совместного платеж а такие условия создаю тся. С траховой  
полис может содерж ать и франш изу, и условие совместного пла
тежа.

10.3.3. Расчет страховых операций
О бозначим  страховую  сумму W, страховой платеж  £  и ве

роятность страхового случая р. П редполож им, что застра
хованное имущество оценивается в X. П о правилам  страхова
ния = 2.

Таким  образом , мож но предполож ить следующую схему, пред
ставленную табл. 10.2 .

Т а б л и ц а  10.2

Схема страхования

1 ■— — ________  В е р о я т н о с т и

О п е р а ц и и  " — --------------

1 -р Р

С т р а х о в а н и я  н ет 0 - 2

О п е р а ц и я  с т р а х о в а н и я -5 IV -Б

И т о г о в а я  о п е р а ц и я  (с т р а х о в а н и е  е сть ) -5 п '- Б - г

Н айдем характеристики операции без страхования и и то
говой операции. И з теории страхования известно, что при 
нулевой рентабельности страховщ ика мож но считать, что Б = р
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П олучаем следующие результаты , которы е запиш ем в виде 
табл. 10.3.

Т а б л и ц а  10.3.

Расчетные формулы

Операции Характеристики операций

Страхования нет М х = - р г , Б х = р ( \ - р ) г 2 ,гх = г-/р(1 ~ р )

О перации
страхования

М 2 = 0 , Б 2 = р (1 -р )и -2,г 2 =Ыу1р(1-р)

И тоговая операция М  = -5(1 -  р ) + р(и» — 5 — г) = р ( и '- г ) - 5  = - р г  

£> = 52( 1 - р )  + ( и ' - 5 - г ) 2 р -  ( - р г ) 2 

г = д/52( 1 - р )  + ( и > - 5 - г ) 2 р  + р 2г 2 .

П редполож им, что Ж  = X, т.е. страховое возмещ ение равно 
оценке застрахованного имущества, тогд а I)  = 0 и г - 0 .

Т аким  образом , страхование представляется вы годнейш им  
мероприятием с точки зрения уменьш ения риска, если бы не стра
ховой платеж . И н огд а страховой  платеж  составляет заметную  
часть страховой суммы и представляет собой солидную сумму.

П редположим, что владелец имеет недвижимость в сумме 5 млн 
у.е. Вероятность того, что он понесет имущественные убы тки 
в 1 млн у.е. составляет 0,1. Если стоим ость страховки равна воз
можному убы тку (т.е. страхование с точки зрения статистики обо
сновано) —  страховой полис на покры тие возмещ енного убы тка 
в 1 млн у.е. будет стоить 1 - 0,1 = 0,1 млн у.е.

В табл. 10.4. показаны  два варианта отнош ения к м атериаль
ному имуществу: страховать его или нет.

Т а б л и ц а  10.4

Расчетная таблица

С т р а х о в а н и е В е р о я т н о с т ь  
п о т е р ь  0,1

В е р о я т н о с т ь  
о т с у т с т в и я  
п о т е р и  0 ,9

О ж и д а е м ы й
р а з м е р

и м у щ е с т в а

Р и с к

н ет 4 м л н  р у б . 5 м л н  р у б . М , =  4 ,9  м л н  р у б . гх = 0 ,3

д а 4 ,9  м л н  р у б . 4 ,9  м л н  р у б . М г =  4 ,9  м л н  ру б . г2 =  0
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Здесь М , = 4 • 0,1 + 5 ■ 0,9 = 4,9; М 2 = 4,9 ■ 0,1 + 4,9 • 0,9 = 4,9; 

£>, = (4 -  4,9)2 • 0,1 + (5 -  4,9)2 • 0,9 = 0,09 и п =<т, = ^  = 0,У

В 2 = (4,9 -  4,9)2 • 0,1 + (4,9 -  4,9)2 • 0,9 = 0 и г2 = ст2 = ^  = 0.
Ясно, что при одном и том  же ож идаемом  состоянии м атери

ального имущ ества (полная компенсация потерь при страховом 
возмещ ении за вычетом стоимости полиса) страхование полнос
тью  исклю чает риск. Ч то  бы ни случилось, благосостояние в лю 
бом случае будет на одном и том  же уровне —  4,9 млн у.е.

10.3.4. Страховой контракт
С трахование обеспечивает финансовую  защ иту от потерь, д а 

вая возмож ность страхователю  передать на определенных усло
виях риск потерь страховщ ику. К лю чевы ми особенностями стра
хового контракта являются:

• заклю чение до того, как  инциденты, приводящ ие к потерям, 
произош ли, все условия оговариваю тся в страховом  полисе;

• передача последствий инцидента (т.е. вы плата страхового 
покры тия) —  происходит сразу же после страхового события;

• передача только  финансовых последствий потерь. С трахо
ватель терпит убы тки вследствие разруш ения или повреждения 
зданий, производственны х процессов или потерь другого кап и та
ла до тех пор, пока ф инансовая компенсация не будет получена.

П оскольку страхование представляет собой передачу риска в 
соответствии с заклю ченным договором , то  в таком  договоре дол 
жны бы ть четко оговорены  ф орм а и разм ер покры тия и конкрет
ные события, рассм атриваемы е как  страховые.

Стандартны й страховой контракт предусм атривает вы платы  
страховы х сумм только  после того , как все иски будут предъявле
ны и соответствую щ им  образом  оф орм лены . И ны м и словам и, 
страхователь платит деньги страховщ ику, которы й затем  возме
щ ает часть, всю или больш е, чем полученная сумма, в случае воз
никновения страхового собы тия или собы тия, оговоренного для 
покры тия. М ежду вы платой страховой премии (страхового взно
са) и предъявлением иска всегда проходит определенное время, 
т.е. страхователь авансирует страховщ ика в начале договорного 
периода. В одни годы  сумма возмещ ения ущ ерба бы вает меньше, 
чем полученная страховщ иком , в другие годы  картина обратная. 
О бычно не все денежные средства вы плачиваю тся одновременно.
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Ч ащ е всего сначала страхователь вы плачивает деньги, а затем  с 
запазды ванием  получает возмещ ение от страховщ ика.

В сущности, страхование является краткосрочны м механизмом 
передачи риска. Затраты  на покры тие потерь в конечном  счете 
несет страхователь, а  не страховщ ик. С трахование является меха
низмом «сглаж ивания потерь», заставляю щ им  организацию  оп
лачивать свои потери в долгосрочном  масш табе и обеспечиваю 
щим защ иту от  финансового краха при средних и больш их поте
рях за короткий  период.

Страховы е компании предъявляю т жесткие требования к тем 
рискам , которы е они м огут принять на себя в рам ках д оговора 
страхования. Это связано с тем, что как  и лю бое другое ком м ер
ческое предприятие, страховая ком пания стремится обезопасить 
себя от убы тков и получить прибы ль. И з всего набора рисков, 
присущих деятельности конкретного предприятия, она отбирает 
только  ту их часть, которая удовлетворяет следующим требова
ниям:

• случайный и непредсказуемый характер  событий;
•  изм ерим ость риска;
• ограниченность потерь;
•  относительно небольш ая вероятность наступления страхо

вого случая.
Т ребование случайности и непредсказуемости собы тий про

истекает из самой природы  риска. П ричем  для страховой ком па
нии важнее соблю дение этого условия не столько для самих собы 
тий, сколько для разм ера убы тков. Ч асты е и относительно одно
родны е собы тия, приводящ ие к убы ткам , которы е достаточно 
хорош о прогнозирую тся в течение года, являю тся неподходящ им 
объектом  для страхования.

И зм ерим ость риска означает возм ож ность рассчитать на ос
новании статистики или теоретических моделей его вероятност
ные характеристики.

О граниченность потерь о зн ачает налож ение определенных 
условий на максим альны й разм ер убы тков, подлежащ их страхо
ванию. О бы чно это требование находит свое выражение в уста
навливаемой по договору страховой сумме.

Вероятность наступления страхового случая не долж на быть 
слиш ком больш ой по двум причинам. П ервая связана с тем, что 
реальная частота наступления страховы х собы тий подверж ена 
флуктуациям относительно своих средних значений. С ледователь
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но, для страховой ком пании в этом  случае реально наступление 
м аксимальны х убы тков. Вторая причина связана с тем, что высо
кая вероятность наступления страховы х случаев соответствует 
больш ому размеру страховой премии, которую  долж ен уплатить 
страхователь. Премия, которая составляет 20— 30% страховой сум
мы, очевидно, невы годна страхователю .

К ак  правило, в каж дом  виде страхования имеются свои усто
явш иеся наборы  рисков, принимаем ы х на страхование. П ри этом 
страхователи могут вы бирать из нескольких вариантов. Перечень 
рисков ограничен и не учиты вает все возмож ны е случаи. Н ап ри 
мер, достаточно часто из страхования исклю чаю тся случаи убы т
ков, связанны х со злоумыш ленными действиями третьих лиц. К ак 
правило, из страхования ф инансовы х и инвестиционны х рисков 
исклю чаю тся случаи, произош едш ие вследствие форс-маж орных 
обстоятельств.

П еречень ограничений по рискам , принимаем ы м  на страхова
ние, достаточно ш ирок и индивидуален для различны х договоров 
страхования. Возмож ность принятия риска зависит такж е от спе
циализации, объема операций и ф инансового состояния страхо
вой компании.

К лассификация видов страхования мож ет бы ть основана на 
различных признаках, характеризую щ их страхуемые риски и ус
ловия их передачи.

В России, в соответствии с классификацией, принятой органа
ми государственного страхового надзора, выделяю т три основ
ные группы или отрасли —  личное, имущ ественное страхование 
и страхование граж данской ответственности. В системе страхова
ния экономических рисков преимущ ественное распространение 
получили имущ ественное страхование и страхование ответствен
ности.

Личное страхование, где в качестве объектов выступают жизнь, 
здоровье и трудоспособность человека, подразделяется на стра
хование жизни, страхование от несчастных случаев и медицинс
кое страхование.

И мущ ественное страхование практикуется как отрасль стра
хования, в которой  объектом  защ иты  выступаю т различны е виды 
имущества. Застрахованны м  может бы ть имущество, являющееся 
собственностью  страхователя, а такж е находящ ееся в его владе
нии, пользовании, распоряж ении. С трахователям и при этом  м о
гут вы ступать не только  собственники имущ ества, но и другие
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юридические и физические лица, несущие ответственность за его 
сохранность.

Имущ ественные интересы страхую тся на случай недополуче
ния прибы ли или доходов (упущенной выгоды), неплатеж а по сче
там  продавца продукции, простоев оборудования, изменения ва 
лю тных курсов и др.

С трахование ответственности —  отрасль страхования, где 
объектом защ иты  является граж данская ответственность стра
хователя (застрахованного лица) перед третьими лицам и, ко
торы м может бы ть причинен ущ ерб по вине страхователя 
(застрахованного). Р аспространены  следующ ие его виды: авто 
граж данское страхование, страхование проф ессиональной ответ
ственности врачей, нотариусов, тамож енны х перевозчиков, ауди
торов и других профессий, страхование опасных производствен
ных объектов.

10.3.5. Преимущества и недостатки 
страхования

С трахователь получает следую щ ие вы годы  от страхования: 
возмещ ение убы тков в случае неож иданны х потерь; уменьшение 
неопределенности; высвобождение денеж ных средств для более 
эффективного использования; использование специалистов служ
бы управления риском, обеспечиваемой страховщ иком.

С трахование представляет собой гарантированны й источник 
денежных средств, когда наличие других источников может быть 
ограничено в результате понесенных убы тков. К редиторы  м огут 
не захотеть снабж ать денеж ными средствами организацию , у ко 
торой возм ож ность вы платить долг связана с уменьшением ос
новных фондов. П ри таких обстоятельствах страхование м ини
мизирует влияние потерь на раб отосп особ н ость  предприятия. 
Денеж ны е средства, вы плачиваем ы е страховщ иком , см ягчаю т 
влияние потерь в период восстановления производства на п родол
жение деятельности и доходность предприятия.

В больш инстве случаев покупка страхового полиса ум еньш а
ет неопределенность.

Для покры тия убы тков, находящ ихся в разных слоях потерь, 
требования к организации и м еханизмам финансирования различ
ны. То, что подходит для небольш их регулярных потерь, не под
ходит для потерь среднего и крупного м асш таба.
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Хотя тяжесть и частота совокупных годовых убытков могут 
прогнозироваться, едва ли можно предсказать, когда именно та
кие потери произойдут.

Замена неизвестных затрат на определенные затраты  на стра
ховую премию. Это основное свойство страхования, поскольку 
страхование означает, что все риски интегрируются. Это позво
ляет страховщику обрабаты вать больший массив данных, чем это 
сможет сделать индивидуальный страхователь. Ф актически пред
сказуемость закона больших чисел снижает совокупный уровень 
неопределенностей. Выигрыш отдельного страхователя обеспечи
вается тем, что в случае страхования для него риск неожиданных 
убытков в лю бом году не только заменяется меньшим риском, но 
и ограничивается суммой страховых взносов.

Снижение неопределенности также дает экономическую вы
году. Денежные средства, которые должны были бы сохраняться 
в ликвидной форме для покрытия неожиданных убытков, могут 
теперь быть использованы для получения дохода.

Для страхователя очень ценны вспомогательные службы стра
ховых компаний, стоимость обслуживания которых входит в стра
ховую премию, поскольку в этом случае используются опыт и эк
спертиза страховщика. Если анализ пожароопасности, вероятно
сти краж или риск по обязательствам, обработка статистики по 
прошлым потерям или искам не были выполнены страховщиком, 
это должен сделать страхователь, опираясь на собственных или 
привлекая внешних специалистов.

И спользование механизма страхования как финансового ме
ханизма покрытия риска связано с определенными проблемами. 
Во-первых, страхование не обеспечивает полную финансовую ком
пенсацию убытков и, во-вторых, существует много практических 
проблем.

10.4. ХЕДЖИРОВАНИЕ
Одной из специфических форм страхования имущественных 

интересов является хеджирование — система мер, позволяющих 
исключить или ограничить риск финансовых операций в резуль
тате неблагоприятных изменений курса валют, цен на товары, 
процентных ставок и т.п. в будущем. Такими мерами являются: 
валютные оговорки, форвардные операции, опционы и др.
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10.4.1. Стратегии управления риском
Хеджирование — это процесс уменьшения риска возможных 

потерь. Компания может принять решение хеджировать все рис
ки, не хеджировать ничего или хеджировать что-либо выбороч
но. Она также может спекулировать, будь то осознанно или нет.

Отсутствие хеджирования может иметь две причины. Во-пер
вых, фирма может не знать о рисках или возможностях уменьше
ния этих рисков. Во-вторых, она может считать, что обменные 
курсы или процентные ставки будут оставаться неизменными или 
изменяться в ее пользу. В результате компания будет спекулиро
вать: если ее ожидания окажутся правильными, она выиграет, если 
нет —  она понесет убытки.

Хеджирование всех рисков —  единственный способ их полно
стью избежать. Однако финансовые директора многих компаний 
отдают предпочтение выборочному хеджированию. Если они счи
тают, что курсы валю т или процентные ставки изменятся небла
гоприятно для них, то они хеджируют риск, а если движение 
будет в их пользу — оставляю т риск непокрытым. Это и есть, 
в сущности, спекуляция. Интересно заметить, что прогнозисты- 
профессионалы обычно постоянно ошибаются в своих оценках, 
однако сотрудники финансовых отделов компаний, являющиеся 
«любителями», продолжаю т верить в свой дар предвидения, ко
торы й позволит им сделать точный прогноз.

Одним из недостатков общего хеджирования (т.е. уменьшения 
всех рисков) являются довольно существенные суммарные затра
ты на комиссионные брокерам и премии опционов. Выборочное 
хеджирование можно рассматривать как один из способов сниже
ния общих затрат. Другой способ — страховать риски только пос
ле того, как курсы или ставки изменились до определенного уров
ня. М ожно считать, что в какой-то степени компания может вы
держать неблагоприятны е изменения, но, когда они достигнут 
допустимого предела, позицию следует полностью хеджировать 
для предотвращения дальнейших убытков. Такой подход позво
ляет избежать затрат на страхование рисков в ситуациях, когда 
обменные курсы или процентные ставки остаются стабильными 
или изменяются в благоприятном направлении.

В случае управления портфелем попытка страхования части 
риска может быть подкреплена использованием инструментов 
управления риском для увеличения степени риска. Управляющий
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фондом, ож идаю щ ий повыш ения цен на долгосрочны е государ
ственные облигации или акции, мож ет откры ть фью черсные или 
опционные позиции, чтобы  воспользоваться этим повышением. 
Если его прогноз окаж ется правильны м , то  доход от портфеля 
будет увеличен. Это является очевидной ф орм ой спекуляции, ко 
торая может использоваться и в управлении валю тны ми и п ро
центными рисками. Д аж е если из определения спекуляции исклю 
чить случаи, когда принимается решение не хеджировать весь риск 
целиком, то нельзя не учиты вать случаи, когда использую тся ин
струменты управления риском  для увеличения степени риска.

10.4.2. Основные понятия
У частники экономических отнош ений заклю чаю т контракты  

на условиях как  немедленной поставки актива, так  и поставки в 
будущем. Сделки, имеющ ие своей целью немедленную поставку 
актива, назы ваю тся кассовыми, или спотовы м и. Ры нок таких сде
лок именуют спотовы м  (кассовым). Ц ена, по которой  заклю ча
ются эти сделки, назы вается спотовой (кассовой).

Сделки, имеющие своим предметом поставку актива в буду
щем, назы ваю тся срочными. В срочном  контракте контрагенты  
оговариваю т все условия соглаш ения в момент его заклю чения.

С рочны й ры нок служ ит м еханизм ом  страхования ценовы х 
рисков в условиях неустойчивости экономической конъю нктуры . 
В связи с этим наличие данного ры нка позволяет хозяйствую щ им 
субъектам исклю чить или уменьшить финансовые риски. П ривле
кательность срочного ры нка состоит такж е в том , что его инстру
менты являю тся вы сокодоходны м и объектам и инвестирования 
свободных финансовых средств. Д анны й м омент приобретает осо
бенно важное значение в условиях портф ельного подхода к инве
стированию .

С рочны й ры нок имеет свою  внутренню ю  структуру, которую  
можно классиф ицировать по различны м  критериям  оценки. П ри 
наиболее общем подходе срочны й ры нок следует подразделить на 
первичный и вторичны й, бирж евой и внебирж евой. П о виду то р 
гуемых на рынке инструментов его м ож но подразделить на ф ор
вардный, фьючерсный, опционный ры нок и ры нок свопов. В свою 
очередь, ф орвардны й ры нок мож но подразделить на так н азы ва
емый ры нок классических форвардны х контрактов, т.е. контрак
тов, главная цель которы х состоит в поставке базисных активов
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и хедж ировании (т.е. страховании) позиций участников, а  такж е 
на ры нок репо и ры нок при выпуске. Их следует выделить и упо
мянуть отдельно, поскольку хотя по внешней форме они являю т
ся элем ентам и срочного  ры н ка, по своим  главны м  ф ункциям  
реш аю т несколько иные задачи. Так, ры нок репо призван обеспе
чивать потребности в краткосрочном  кредите, а ры нок при вы 
пуске —  в первую  очередь вы полнять функцию  определения цены 
будущих выпусков ценных бумаг. К ром е того, по своим времен
ным рам кам  данны е рынки мож но рассм атривать как ультракрат- 
косрочные. О пционны й ры нок такж е м ож но разделить на ры нок 
классических опционных контрактов и инструментов с встроен
ными опционами.

С рочны е сделки подразделяю тся на твердые и условные. Твер
дые сделки обязательны  для исполнения. К  ним относятся ф ор
вардные и фьючерсные сделки. Условные сделки (их еще назы ва
ют опционны м и, или сделками с премией) предоставляю т одной 
из сторон контракта право исполнить или не исполнить данны й 
контракт.

В сделках участвую т две стороны  —  покупатель и продавец. 
К огда лицо приобретает контракт, то  говорят, что оно откры вает 
или занимает длинную  позицию. Л ицо, которое продает контракт, 
занимает (откры вает) короткую  позицию . Если инвестор вначале 
купил (продал) контракт, то он м ож ет закры ть свою  позицию  пу
тем продаж и (покупки) контракта. Сделка, закры ваю щ ая откры 
тую позицию , назы вается оффертной. О на является противопо
лож ной по отнош ению  к первоначальной сделке.

Н а срочном  рынке присутствую т несколько категорий участ
ников. С точки зрения преследуемых ими целей и осущ ествляе
мых операций их можно подразделить на три  группы: спекулян
тов, арбитраж еров и хеджеров.

Спекулянт —  это лицо, стремящееся получить прибы ль за счет 
разницы  в курсах финансовых инструментов, которая м ож ет воз
никнуть во времени. Спекулянт покупает (продает) активы с це
лью  продать (купить) их в будущем по более благоприятной цене. 
Успех спекулянта зависит от того, насколько умело он прогнози
рует тенденции изменения цены соответствую щ их активов. Спе
кулянт является необходимым лицом  н а срочном  рынке, посколь
ку, во-первых, он увеличивает ликвидность срочных контрактов 
и, во-вторы х, берет риск изменения цены, которы й переклады ва
ю т на него хеджеры.
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Хеджер — это лицо, страхующее на срочном рынке свои фи
нансовые активы или сделки на спотовом рынке. Например, ин
вестор приобрел пакет акций. В результате падения их курсовой 
стоимости он может понести большие потери. Рынок срочных 
контрактов предоставляет ему возможность заключить ряд сде
лок с целью страхования от таких потерь. В качестве другого при
мера можно представить производителя пшеницы, который опа
сается падения цены на свой товар к моменту сбора урожая. Зак
лючение срочного контракта позволяет ему избежать ценового 
риска. Как уже отмечалось выше, риск в данных сделках часто 
берет на себя спекулянт, выступая контрагентом хеджера.

Арбитражер — это лицо, извлекающее прибыль за счет од
новременной купли-продажи одного и того же актива на разных 
рынках, если на них наблюдаются разные цены, или взаимосвя
занных активов при нарушении между ними паритетных отно
шений. Примером может служить покупка (продажа) актива на 
спотовом рынке и продажа (покупка) соответствующего фью
черсного контракта. В целом арбитражная операция — это опе
рация, которая позволяет получить вкладчику прибыль без вся
кого риска и не требует от него каких-либо инвестиций. Осуще
ствление арбитражных операций приводит к выравниванию 
возникших отклонений в ценах на одни и те же активы на раз
ных рынках и восстановлению паритетных соотношений между 
взаимосвязанными активами.

10.4.3. Форвардные и фьючерсные 
контракты

Всякий раз, когда две стороны соглашаются в будущем обме
няться какими-либо видами товаров по заранее оговоренным 
ценам, речь идет о форвардном контракте. Люди часто заключа
ют форвардные контракты, даже не подозревая, что это так на
зывается.

Например, вы запланировали через год отправиться из Лон
дона в Токио и решили забронировать билет на самолет. Служа
щий авиакомпании предлагает вам выбрать один из двух вариан
тов: либо сейчас договориться о гарантированной цене билета в 
1000 у.е., либо перед вылетом заплатить столько, сколько будет 
стоить билет на тот момент. В обоих случаях оплата будет произ
водиться в день вылета. Если вы решили выбрать вариант с га
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рантированной ценой в 1000 у.е., то тем самым заключили с авиа
компанией форвардный контракт.

Заключив форвардный контракт, вы устранили риск того, 
что придется заплатить за билет больше 1000 у.е. Если через год 
цена билета поднимется до 1500 у.е., то вы сможете порадоваться, 
что приняли разумное решение и зафиксировали цену на уровне 
1000 у.е. С другой стороны, если ко дню полета цена снизится до 
500 у.е., вам все равно придется заплатить оговоренную форвард
ную цену в 1000 у.е., на которую вы в свое время согласились. В 
этом случае вы, безусловно, пожалеете о своем решении.

Форвардный контракт — это соглашение между двумя сто
ронами о будущей поставке предмета контракта, которое заклю
чается вне биржи. Все условия сделки оговариваются контраген
тами в момент заключения договора. Исполнение контракта про
исходит в соответствии с данными условиями в назначенные 
сроки.

Форвардный контракт — это твердая сделка, т.е. сделка, обя
зательная для исполнения. Предметом соглашения могут высту
пать различные активы, например товары, акции, облигации, 
валюта и т.д. Заключение контракта не требует от контрагентов 
каких-либо расходов (здесь не принимаются в расчет возможные 
накладные расходы, связанные с оформлением сделки, и комис
сионные, если она заключается с помощью посредника).

Форвардный контракт заключается, как правило, для осуще
ствления реальной продажи или покупки соответствующего ак
тива, в том числе в целях страхования поставщика или покупа
теля от возможного неблагоприятного изменения цены. Форвар
дный контракт также может заключаться с целью игры на 
разнице курсовой стоимости активов.

Несмотря на то что форвардный контракт — это твердая 
сделка, контрагенты не застрахованы от его неисполнения со 
стороны своего партнера. У одного из контрагентов может воз
никнуть искушение не исполнить данный контракт, если он может 
получить при этом большую прибыль, даже уплатив штрафные 
санкции.

Форвардный контракт — это контракт, заключаемый вне бир
жи. Поскольку, как правило, данная сделка предполагает действи
тельную поставку или покупку соответствующего актива, контра
генты согласовывают удобные для них условия. Поэтому форвар
дный контракт не является контрактом стандартным.
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В момент заключения форвардного контракта стороны согла
совывают цену, по которой сделка будет исполнена. Данная цена 
называется ценой поставки. Она остается неизменной в течение 
всего времени действия форвардного контракта. Цена поставки 
является результатом согласования позиций контрагентов. Если 
через некоторое время заключается новый форвардный контракт, 
то в нем фиксируется новая цена поставки, которая может отли
чаться от цены поставки первого контракта, поскольку измени
лись ожидания инвесторов относительно будущей конъюнктуры 
рынка для актива, лежащего в основе контракта.

В связи с форвардным контрактом возникает еще одно поня
тие цены, а именно форвардная цена. Для каждого момента вре
мени форвардная цена — это цена поставки, зафиксированная в 
форвардном контракте, который был заключен в этот момент. 
Таким образом, в момент заключения контракта форвардная цена 
равна цене поставки. При заключении новых форвардных кон
трактов будет возникать и новая форвардная цена.

Фьючерсный контракт — это, по существу, тот же самый фор
вардный контракт, торговля которым производится на некото
рых биржах и его условия определенным образом стандартизова
ны. Биржа, на которой заключаются фьючерсные контракты, бе
рет на себя роль посредника между покупателем и продавцом, и 
таким образом получается, что каждый из них заключает отдель
ный контракт с биржей. Стандартизация означает, что условия 
фьючерсных контрактов (т.е. количество и качество поставлен
ного товара и т.д.) одинаковы для всех контрактов.

Форвардный контракт часто позволяет снизить риск, с кото
рым сталкиваются и покупатель, и продавец. Как это происхо
дит, мы сейчас рассмотрим на примере.

Представьте себе фермера, который выращивает пшеницу. До 
жатвы остался месяц, и размер урожая примерно известен. По
скольку большая часть фермерских доходов связана с продажей 
пшеницы, фермер может избежать риска, связанного с неопреде
ленностью динамики будущей цены. С этой целью он продает 
урожай сейчас по фиксированной цене с условием поставки в бу
дущем.

Предположим также, что есть пекарь, который знает, что че
рез месяц ему понадобится мука для выпечки хлеба. Большая часть 
доходов пекаря связана с его бизнесом. Как и фермер, так и пе
карь опасается неопределенности относительно уровня будущих
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цен на пшеницу, но ему для снижения ценового риска удобнее ку
пить пшеницу сейчас с условием поставки в будущем. Таким об
разом, желания пекаря и фермера совпадают — ведь фермер так
же хотел бы снизить свой риск и продать пшеницу сейчас с усло
вием поставки в будущем.

Поэтому фермер и пекарь договариваются об определенной 
форвардной цене, которую пекарь уплатит за пшеницу в момент 
будущей поставки. Форвардный контракт подразумевает, 
что фермер поставит пекарю определенное количество пшени
цы по форвардной цене независимо от того, какой будет цена спот 
в момент поставки.

При таких условиях соглашения оба партнера устраняют риск 
неопределенности, связанный с тем, какой будет реальная цена 
на день поставки. Каждый из них хеджирует свой риск.

Фьючерсный контракт, или просто фьючерс, — это соглаше
ние между покупателем и продавцом о том, что:

1) покупатель соглашается принять поставку чего-либо по оп
ределенной цене по истечении установленного периода времени;

2) продавец соглашается осуществить поставку чего-либо по 
определенной цене по истечении установленного периода времени.

Конечно, в момент заключения фьючерсного контракта ник
то ничего не продает и не покупает, те кто заключает контракт, 
лишь соглашаются продать или купить определенное количество 
некоторого товара на определенную дату в будущем. Когда мы 
говорим «покупатель» или «продавец» контракта, мы всего лишь 
придерживаемся жаргона рынка фьючерсов, называющего сторо
ны контракта в соответствии с будущими обязательствами, кото
рые они на себя принимают.

Рассмотрим ключевые элементы контракта. Цена, по которой 
стороны согласились осуществить сделку в будущем, называется 
фьючерсной ценой. День, когда должна произойти сделка, назы
вается датой исполнения, или датой поставки. То, что стороны 
договорились продать и купить, называется предметом, или ба
зисным активом, фьючерса.

Если инвестор занимает на рынке позицию, покупая фьючерс
ный контракт (или договариваясь купить актив в определенную 
дату в будущем), то говорят, что этот инвестор находится в «длин
ной» позиции, или покупает «длинный» фьючерс. Если, наобо
рот, инвестор открывает позицию на продажу фьючерсного кон
тракта (что обозначает обязательство, закрепленное контрактом,

713



продать актив в будущем), то говорят, что инвестор находится в 
«короткой» позиции, или продает «короткий» фьючерс.

Покупатель фьючерсного контракта получает прибыль в слу
чае роста цены фьючерса, продавец фьючерсного контракта по
лучает прибыль в случае падения цены фьючерса.

С фьючерсами и опционами имеют дело два типа лиц — спеку
лянты и хеджеры. Спекулянты покупают и продают фьючерсы толь
ко с целью получения выигрыша, закрывая свои позиции по луч
шей цене по сравнению с первоначальной. Данные лица не произ
водят и не используют базисного актива в рамках обычного бизнеса, 
напротив, хеджеры покупают и продают фьючерсы, чтобы исклю
чить рискованную позицию на спотовом рынке. В ходе обычного 
бизнеса они производят или используют базисный актив.

Чтобы купить или продать фьючерсный контракт, инвестор 
должен открыть фьючерсный счет в брокерской фирме. Данный 
счет должен вестись отдельно от других возможных счетов инвес
тора (таких, как счет наличных средств или кредитный счет). Когда 
фьючерсный контракт подписан, и от покупателя, и от продавца 
требуется внести начальную маржу. То есть и покупатель, и про
давец должны внести депозит, который призван гарантировать 
исполнение их обязательств; первоначальную маржу часто назы
вают операционной маржей. Размер такой маржи составляет при
близительно от 5 до 15% общей стоимости фьючерсного контрак
та. Однако она часто задается как некоторая сумма в долларах 
независимо от стоимости контракта.

Еще один ключевой момент — это поддерживающая, мини
мальная, или гарантийная маржа, которая означает тот минималь
ный уровень (определенный биржей), до которого может снизиться 
величина маржевого счета. Если данное условие не выполняется, 
то инвестор получит от брокера маржевое уведомление. Это уве
домление о внесении дополнительной суммы денег и только на 
счет до уровня первоначальной маржи, известно как вариацион
ная маржа. Если сторона фьючерсного контракта, от которой тре
буется внесение вариационной маржи, не в состоянии сделать это, 
то фьючерсная позиция ликвидируется расчетной палатой с по
мощью противоположной сделки за счет инвестора.

При открытии позиции по фьючерсному контракту инвесто
ру не надо оплачивать полную стоимость контракта. Вместо это
го биржа требует инвестирования только начальной маржи. Для 
понятия этого факта предположим, что инвестор имеет 1000 у.е. и
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хочет инвестировать их в актив А. Если актив продается за 
100 у.е., то он может купить десять единиц этого актива на налич
ном (спотовом) рынке — рынке, где активы поставляются сразу 
после покупки.

Пусть биржа, на которой происходит торговля фьючерсными 
контрактами на актив А, требует внесения начальной маржи раз
мером всего 10%, что в нашем случае означает 10 у.е. (следова
тельно, инвестор может приобрести 100 контрактов на свои 1000 у.е. 
инвестиций (факт внесения вариационной маржи мы не затраги
ваем). Тогда его выплаты будут зависеть от стоимости 100 ед. ак
тива А и он может усилить отдачу своих средств. Так как коэффи
циент усиления, или «рычага», равен единице, деленной на ставку 
маржи, то он равен 1/0,1 = 10. Хотя коэффициент «рычага» на 
фьючерсном рынке различен для разных контрактов в зависимос
ти от величины начальной маржи, все же достижимый «рычаг» 
на фьючерсном рынке значительно больше, чем на наличном. Не 
будь финансовых фьючерсов, портфельные менеджеры имели бы 
только одно место, где они могли бы изменять позиции портфеля 
при получении информации, влияющей на стоимость активов, 
которыми они управляют, — наличный рынок, также называе
мый спотовым рынком.

Если получены неблагоприятные экономические новости, то 
менеджер может снизить ценовой риск, связанный с активами, 
путем продажи этих активов. Верно и обратное. Если новая ин
формация свидетельствует о благоприятном изменении цены, то 
менеджер может увеличить риск по этому активу путем дополни
тельной покупки. Конечно, с изменением риска связаны и опера
ционные издержки — явные издержки (комиссия) и скрытые из
держки или издержки исполнения (спред между котировками на 
покупку и на продажу и издержки из-за влияния рынка).

Фьючерсный рынок — это альтернативный рынок, исполь
зуемый портфельными менеджерами для изменения ожидаемых 
ценовых рисков активов при получении новой информации. 
Какой же рынок — наличный или фьючерсный должен исполь
зовать менеджер для быстрого изменения позиции после получе
ния новой информации? Ответ прост: тот, который наиболее 
эффективно помогает достигнуть цели инвестиции, поставлен
ной менеджером. Факторы, которые следует учитывать, — это 
ликвидность, операционные издержки, скорость исполнения и 
потенциал «рычага».
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Использование фьючерсов на биржевые (фондовые, или ры
ночные) индексы для изменения позиций портфеля является более 
простым и менее дорогостоящим, чем использование наличного 
рынка. Сравнение операционных издержек показывает, что они 
существенно ниже на рынке фьючерсов на индексы акций как в 
США, так и в других странах. Скорость, с которой могут исполь
зоваться заявки, также дает преимущество рынку индексных фью
черсов. Было оценено, что продажа пакета акций по разумной цене 
занимает 2—3 минуты, в то время как фьючерсная сделка может 
быть заключена за 30 секунд или меньше. Еще одно преимуще
ство фьючерсов на индексы состоит в величине инвестируемой 
суммы (имеется в виду возможность «рычага»).

Перейдем теперь к изучению специального типа фьючерсных 
контрактов, который используется менеджерами портфелей ак
ций, — фьючерсов на рыночный индекс. Фьючерсные контракты 
на индекс — это фьючерсные контракты, предметом которых яв
ляется некоторый индекс акций. Инвестор, покупающий индекс
ный фьючерсный контракт, соглашается «купить» индекс, а про
давец фьючерсного контракта соглашается «продать» индекс. В 
принципе, такой инвестор не отличается от инвестора, продаю
щего или покупающего фьючерсный контракт, предметом кото
рого является актив А . Единственное различие состоит в парамет
рах контракта, устанавливаемых таким образом, чтобы было по
нятно, какое количество определенного индекса покупается или 
продается. Первые фьючерсные контракты на индекс акций по
явились в 1982 г. В США наиболее активные торги производятся 
с фьючерсным контрактом на индекс Б&Р 500. Фьючерсных кон
трактов на отдельные акции не существует.

Денежная стоимость фьючерсного контракта на биржевой 
индекс равна фьючерсной цене, умноженной на множитель кон
тракта на биржевой индекс.

Пусть для контрактов на индекс Б&Р 500 множитель равен 
500 у.е. Если фьючерсная цена на этот индекс равна 400, то 
стоимость фьючерсного контракта на биржевой индекс равна: 
500 у.е. х 400 = 200 000 у.е.

Если инвестор покупает фьючерсный контракт на индекс Б&Р 
500 за 400, а продает за 420, то он получает прибыль (500 у.е. х 20), 
или 10 000 у.е. Если вместо этого фьючерсный контракт продает
ся за 350, то инвестор несет потери в размере (500 у.е. х 50), или 
25 000 у.е.
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Фьючерсные контракты на биржевой индекс — это «расчет
ные» контракты, т.е. с оплатой наличными. Это означает, что в 
день поставки расчет по контракту производится наличными.

Величина маржи (начальной, поддерживаемой и вариацион
ной) для фьючерсных контрактов периодически пересматривает
ся. Как и комиссионные по сделкам с обыкновенными акциями, 
комиссионные по сделкам с фьючерсами на биржевые индексы 
полностью договорные, и они основаны на завершенных сделках.

Когда фьючерсные контракты на фондовые индексы были 
предложены впервые, то некоторые специалисты предсказывали, 
что в перспективе возникнет индикатор ожиданий инвесторов 
относительно будущего состояния фондового рынка. Они гово
рили, что рыночная цена таких фьючерсных контрактов покажет 
общее мнение относительно будущего значения соответствующе
го индекса. В момент оптимизма на рынке фьючерсная цена мо
жет быть гораздо выше текущего уровня значения рынка, тогда 
как в моменты пессимизма фьючерсная цена может быть ниже.

В дальнейшем оказалось, что такие предсказания были невер
ны, поскольку цена фьючерсного контракта не отклоняется от 
спотовой цены базисного актива на величину большую, чем цена 
доставки. Как только случается относительно большее отклоне
ние, компетентные инвесторы, которых называют арбитражеры, 
начинают заключать сделки для получения с помощью арбитра
жа выигрыша без риска.

Портфельный менеджер, который хочет скорректировать под
верженность инвестиций рыночному риску, может достичь этого 
с помощью изменения «беты» портфеля, например, путем пере
смотра портфеля и выбора акций с нужным значением «беты». 
Но с пересмотром связаны операционные издержки. Благодаря 
наличию у фьючерсных контрактов «рычага» менеджер может 
использовать фьючерсы для достижения нужной «беты» с более 
низкими затратами. Покупка фьючерсов на индексы увеличит 
«бету» портфеля, а продажа снизит её.

Для нейтрализации реакции на экономические новости, кото
рые, как ожидаются, могут изменить стоимость активов, инвес
торы могут использовать фьючерсный или наличный (спотовый) 
рынки. Фьючерсный рынок — это альтернативный рынок для 
изменения позиций по активам, так как издержки по сделкам здесь 
ниже, а скорость, с которой исполняются заявки, выше, чем на 
спотовом рынке.
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При помощи арбитражных рассуждений можно показать, что 
теоретическая цена фьючерсного контракта равна текущей цене 
актива плюс стоимость поддержания позиции. Стоимость поддер
жания позиции или стоимость поставки — это чистая стоимость 
финансирования, т.е. разность между ставкой финансирования 
(безрисковой ставкой заимствования и кредита) и текущей доход
ностью базового актива. Вывод теоретической фьючерсной цены 
с помощью арбитражных рассуждений требует некоторых пред
положений. Если эти предположения изменяются, то теоретичес
кая фьючерсная цена также изменяется.

Портфельный менеджер может использовать фьючерсные кон
тракты на биржевые индексы различными способами и с различ
ными целями. Например, он может применять их для изменения 
подверженности риску портфеля акций с помощью быстрого и 
недорогого изменения «беты» портфеля.

Если фьючерсный контракт оценен справедливо по отноше
нию к рыночному индексу, то фьючерс может быть использо
ван для создания «искусственного» индексированного портфе
ля с помощью покупки фьючерсов и казначейских векселей. Если 
фьючерсные контракты недооценены, то портфельный менеджер 
может увеличить доходность индексированного портфеля. Эта 
стратегия называется стратегией замещения акций. Наконец, фью
черсы на индексы могут быть использованы для поддержания за
данной стоимости портфеля. Эта стратегия называется страхова
нием портфеля, или динамическим хеджированием, о чем мы бу
дем говорить дальше.

Если предположить, что цена фьючерсов на индекс ниже 
теоретической фьючерсной цены, т.е. фьючерсные контракты 
недооценены, то менеджер фонда может увеличить доходность 
индексированного портфеля с помощью покупки фьючерсов 
и казначейских векселей, т.е. доходность по портфелю (фьючер
сы / казначейские векселя) будет в этом случае выше, чем по 
соответствующему индексу, если позиция сохраняется до даты 
поставки.

В противоположном случае, когда фьючерсный контракт до
роже по сравнению с его теоретической ценой, менеджер фонда, 
имеющий фьючерсы на биржевой индекс и казначейские векселя, 
обменяет этот портфель на акции, входящие в индекс. Менеджер 
фонда, использующий обмен (своп) портфеля акций и синтети
ческого портфеля (фьючерсы/казначейские векселя) в зависимос
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ти от стоимости фьючерсного контракта по отношению к рыноч
ному индексу, пытается, таким образом, увеличить доходность 
портфеля. Эта стратегия, называемая стратегией замещения ак
ции, является одной из нескольких стратегий, используемых для 
увеличения доходности индексированного портфеля.

Операционные издержки могут быть существенно снижены с 
помощью использования стратегии, повышающей доходность. 
Как только разность между действительным и теоретическим ба
зисом превосходит рыночное влияние на издержки сделки, агрес
сивный менеджер может попытаться применить замещение акций 
или обратную стратегию.

Рассмотрим несколько способов применения этой стратегии, 
хотя четких границ разделяющих эти способы не существует.

Еще раз остановимся на безрисковых активах, понимая под 
ними или денежные средства, или близкий к деньгам эквивалент, 
например казначейские обязательства.

Безрисковым активом может быть также любой актив, кото
рый, по мнению инвестора, лишен риска, или риск настолько не
значителен, что им можно пренебречь. Это могут быть долгосроч
ные правительственные или корпоративные облигации, или, на
пример, купонные или дисконтные облигации.

Во многих торговых программах в качестве безрискового ак
тива используются бескупонные облигации. Разность между но
минальной стоимостью облигации и ее рыночной ценой — это 
прибыль, которую принесет облигация за время работы системы. 
Если при торговле мы проиграем все деньги, облигации все равно 
будут погашены по номинальной стоимости.

Тот же принцип может применять любой трейдер. Не обяза
тельно использовать бескупонные дисконтные облигации, мож
но задействовать любой актив, приносящий доход. Безрисковый 
актив не должен быть просто «мертвой» наличностью, он должен 
быть инвестиционной программой, предназначенной приносить 
реальную прибыль, которую можно использовать для возмеще
ния наших потенциальных убытков.

Как определить соотношение активного и неактивного под
счетов для первоначального размещения, а затем и для перераз- 
мещения? Первым и, возможно, самым грубым способом являет
ся метод полезности инвестора. Его можно также назвать мето
дом безбоязненного ощущения. Если мы можем позволить себе 
проигрыш 50%, под активный счет следует отвести 50%, Таким
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же образом, если мы можем позволить себе проигрыш 10%, то 
следует разделить счет на активный (10%) и неактивный (90%). 
Одним словом, при использовании метода полезности инвестора 
отводим под активный баланс такую часть средств, которой мы 
готовы рискнуть.

Возможно, в некоторый момент времени трейдер потеряет 
активную часть счета, необходимую для дальнейшей торговли, 
и, чтобы продолжить торговлю, ему необходимо будет решить, 
какой процент оставшихся средств на счете (на неактивном под
счете) отвести под новый активный счет. Этот новый активный 
счет может быть также проигран, поэтому важно помнить с 
самого начала, что первоначальный активный счет не определя
ет максимальную сумму, которую можно потерять. Следует иметь 
в виду, что в любой торговле, где есть вероятность неограничен
ного проигрыша по позиции (например, фьючерсная торговля), 
риску подвергается весь счет, более того, активы трейдера вне 
счета также подвергаются риску. Следует помнить, что может 
возникнуть ситуация, когда рынок будет стоять на ценовых 
лимитах и не будет возможности закрыть убыточную позицию. 
При открытии рынка могут происходить резкие скачки цены, 
которые могут уничтожить весь счет, независимо от размеров 
его «активной» части.

Счет с низким процентным содержанием активного баланса 
можно переразмещать чаще, чем счет с высоким процентным со
держанием активного баланса.

Поскольку счет с небольшим процентным содержанием актив
ного баланса изначально имеет более низкий потенциальный про
игрыш, то, переразмещая активы, неудачные соотношения актив
ного и неактивного балансов (допускается повышение баланса) 
будут быстрее исправляться, чем в случае с высоким первоначаль
ным активным балансом.

Необходимо заранее определить, в какой точке счета (как при 
росте, так и при падении) производить переразмещение. Напри
мер, можно сделать это, получив 100%-ую прибыль. Таким обра
зом мы должны заранее решить, в какой точке произвести пере
размещение при убытках. Обычно в этом случае либо не остается 
активного баланса, либо оставшийся активный баланс настолько 
мал, что не позволяет нам приобрести даже один контракт в лю
бой из используемых рыночных систем. Необходимо заранее ре
шить, стоит ли продолжать торговлю по достижении этого ниж
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него предела, и если да, то какой процент снова выделить под ак
тивный баланс.

Применение стратегии замещения может привести к различ
ным результатам в зависимости от сложившихся условий. Рассмот
рим, например, менеджера индексного фонда, портфель которого 
состоит из фьючерсов на индекс и казначейских векселей. Во-пер
вых, если фьючерсный контракт становится значительно более 
дорогим, чем акции индекса, то фьючерсы будут проданы, а ак
ции куплены. Для исполнения заявок на покупку используется 
программная торговля. Во-вторых, если цена фьючерсного кон
тракта остается справедливой, то позиции держатся до даты исте
чения контракта, когда по фьючерсам поставляется денежная сто
имость индекса и акции покупаются на рынке по цене закрытия с 
помощью программной торговли.

Наконец, если индексный фонд включает дублирующий порт
фель акций, а фьючерсы недооценены по сравнению с их теорети
ческой стоимостью, то менеджер фонда продаст портфель акций 
и купит фьючерсные контракты. Эта сделка также выполняется с 
использованием программных торгов.

Если первоначальное размещение активного и неактивного 
счетов является функцией результатов различных сценариев и ве
роятностей их размещения, то определение первоначального со
отношения счетов проводится методом планирования сценариев.

Предположим, что нужно принять решение, исходя из прогно
зов нескольких консультантов, представленных в виде трех сце
нариев:

С ц ен ар и й В ер о ятн о сть Р езу л ьтат

П р о и гр ы ш 50% -1 0 0 %
Н ет вы и гр ы ш а 25% 0%
Х о р о ш и й  рост 25% +300%

Столбец результатов относится к результатам по активному 
балансу счета. Таким образом, существует 50% вероятность пол
ной потери активного счета, 25% вероятность того, что активный 
баланс остается тем же, 25% вероятность того, что прибыль по 
активному счету составит 300%.

Путь теперь столбец вероятностей выражает наше доверие к 
каждому консультанту. Первый сценарий, с вероятностью 50% 
проигрыша всего активного счета, — это мнение «медвежьего»
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консультанта, и такому прогнозу мы считаем нужным придать 
вес вдвое больший, чем прогнозам двух других консультантов.

Для переразмещения можно использовать метод усреднения 
цены при продаже акций. Особенно удачно используется этот ме
тод, когда у нас мало информации. Рассмотрим его на примере 
снятия денег со счета. Аналогично усреднению при покупке (не
важно, торгуем мы акциями или товарами) следует принять ре
шение о дате начала усреднения, а так же о том, насколько долгий 
период времени необходим для усреднения. В тот день, когда мы 
собираемся начать усреднение, разделим баланс счета на 100. Это 
даст нам стоимость 1 «акции». Теперь разделим 100 на количе
ство периодов, по прошествии которых мы закончим усреднение. 
Скажем, мы хотим снять все деньги со счета в течение следующих 
20 недель. Разделив 100 на 20, мы получим 5. Поэтому мы будем 
снимать со своего счета 5 «акций» в неделю. Умножим величину, 
которую мы вычислили как стоимость 1 «акции», на 5, чтобы 
знать, сколько денег снять с торгового счета в эту неделю. Теперь 
мы должны отслеживать, сколько «акций» у нас осталось. Так как 
мы взяли 5 долей на прошлой неделе, у нас осталось 95. Когда 
подойдет время для второго снятия, разделим баланс на нашем 
счете на 95 и умножим на 5. Это даст нам стоимость 5 «акций», 
которые мы «переведем в наличные» на этой неделе. Следуем этой 
стратегии, пока у нас не закончатся акции. Таким образом, сред
няя цена продажи будет лучше, чем цена в произвольной точке в 
течение этих 20 недель.

Принцип усреднения прост, однако его мало используют, оче
видно, в силу того, что он требует дисциплины и времени для про
работки.

Усреднение при продаже акций выведет нас из портфеля по 
цене выше средней, а усреднение при покупке позволит нам при
обрести портфель по цене ниже средней. Многие поступают как 
раз наоборот: входят на рынок и выходят с рынка по ценам 
ниже средних. Как правило, трейдеры после открытия торгово
го счета переводят на него все деньги и начинают торговать. 
Когда трейдер хочет добавить средства, то почти всегда вносит 
их одной суммой, а не равными долями в течение определенного 
времени.

В большинстве случаев, трейдер, который живет за счет до
ходов от торговли, периодически снимает деньги со счета для 
покрытия расходов независимо от того, какой процент счета это
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составляет. Данный подход неправильный. Предположим, рас
ходы трейдера постоянны каждый месяц, и он снимает со счета 
определенную сумму, которая составляет больший процент 
средств, когда баланс счета понижается, и меньший процент, 
когда баланс счета повышается, т.е. трейдер постепенно выхо
дит из портфеля (или его части) по цене ниже средней.

Разумнее снимать каждый месяц сумму, представляющую со
бой постоянный процент общего баланса счета (активный плюс 
неактивный). Полученные средства следует размещать на допол
нительном счету до востребования и уже с этого дополнительно
го счета каждый месяц снимать фиксированную сумму «на жизнь». 
Если бы трейдер обошел предлагаемый дополнительный счет и 
снимал постоянную сумму непосредственно с торгового счета, то 
идеи усреднения работали против него.

Переразмещение, как может показаться, противоречит нашим 
устремлениям, поскольку оно приводит к уменьшению баланса 
после выигрыша и к увеличению баланса активной части после 
периода проигрыша по счету. Переразмещение является компро
миссом между теорией и практикой, а рассматриваемые методы 
позволяют нам использовать этот компромисс максимально эф
фективно.

Фьючерсные контракты высоколиквидны, для них существу
ет широкий вторичный рынок, поскольку их условия одинаковы 
для всех инвесторов. Кроме того, биржа организует вторичный 
рынок данных контрактов на основе института дилеров, которым 
она предписывает «делать рынок» по соответствующим контрак
там, т.е. покупать и продавать их на постоянной основе. Таким 
образом, инвестор уверен, что всегда сможет купить или продать 
фьючерсный контракт и в последующем легко ликвидировать свою 
позицию путем заключения оффертной сделки. Отмеченный мо
мент дает преимущество владельцу фьючерсного контракта по 
сравнению с держателем форвардного контракта. В то же время 
стандартный характер условий контракта может оказаться неудоб
ным для контрагентов. Например, им требуется поставка некото
рого товара в ином количестве, в ином месте и в другое время, 
чем это предусмотрено фьючерсным контрактом на данный то
вар. Кроме того, на бирже может вообще отсутствовать фьючерс
ный контракт на актив, в котором заинтересованы контрагенты. 
В связи с этим заключение фьючерсных сделок, как правило, име
ет своей целью не реальную поставку (приемку) актива, а хеджи
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рование позиций контрагентов или игру на разнице цен. Абсо
лютное большинство позиций инвесторов по фьючерсным кон
трактам ликвидируется ими в процессе действия контракта с по
мощью оффертных сделок, и только 2-—5% контрактов в мировой 
практике заканчивается реальной поставкой соответствующих 
активов.

Существенным преимуществом фьючерсного контракта 
является то, что его исполнение гарантируется расчетной па
латой биржи. Таким образом, заключая контракт, инвесторам 
нет необходимости выяснять финансовое положение своего парт
нера.

Аналогично форвардным контрактам при последующем ро
сте фьючерсной цены покупатель контракта выигрывает, а про
давец — проигрывает. Напротив, при понижении фьючерсной 
цены выигрывает продавец контракта, а покупатель — проиг
рывает. По форвардному контракту выигрыши (потери) реали
зуются инвесторами только по истечении срока контракта, ког
да между ними происходят взаиморасчеты. По фьючерсным сдел
кам расчетная палата в конце каждого торгового дня производит 
перерасчет позиций инвесторов, переводит сумму выигрыша со 
счета проигравшей на счет выигравшей стороны. Данная сумма 
называется вариационной (переменной) маржей.

Таким образом, по итогам каждого дня стороны контракта 
получают выигрыши или несут потери. Если на маржевом счете 
инвестора накапливается сумма, которая больше установленно
го палатой нижнего уровня маржи, то он может воспользоваться 
данным излишком, сняв его со счета. В то же время, если в силу 
проигрышей вкладчика его сумма на счете опускается ниже ус
тановленного минимума, то брокер извещает клиента о необхо
димости внести дополнительный взнос. Если инвестор не вносит 
требуемую сумму, то брокер ликвидирует его позицию путем 
заключения оффертной сделки.

10.4.4. Хеджирование валютного курса
В этом разделе будут рассмотрены фьючерсы по фунтам стер

лингов, поскольку объем торгов ими значительно превосходит все 
остальные валютные фьючерсы.

Колебания обменных курсов создают риск. Например, пред
положим, что британский экспортер продает товары импортеру
724



в США, и цена сделки выражается в долларах США. Британс
кий экспортер должен будет получить сумму долларов через не
которое время после того, как была согласована сделка. Экспор
тер, таким образом, оказывается подверженным курсовому рис
ку. Падение стоимости доллара относительно фунта стерлингов 
уменьшило бы стерлинговую стоимость поступлений. Это сни
зило бы прибыльность экспорта или даже сделало бы его убы
точным. Если экспортер хочет избежать подобного риска, он 
может застраховаться от потерь. Осуществляя хеджирование с 
помощью финансового фьючерса, он пытается гарантировать 
себе обменный курс, по которому он будет приобретать фунты 
стерлингов. Ему необходимо знать заранее, сколько денег он 
получит в стерлинговом выражении. Гарантированный обмен
ный курс может быть менее благоприятным, чем текущий курс, 
но по крайней мере экспортер будет свободен от риска, что курс 
может стать настолько неблагоприятным, что сделка окажется 
убыточной.

Хеджер переносит свой риск на другого участника валютных 
операций. Если он покупает фьючерсы, кто-то другой должен про
дать их, т.е. приобретение одновременно права и обязательства 
купить валюту в установленный срок в будущем по цене, согласо
ванной в настоящем, должно соответствовать праву и обязатель
ству другого лица продать эту валюту в установленный срок по 
соответствующей цене. В приведенном выше примере риск потерь 
от падения стоимости доллара переносится на продавца стерлин
говых фьючерсов. Если курс доллара действительно упадет, то 
продавец обнаружит, что он взял на себя обязательство продать 
валюту по цене ниже, чем цена спот на момент фактической пере
дачи валюты. Продавец стерлинговых фьючерсов должен быть 
либо хеджером, пытающимся избежать противоположного рис
ка, т.е. риска потерь от повышения курса доллара по отношению 
к фунту стерлингов, либо спекулянтом, готовым принять на себя 
риск в ожидании прибыли.

Если бы ни один из хеджеров не взял на себя обязательств по 
фьючерсной сделке, то первый из них понес бы убытки, а дру
гой имел бы прибыль (если, конечно, курс не остался бы без 
изменений). Зафиксировав текущий курс, обе стороны гаран
тируют отсутствие как убытков, так и прибыли. Одна сторона 
избегает непредвиденных убытков, а другая отказывается от 
непредвиденной прибыли. Важно, однако, что обе стороны умень
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шили риск потерь от возможного изменения курса в неблаго
приятном для них направлении. (Если обменный курс, по кото
рому заключается фьючерсная сделка, отличается от текущего 
курса, то купля-продажа фьючерсов имеет целью гарантировать 
определенные курсовые прибыли или убытки. Однако тот факт, 
что курсовая неопределенность была уменьшена, остается в силе, 
и защита от непредвиденных изменений обменного курса была 
обеспечена.)

Существует вероятность того, что в результате хеджирова
ния сумма, необходимая для покрытия риска при изменении 
курса в одном направлении, не будет в точности соответство
вать сумме, необходимой для хеджирования при изменении кур
са в противоположном направлении. Например, участники 
сделок, стремящиеся избежать убытков от повышения курса 
фунта стерлингов относительно доллара США, могут не найти 
достаточного числа хеджеров, желающих избежать риска потерь 
от падения курса фунта. Именно в такой ситуации становятся 
необходимы спекулянты, которые «делают рынок». Спекулян
ты покупают и продают фьючерсы в ожидании получения при
были. Если фьючерсная цена будет выше ожидаемой ими, они 
начнут продавать фьючерсы, так как будут рассчитывать на воз
можность позже купить их по более низкой цене. Фьючерсная 
цена ниже ожидаемой заставит спекулянтов покупать фьючерсы 
с тем, чтобы иметь возможность продать их позже по более вы
сокой цене.

Подобная деятельность спекулянтов обеспечивает хеджерам 
осуществление их сделок. Например, предположим, что хеджеры 
хотят продать больше стерлинговых фьючерсов, чем купить. Это 
приведет к снижению фьючерсной цены. Падение фьючерсной 
цены побудит спекулянтов покупать контракты. Следовательно, 
спекулянты скупят избыток предлагающихся стерлинговых фью
черсов и тем самым позволят экспортерам и импортерам осуще
ствить нужные им операции по хеджированию. Такое поведение 
спекулянтов делает фьючерсный рынок ликвидным и обеспечи
вает реализацию всех намерений по купле-продаже фьючерсных 
контрактов. Спекулянтов часто считают бесполезными и созда
ющими беспорядок. Приведенный выше анализ, однако, пока
зывает, что они, наоборот, выполняют очень полезную функ
цию. Делая рынок фьючерсов ликвидным, они позволяют экс
портерам и импортерам хеджировать риск.
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10.4.5. Основные аспекты риска
Первый аспект заключается в следующем: влияние сделки на 

риск с точки зрения уменьшения или увеличения последнего зави
сит от конкретных обстоятельств, при которых она совершается.

Сделки на фьючерсных рынках бывают порой очень риско
ванными. Но для фермера, чье благосостояние связано с выращи
ванием пшеницы, занятие короткой позиции при заключении фью
черсного контракта на продажу пшеницы несомненно снижает 
риск. Для пекаря же, чье благосостояние связано с хлебопечени
ем, действием, снижающим риск, является занятие длинной пози
ции при заключении фьючерсного контракта.

Разумеется, для человека, который не занимается выращива
нием пшеницы или производством продуктов из нее, любая игра 
на фьючерсном рынке пшеницы может быть чрезвычайно риско
ванной. Следовательно, операция по покупке или продаже пше
ницы на фьючерсном рынке не может считаться рискованной сама 
по себе. В зависимости от обстоятельств она может оказаться фак
тором, как снижающим риск так и повышающим его.

Второй аспект рискованных сделок можно выразить следую
щим образом: обе стороны, участвующие в сделке, направленной 
на снижение риска, могут благодаря ей оказаться в выигрыше, 
хотя затем может сложиться впечатление, что одна сторона обо
гатилась за счет другой.

При заключении фьючерсного контракта ни фермер, ни пекарь 
не знают, какой окажется спотовая цена на пшеницу. Заключая 
фьючерсный контракт, они оба снижают свои риски и тем самым 
оба повышают свои шансы на получение большего дохода. Если 
через месяц после заключения контракта спотовая цена на пше
ницу окажется отличной от заключенной, один из них выиграет, 
а другой понесет убытки. Но это никак не меняет сущности дела: 
на момент заключения контракта они оба повысили свои шансы 
на получение большего дохода.

Третий аспект рискованных сделок заключается в следующем: 
даже если общий результат или общий риск не изменились, пере
распределение источников риска может улучшить материальное 
положение участников сделки.

Этот третий пункт связан со вторым. С точки зрения обще
ства заключение фьючерсного контракта между фермером и пека
рем не оказывает непосредственного влияния на общее количе
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ство пшеницы, произведенной в данных экономических услови
ях. Следовательно, может показаться, что общественное благосо
стояние не выигрывает и не теряет от наличия фьючерсного кон
тракта. Но мы только что увидели, что, благодаря снижению 
ценового риска для фермера и пекаря, фьючерсный контракт 
улучшает их благосостояние.

10.4.6. Хеджирование валютного риска 
с помощью свопа

Своп — это еще один тип срочной сделки, способствующий 
хеджированию рисков. Своп состоит в том, что две стороны об
мениваются друг с другом своими последовательными платежа
ми с определенными интервалами и в рамках установленного пе
риода времени. Выплаты по свопу базируются на оговоренной 
сторонами сумме контракта (она еще называется контрактным 
номиналом). Этот вид контрактов не предполагает немедленной 
выплаты денег, следовательно, своп сам по себе не дает денежных 
поступлений ни одной из сторон.

В принципе, с помощью свопа можно обмениваться чем угод
но. В современной практике, однако, свопы чаще всего связаны с 
обменом доходов от операций с товарами, валютой и ценными 
бумагами.

Давайте посмотрим на механизм валютного свопа и способы 
его применения для хеджирования риска. Предположим, что ваша 
фирма работает в сфере программного обеспечения в США и рос
сийская компания хочет приобрести права на продажу ваших про
грамм в России. Российская компания согласна выплачивать вам 
за это по 3 млн рублей ежегодно.

Если вы хотите хеджировать риск, которому подвержен ваш 
ожидаемый доход в связи с колебаниями обменного курса у.е. к 
рублю, вы можете организовать сейчас валютный своп, необхо
димый для того, чтобы обменивать ваш будущий доход в рублях 
на будущий доход в у.е. при условии, что уже в настоящий мо
мент определяются форвардные валютные курсы.

Таким образом, своп эквивалентен последовательности форвар
дных контрактов. Контрактный номинал свопа соответствует но
минальной стоимости охватываемых им форвардных контрактов.

Чтобы стало понятнее, давайте конкретизируем наш пример. 
Предположим, что обменный курс у.е. к рублю составляет сейчас
728



один у.е. за 30 руб. и что этот обменный курс действует для всех 
форвардных контрактов, охватывающих период ближайших 
десяти лет. Контрактный номинал в вашем случае составляет 
3 млн руб. в год. Договариваясь о свопе, вы устанавливаете 
фиксированные выплаты в у.е. размером 100 ООО у.е. в год 
(3 млн руб.: 30 руб. за 1 у.е.). Каждый год в установленную дату 
вы будете получать (или выплачивать) сумму, равную 3 млн руб., 
умноженным на разницу между форвардным курсом и фактичес
ким обменным курсом на этот момент.

Далее предположим, что через год после дня заключения 
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одной компанией и после этого ищет другую компанию для зак
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лючения оффертного свопа. Свопы заключаются на внебиржевом 
рынке, поэтому гарантию их исполнения для участвующих ком
паний обеспечивает финансовый посредник. Если одна из сторон 
свопа не сможет выполнить свои обязательства, то их выполне
ние возьмет на себя финансовый посредник. Кроме того, поскольку 
часто финансовый посредник самостоятельно ищет контрагента 
по свопу, данный контрагент может не знать компании, которая 
выступает противоположной стороной по свопу. Поэтому в сво
пах риски будут возникать главным образом для посредника. Воз
можны два вида риска — рыночный риск, т.е. риск изменения 
рыночной конъюнктуры в неблагоприятную для посредника сто
рону, и кредитный риск, т.е. риск неисполнения своих обязательств 
одним из участников свопа. Когда посредник заключает своп с 
одним из участников, то возникает рыночный риск, связанный с 
возможностью неблагоприятных изменений процентных ставок 
или валютных курсов. Данный риск можно хеджировать путем 
заключения противоположных сделок, например, на форвардном 
или фьючерсном рынках. Посредник таким образом хеджирует 
риск до тех пор, пока не организует оффертный своп для первого 
контракта. После того как посредник заключил противополож
ные свопы с двумя компаниями, он исключил рыночный риск. 
Однако он остается подвержен кредитному риску, который невоз
можно хеджировать. Степень кредитного риска уменьшается по 
мере приближения времени окончания свопа. В целом если срав
нить процентный и валютный свопы, то кредитный риск больше 
по валютному свопу, так как помимо процентных платежей сто
роны еще, как правило, обмениваются номиналами.

Основные цели заключения свопов следующие. Поскольку со
временные рынки не являются совершенными, возникает возмож
ность использовать недостатки существующего экономического 
механизма для получения арбитражной прибыли. Внешнее несо
вершенство рынков проявляется в возникновении сравнительных 
преимуществ. Несовершенство рынков следует рассматривать в 
широком контексте. Оно может быть как результатом несовер
шенства внутренней структуры рынка, так и следствием, напри
мер, административно-регулирующих мер, принятых в той или 
иной стране, различий в валютном контроле и даже учетной прак
тике, в оценке кредитного, процентного и валютного риска для 
разных сегментов рынка, в налоговых режимах, трансакционных 
издержках и т.д.
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Свопы используются и для хеджирования рисков. Например, 
если компания ожидает повышения процентных ставок, она мо
жет застраховаться путем обмена обязательств с плавающей став
кой на обязательства с твердой ставкой, валютные свопы хеджи
руют стороны от валютного риска. Свопы можно использовать 
и для спекуляции, предполагая определенную динамику будуще
го движения процентных ставок или валютных курсов. Свопы 
также позволяют увеличить доходность финансовых инструмен
тов или создать новые финансовые инструменты. С общетеоре
тической точки зрения свопы ведут к интеграции различных 
рынков в рамках как национальной, так и интернациональной 
экономики.

10.4.7. Опционы
В мире инвестирования опционом называется контракт, зак

люченный между двумя лицами, в соответствии с которым одно 
лицо предоставляет другому право купить определенный актив 
по определенной цене в рамках определенного периода времени 
или предоставляет право продать определенный актив по опреде
ленной цене в рамках определенного периода времени. Лицо, ко
торое получило опцион и таким образом приняло решение, назы
вается покупателем опциона, который должен платить за это пра
во. Лицо, которое продало опцион, и отвечающее на решение 
покупателя, называется продавцом опциона.

Существует большое разнообразие контрактов, имеющих чер
ты опционов. Много разновидностей можно найти даже среди 
широко распространенных финансовых инструментов. Однако 
традиционно только по отношению к определенным инструмен
там используется термин «опционы». Другие же инструменты, хотя 
и имеют похожую природу, именуются по-иному.

Два основных вида опционов — это опционы «колл» и «пут». 
В настоящее время такие контракты представлены на многих бир
жах в мире.

Наиболее известный опционный контракт — это опцион 
«колл» на акции. Он предоставляет покупателю право купить 
(«отозвать») определенное число акций определенной компании 
у продавца опциона по определенной цене в любое время до опре
деленной даты включительно. Обратим внимание на следующие 
четыре момента, которые оговариваются в контракте: 1) компа-
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ния, акции которой могут быть куплены; 2) число приобретае
мых акций; 3) цена приобретения акций, именуемая ценой испол
нения, или цена «страйк»; 4) дата, когда право купить утрачива
ется, именуемая датой истечения.

Второй вид опционного контракта — это опцион «пут». Он 
дает право покупателю продать определенное количество акций 
определенной компании продавцу опциона по определенной цене 
в любой момент времени до определенной даты включительно. 
Обратим внимание на то, какие четыре условия, аналогичные ус
ловиям опциона «колл», включает данный контракт: 1) компания, 
чьи акции могут быть проданы; 2) число продаваемых акций; 
3) цена продажи акций, именуемая ценой исполнения (или ценой 
«страйк»); 4) дата, когда покупатель опциона утрачивает право 
продать, именуемая датой истечения.

Как и в случае с опционом «колл», покупатель опциона «пут» 
должен будет заплатить продавцу определенную сумму денег (пре
мию), чтобы побудить продавца подписать контракт и взять на 
себя риск. Как и в случае с опционом «колл», покупатель и прода
вец могут «закрыть» (или «ликвидировать», или «развязать») свои 
позиции в любой момент с помощью «встречной» сделки. Как и в 
случае с опционом «колл», это легко осуществляется в США для 
биржевых опционов «пут», так как они являются стандартными. 
Так же как и опционы «колл», опционы «пут» защищены от дроб
ления акций и выплаты дивидендов акциями.

Не все опционы выписываются на отдельные выпуски обык
новенных акций. За последние годы было создано много новых 
опционов с базисными активами, отличные от акций конкретных 
компаний, в частности, опционы на индексы.

Опцион на индекс акций — это опцион, предметом которого 
является не отдельная акция, а индекс акций. Опцион на покупку 
дает покупателю право купить соответствующий индекс, в то вре
мя как опцион на продажу дает покупателю право продать соот
ветствующий индекс. Опцион на индекс основан на индексе ак
ций и, таким образом, позволяет инвестору занимать позиции на 
рынке, представленном данным индексом акций. Индексы с ши
рокой базой призваны отражать движение фондового рынка. Дру
гие, «специальные» индексы, должны отражать движение фондо
вого рынка.

Опционные контракты на индексы не составляются на какое- 
либо число акций. Вместо этого определяется долларовая цена
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биржевого индекса, на который заключен опцион, равная теку
щему значению индекса, умноженному на 100 долларов. Напри
мер, если курс индекса Б&Р равен 400, то долларовая цена кон
тракта на Б&Р 100 равна: 400 х 100 = 40 000 долларов.

Для опциона на отдельные акции цена, по которой продавец 
опциона может купить или продать акции, это цена исполнения. 
Для индексного опциона индекс исполнения — это величина ин
декса, по которой покупатель опциона может купить или продать 
биржевой индекс, на который заключен опцион. Индекс исполне
ния переводится в долларовую цену путем его умножения на кон
кретный множитель. Например, если индекс исполнения равен 390, 
то долларовая цена равна 39 000 долларов (390 х 100). Если инве
стор покупает «колл»-опцион на Б&Р 100 с индексом исполнения 
390 и исполняет его, когда величина индекса равна 400, то инвес
тор имеет право купить индекс за 39 000 долл., в то время как ры
ночная величина индекса равна 40 000 долл. В этом случае поку
патель «колл»-опциона получит от лица, выписавшего опцион, 
1000 долл.

Купив контракт, инвестор может позже продать его или ис
полнить в денежной форме. Пусть через некоторое время значе
ние индекса составит уже 450. В этом случае инвестор сможет ис
полнить опцион «колл» и получить внутреннюю стоимость в раз
мере 5000 долл. [(450 -  400) х 100]. Или же инвестор может просто 
продать его на бирже. Тогда полученная сумма наверняка будет 
больше 5000 долл., так как она будет равна сумме внутренней и 
временной стоимостей.

Теперь рассмотрим цену, которую должен заплатить инвес
тор, желающий купить опцион на индекс. Цену опциона можно 
найти путем умножения его котировки на 100 долл. Напри
мер, если опцион котируется по 4,25, то долларовая цена равна 
425 долл. (4,25 хЮО).

Существуют также опционы на индексные фьючерсы, однако 
эти опционы не так широко используются, как опционы на ин
дексы. Опционы на фьючерсы — это инструмент рынка процент
ных опционов, т.е. опционов на процентную ставку.

В середине 80-х годов наиболее популярным стало использо
вание опционов для страхования портфеля. Рассмотрим инвесто
ра, который имеет широко диверсифицированный портфель. Ин
вестор хотел бы получить выгоду от роста цен на фондовом рын
ке, и в то же время быть защищенным от понижения цен.
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Существует, по крайней мере, три способа достижения таких ре
зультатов.

Один из вариантов — это контракт со страховой компанией. 
Допустим, что текущая стоимость портфеля равна 100 000 у.е. 
Страховая копания может согласиться покрыть любую потерю 
стоимости в течение определенного периода, например, сле
дующего года. В конце года, если стоимость портфеля составит 
95 000 у.е., то страховая компания выплатит инвестору 5000 у.е. 
Если же стоимость составит 105 000 у.е., то компания не будет ни
чего выплачивать.

К сожалению, страховые компании редко подписывают кон
тракты такого рода. Однако это не единственный способ стра
хования. Вместо установления отношений со страховой компа
нией инвестор может купить опцион «пут». Инвестор может за
страховать акции, составляющие портфель, от риска снижения 
их рыночной цены. Один из способов сделать это с помощью 
опционов — купить «пут»-опцион на акции. Делая это, инвес
тор гарантирует цену продажи акций не ниже цены исполнения 
«пут» опциона, уменьшенной на премию опциона. Если цена 
акций растет, а не падает, инвестор может воспользоваться па
дением цены на получение прибыли, уменьшенной на величину 
премии. Эта стратегия называется защитной покупкой «пут»- 
опциона; она включает «длинную» «пут»-позицию (покупку 
«пут»-опциона) и «длинную» позицию по акциям, находящимся 
в портфеле.

Третий вариант отвечает созданию синтетического портфеля 
с помощью инвестирования соответствующих сумм в базисный 
актив и безрисковый актив. С изменением цены базисного актива 
должно меняться и распределение средств между активами: при 
росте курсов акций следует продавать часть облигаций и приоб
рести дополнительные акции, а при падении курсов акций следу
ет продать часть акций и приобрести дополнительные облигации.

Для защиты стоимости портфеля акций институциональный 
инвестор может искусственно создать опцион на продажу с помо
щью: 1) индексных фьючерсов; 2) акций и безрискового актива. 
Выбор одной из этих двух стратегий (использование фьючерсов 
или портфеля акций с безрисковым активом) зависит от текущих 
рыночных условий. При изменении этих условий меняется и вы
бираемая стратегия. Метод, основанный на сохранении стоимос
ти портфеля с помощью создания искусственного опциона на про
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дажу, называется динамическим хеджированием, или страховани
ем портфеля.

Предположим, мы управляем фондом акций. На рис. 10.4 пред
ставлена типичная стратегия страхования портфеля. Пусть теку
щая стоимость портфеля равна 100 долларам за акцию. Стандар
тный портфель, он изображен прямой линией, в точности следует 
за рынком акций. Застрахованный портфель изображен пунктир
ной линией. Отметим, что пунктирная линия проходит ниже пря
мой линии, когда портфель находится на уровне или выше своей 
первоначальной стоимости (100). Величина, на которую пунктир
ная линия ниже прямой линии, отражает стоимость страхования 
портфеля. Когда стоимость портфеля уменьшается, страхование 
портфеля ограничивает падение на некотором уровне (в данном 
случае 100) за вычетом расходов на осуществление стратегии.

Полная стоимость портфеля

60 70 80 90 100 110 120 130
Стоимость базового портфеля

Рис. 10.4. С трахование портфеля

Страхование портфеля соответствует покупке «пут»-опциона 
по портфелю. Допустим, фонд, которым мы управляем, состоит 
только из одной акции стоимостью 100 долларов. Покупка «пут»- 
опциона на эту акцию с ценой исполнения 100 долларов при цене 
опциона 10 долларов соответствует пунктирной линии на рисун
ке. Худшее, что может произойти в данном случае с портфелем
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(1 акция и 1 «пут»-опцион), состоит в том, что по истечении 
опциона мы продадим акцию за 100 долларов, но потеряем 10 дол
ларов (стоимость этого опциона). Таким образом, минимальная 
стоимость портфеля будет 90 долларов, независимо от того, на
сколько упадет базовая акция. При росте мы понесем некоторые 
убытки из-за того, что стоимость портфеля уменьшится на сто
имость опциона.

Ясно, что в асимптотическом смысле застрахованный порт
фель лучше незастрахованного. Другими словами, если мы умны 
настолько, насколько глупа наша худшая ошибка, то, застрахо
вав портфель, мы ограничим последствия такой ошибки.

Обратим внимание, что длинная позиция по «колл»-опциону 
дает тот же результат, что и длинная позиция по базовому инст
рументу совместно с длинной позицией по «пут»-опциону с той 
же ценой исполнения и датой истечения, что и у «колл»-опциона. 
Когда мы говорим о том же результате, имеются в виду эквива
лентные соотношения риск/выигрыш разных портфелей. Таким 
образом, пунктирная линия на рисунке может также представлять 
длинную позицию по колл-опциону с ценой исполнения 100.

Рассмотрим стратегию страхования портфеля, имитирующую 
опцион. Предположим, например, что менеджер портфеля хочет 
застраховать минимальную стоимость портфеля, т.е. он хочет, 
чтобы стоимость портфеля была не ниже заданного уровня при 
любых будущих рыночных условиях.

Для этого он может приобрести биржевой «пут»-опцион. Из
держки по страхованию минимальной стоимости портфеля рав
ны цене «пут»-опциона. Так как цена опциона известна заранее, 
то стоимость страхования портфеля также известна. Эта стоимость 
зависит от изменчивости курса акций. Таким образом, при по
купке опциона на продажу для страхования минимальной стоимо
сти портфеля менеджер знает стоимость этой страховки, и она 
определяется рыночными ожиданиями по поводу будущей измен
чивости цен акции.

Предположим, однако, что портфельный менеджер уверен в 
том, что рыночные ожидания о будущей изменчивости курса ак
ций завышены. Это означает, что стоимость страхования портфе
ля с помощью покупки опциона на продажу была бы слишком 
высокой. Зная, что опцион может быть сконструирован с помо
щью создания компенсирующего портфеля по соответствующим 
акциям, менеджер может искусственно создать «пут»-опцион.
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Какова будет стоимость стратегии страхования портфеля? 
Ответ зависит от действительной изменчивости рыночного курса 
акций в течение планируемого времени инвестиций. Это обуслов
лено тем, что стратегия подразумевает изменение портфеля при 
изменении рыночных условий. Реальные затраты на сделки зави
сят от реальной рыночной изменчивости курса. Чем выше реаль
ная изменчивость, тем больше изменений необходимо и, следова
тельно, тем больше затраты на сделки. Если менеджер считает, 
что будущая изменчивость курса будет ниже рыночных ожида
ний по поводу будущей изменчивости курса, то при искусствен
ном создании опциона на продажу вместо его покупки будет сэ
кономлена некоторая сумма. Реализует ли портфельный менед
жер эту экономию, зависит от реальной изменчивости курса. 
Таким образом, при покупке «пут»-опциона он знает стоимость 
страхования заранее. В противоположность этому менеджер, ис
кусственно создающий опцион на продажу, не знает заранее сто
имость страхования. Эта стоимость определяется реальной измен
чивостью курса.

На практике портфельные менеджеры используют неагрессив
ные методы динамического хеджирования, что предполагает от
сутствие торговли самими ценными бумагами портфеля. Плюсом 
использования фьючерсов является низкая стоимость трансакций. 
Короткая продажа фьючерсов против портфеля эквивалентна про
даже части портфеля. При падении портфеля продается больше 
фьючерсных контрактов, когда же стоимость портфеля растет, эти 
короткие позиции закрываются. Потери по портфелю, когда при
ходится закрывать короткие фьючерсные позиции при росте цен 
на акции, являются издержками по страхованию портфеля и эк
вивалентны стоимости гипотетических смоделированных опцио
нов. Преимущество динамического хеджирования состоит в том, 
что оно позволяет с самого начала точно рассчитать издержки. 
Менеджерам, применяющим такую стратегию, это позволяет со
хранить весь портфель ценных бумаг, в то время как размещение 
активов регулируется посредством фьючерсов и/или опционов.

Предложенный неагрессивный метод, основанный на исполь
зовании фьючерсов и/или опционов, позволяет разделить разме
щение активов и активное управление портфелем.

Одна из проблем, связанная с использованием фьючерсов, со
стоит в том, что рынок фьючерсов в точности не следует за рын
ком спот. Кроме того, портфель, против которого мы продаем
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фьючерсы, может в точности не следовать за индексом рынка спот, 
лежащего в основе рынка фьючерсов. Подобные ошибки могут 
добавляться к расходам по страхованию портфеля. Один из спо
собов обхода этой проблемы заключается в том, чтобы совместно 
использовать фьючерсы и опционы, что приведет к увеличению 
стоимости портфеля.

Опцион позволяет его покупателю установить минимум или 
максимум интересующей его цены. Его риск ограничен оплачен
ной им премией, в то время как риск продавца опциона в отноше
нии изменения цены потенциально не ограничен.

Выгоды для покупателя: ограниченный риск (сумма премии), 
контроль над крупными объемами товара при ограниченных сред
ствах, возможность установить максимальную цену в ожидании 
покупки или минимальную в ожидании продажи, возможность 
применения разнообразных стратегий хеджирования.

Выгоды продавцов опционов — повышенный доход и увели
чение потоков денежных средств.

10.4.8. Страхование или хеджирование
Между страхованием и хеджированием существует фундамен

тальное различие. В случае хеджирования вы устраняете риск 
убытков, отказываясь от возможности получить прибыль. При
бегая к страхованию вы платите страховой взнос, чтобы устра
нить риск убытков, но сохраняете возможность получить прибыль.

Давайте вернемся к примеру с авиабилетами и попробуем по
казать различие между страхованием и хеджированием. Через год, 
считая с сегодняшнего дня, вы планируете перелет из Лондона в 
Токио. Вы решили забронировать билет на самолет, и служащий 
авиакомпании предлагает вам выбрать один из двух вариантов: 
либо сейчас договориться о продаже вам через год билета по га
рантированной цене в 1000 у.е., либо перед вылетом заплатить 
столько, сколько билет будет стоить на тот момент. Если вы ре
шили согласиться заплатить через год 1000 у.е., то это — хеджи
рование риска. Вы ничего на этом не теряете, но отказываетесь от 
возможности заплатить меньше 1000 у.е. в день вылета через год.

Есть и такой вариант: авиакомпания предлагает вам запла
тить сейчас 20 у.е. за право через год выкупить свой билет по 
цене 1000 у.е. Приобретение этого права есть страховка, гаран
тирующая, что вы не заплатите больше 1000 у.е. за полет в Токио.
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Если за год цена билета возрастет, вы воспользуетесь своим 
правом; если нет, оно вас ни к чему не обязывает. Заплатив 
20 у.е., вы страхуетесь от риска, что вам придется заплатить за 
билет больше 1000 у.е., и, следовательно, тем самым гарантиру
ете, что общие расходы на билет не превысят 1020 у.е. (1000 у.е. 
за билет и 20 у.е. за страховку).

10.4.9. Синхронизация потоков денежных 
средств

Теоретически простейшим способом защиты от риска являет
ся попытка его избежать. Одним из способов уклонения от риска 
выступает выписывание компанией счетов в национальной валю
те; другой способ — это контроль за сроками платежей и поступ
лений.

В случае операционного риска импортер, получающий счета- 
фактуры в иностранной валюте, может попытаться организовать 
предоплату. Данный подход особенно целесообразен, если ком
пания ожидает повышения стоимости валюты платежа. Предоп
лата имеет смысл, поскольку позволит избежать необходимости 
платить большую сумму в национальной валюте за требуемую 
сумму в иностранной валюте. При этом, однако, возникает про
блема ликвидности, так как компания должна будет понести зат
раты в форме процентных платежей за деньги, взятые взаймы для 
финансирования предоплаты, или убытки от неполучения процен
та на капитал, который пойдет на предоплату.

Если на решение о предоплате влияют ожидания изменений 
валютных курсов, то имеет место определенная степень спекуля
ции. Хеджирование в чистом виде будет осуществляться, только 
если компания попытается избежать возможности неблагоприят
ного изменения курса путем уклонения от риска, независимо от ее 
ожиданий относительно курсовых изменений. Но как только ожи
даемая смена курсов принимается в расчет, компания будет также 
(или даже полностью) спекулировать на обменном курсе. Компа
ния, осуществляющая предоплату ввиду ожидаемого повышения 
курса валюты платежа или пытающаяся задержать платеж ввиду 
ожидаемой девальвации валюты платежа, будет заниматься ско
рее спекуляцией, чем хеджированием. Ее целью будет сохранение 
на прежнем уровне суммы обязательств в валютах с ожидаемой 
девальвацией и уменьшение размера обязательств в тех валютах,
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для которых ожидается повышение курса. Ускорение платежа ча
сто называется «опережением» («лидс»), а задержка платежа — 
«отставанием» («лэгс»).

Задержка платежей или поступлений не может рассматриваться 
как метод хеджирования (за исключением тех случаев, когда рис
ки искусственно создаются для компенсации других рисков). Ког
да у компании есть задержка в платежах — «отставание», она ста
новится в большей мере подверженной курсовому риску. Импор
тер, ожидающий девальвации валюты счета-фактуры, может 
задержать платеж, с тем чтобы приобрести иностранную валюту 
позже, когда она упадет в цене. Для выигрыша от ожидаемого 
изменения курса открывается короткая позиция по иностранной 
валюте. Такое поведение является спекуляцией, а не хеджирова
нием.

«Лидс энд лэгс» могут быть осуществлены рядом способов. 
Прежде всего, могут быть изменены сроки покупок и продаж. Как 
можно более ранние покупки являются одним из способов умень
шения риска будущих изменений курса. Сроки платежей и поступ
лений можно скорректировать независимо от сроков покупок и 
продаж. Кроме того, сроки приобретения или продажи иностран
ной валюты могут не совпадать со сроками платежей и поступле
ний. Если ожидается повышение стоимости иностранной валю
ты, получатель может некоторое время хранить ее до того, как он 
ее реализует за национальную валюту.

Синхронизация потоков денежных средств — это особая про
блема. Компенсация — это методика управления валютными опе
рациями, наиболее подходящая для многонациональных компа
ний. Компенсация осуществима, когда имеются двусторонние 
потоки валютных средств. Хотя может показаться, что годовые 
потоки денежных средств компенсируют друг друга, возможна 
такая ситуация, что потоки в одном направлении разделены во 
времени с потоками в противоположном направлении. Компен
сация тогда будет зависеть от способности компании манипули
ровать сроками поступлений и платежей. Не учитывая временной 
аспект компенсации, у некоторых подразделений многонацио
нальной компании могут возникнуть проблемы с ликвидностью. 
Если экспортные поставки немецкого филиала материнской бри
танской компании осуществляются за несколько месяцев до по
ставок по экспорту от материнской к дочерней компании, то фи
лиалу придется дожидаться поступлений более длительный пери
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од. Вместо того, чтобы сразу получить деньги от экспорта, фили
алу придется ждать денег, которые могли бы быть использованы 
на оплату импорта от материнской компании. Проблема сроков 
движения потоков денежных средств может также касаться опре
деления установленного обменного курса. Например, если уста
новленный курс фиксируется в период экспортной поставки не
мецкого филиала, а позже фунт стерлингов девальвируется отно
сительно немецкой марки, до поставок по импорту от материнской 
компании, филиалу придется платить за импорт больше марок, 
чем в случае отсутствия процедуры компенсации. Руководство 
филиала в Германии, чья деятельность оценивается по получен
ной прибыли, будет считать, что сливки с их прибыли были сня
ты материнской компанией. Все это способно подорвать энтузи
азм и готовность сотрудничать на основе принципа компенсации.

Проблема синхронизации потоков денежных средств касается 
как типичной схемы потоков платежей, так и надежности этой 
схемы. Если потоки платежей в одном направлении регулярно 
отделены от потоков в другом направлении значительным вре
менным периодом, то база для компенсации будет ограниченной. 
Даже если в среднем потоки хорошо поддаются нейтрализации, 
возможность компенсации будет уменьшена, если потоки нельзя 
надежно спрогнозировать. Могут возникать задержки с постав
ками; могут быть непредсказуемые отклонения в количестве по
ставляемого товара или в ценах, по которым он должен прода
ваться. Таким образом, финансист компании должен решить, на
сколько степень синхронизации потоков денежных средств и 
надежность их прогнозирования являются достаточными, чтобы 
применять метод компенсации.

10.4.10. Модель хеджирования

Хеджер должен принять решение относительно числа контрак
тов, которое требуется для осуществления намеченного плана. При 
хеджировании наиболее выгодной для поставки облигации это 
легко вычислить:

Номинальная 
Число _ стоимость облигации ̂  Коэффициент 

контрактов-  Номинальная пересчета,
стоимость контракта
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Умножение на коэффициент пересчета необходимо для кор
ректировки разницы в цене между наиболее выгодной для постав
ки облигацией и условной облигацией (например, с купонным 
доходом 12% годовых), лежащей в основе контракта.

Облигация с более высокой доходностью имеет и большую 
стоимость, для хеджирования которой соответственно потребу
ется большее число фьючерсных контрактов.

Предположим, что в декабре 1994 г. самой выгодной для по
ставки краткосрочной облигацией была казначейская облигация 
с купонным доходом 12,5%, сроком погашения в 1999 г. и коэф
фициентом пересчета 1,0858888. Если хеджируется номинал этой 
облигации в 10 млн у.е., то нужное число контрактов определяет
ся так:

Число контрактов = ^ в 00000 У'е:х  1,0858888 =108,58888. р 100000 у.е.

Таким образом, хеджер использовал бы 108 или 109 фью
черсных контрактов на краткосрочные облигации для покрытия 
риска.

При хеджировании облигаций, отличных от наиболее выгод
ной для поставки, надо принимать во внимание относительную 
изменчивость их цен. Последнюю можно определить, вычислив 
денежный эквивалент изменения дохода по облигации на 1% (на 
100 у.е. номинальной стоимости). Если хеджируемая облигация 
характеризуется большей изменчивостью цены, чем наиболее вы
годная для поставки, то потребуется, соответственно, большее 
число контрактов, и наоборот. Относительная изменчивость цены 
учитывается при определении числа необходимых для хеджиро
вания контрактов, и формула приобретает следующий вид:

Номинальная коэффициент
стоимость

Число Облигации пересчета Относительная
= т?-------------- х наиболее выгоднойх изменчивостьконтрактов Номинальная длЯПОСгавки цены.

стоимость облигации
контракта

То есть, если денежный эквивалент изменения дохода на 1% 
(на 100 у.е. номинальной стоимости) будет равен 5 у.е. для хеджи
руемой облигации и 3,50 у.е. — для наиболее выгодной для по-
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ставки, то число контрактов, требующееся для хеджирования об
лигации номиналом в 10 млн у.е., рассчитывается так:

Число контрактов = ^ qqqqq х (0858888x1: = 155,13.

Таким образом, в данном случае потребуется 155 контрактов. 
Такое большое число контрактов необходимо для того, чтобы при
быль или убытки на фьючерсном рынке уравновесили бы убытки 
или прибыль на наличном. Без поправки на относительную из
менчивость цены только 3,50 у.е. из каждых 5 у.е. при изменении 
цен будут застрахованы. Следует обратить внимание на то, что 
разница между коэффициентами пересчета хеджируемой и наибо
лее выгодной для поставки облигации отражается на относитель
ной изменчивости цены. Высокий коэффициент пересчета (на 100 у.е. 
номинала) свойствен относительно дорогим облигациям, а их 
цены подвержены большим колебаниям при изменении процент
ных ставок (и наоборот, если коэффициент пересчета низкий).

Колебания относительной изменчивости цены могут 
уменьшить эффективность хеджирования. Это происходит, 
если относительная изменчивость цены в период хеджирова
ния отличается от предсказанной на основе предшествующих 
наблюдений. Однако несмотря на возможное негативное влия
ние вышеуказанного фактора, равно как и базисного риска, сле
дует иметь в виду, что неоптимальная защита от риска все же 
лучше, чем отсутствие таковой вообще. Кроме того, при хеджи
ровании портфелей, состоящих из различных ценных бумаг, 
недостатки хеджирования отдельных облигаций, как правило, 
уравновешиваются.

10.4.11. Измерение эффективности 
хеджирования

Рассмотрим пять различных коэффициентов эффективности 
хеджирования. Применение каждого из них зависит от целей хед
жирования

1. Цель: добиться планируемого финансового результата: 
больше — лучше, меньше — хуже. Это типично для многих ситу
аций с хеджированием. Конкретным результатом может быть пла
нируемая ставка инвестирования или планируемые финансовые
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поступления от сделки. Эффективность хеджирования можно оп
ределить просто:

Т ACTЭффективность хеджирования = —-----,
У  тот

гд е  Тлст —  д е й с т в и т е л ь н ы й  ф и н а н со в ы й  р е зу л ь т а т ,
Ттот —  п л а н и р у е м ы й  ф и н а н с о в ы й  р е зу л ь т а т .

2. Цель: добиться планируемого финансового результата: мень
ше — лучше, больше — хуже. Это похоже на предыдущий случай, 
исключая то, что риск имеет противоположную направленность. 
Примеры могут включать планируемую заемную ставку или пла
нируемую стоимость проекта. Для этого случая формула может 
быть переписана в виде:

ТЭффективность хеджирования = .
* ACT

3. Цель: добиться планируемого финансового итога с огра
ничением на минимально приемлемый результат. Это также по
хоже на первый случай, но появляется второй порог, которым за
дается минимально приемлемый результат. В этом случае эффек
тивность хеджирования можно рассчитать по формуле:

Эффективность хеджирования = -1 — — ,
Т т с т  - Т M I N

гд е  Тмш —  м и н и м а л ь н о  п р и е м л е м ы й  р е зу л ь т а т , а  п р о ч и е  с и м в о л ы  те  ж е, 
ч то  и ран ее .

4. Цель: добиться планируемого финансового итога с огра
ничением на максимально приемлемый результат. Здесь все похо
же на предыдущий случай, но условия изменены на противопо
ложные из-за ограничения на максимально приемлемый резуль
тат. Эффективность хеджирования определяется формулой:

Эффективность хеджирования = J f AX— ~г —,
‘ M A X  ~  ‘  T G T

гд е  Тмлх —  м а к с и м а л ь н о  п р и ем л ем ы й  р е зу л ь т а т , а  п р о ч и е  с и м в о л ы  те  ж е, 
ч т о  и ран ее .
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5. Цель: сохранить статус-кво. Это отлично от целей хеджи
рования, рассмотренных ранее. В этом случае любое отклонение 
от текущей ситуации считается нежелательным. В четырех пре
дыдущих случаях всегда имелось преимущественное направление, 
а это значило, что могли быть достигнуты эффективности хеджи
рования выше 100%, если планируемое перевыполнялось.

Например, многие банки работают с портфелями финансовых 
инструментов, которые они хотели бы хеджировать от любых 
колебаний рыночных ставок. Совершенным тогда будет хеджи
рованный портфель, стоимость которого вовсе не зависит от из
менений рыночных цен. Недостаточно хеджированный портфель 
подвержен риску прибылей или убытков при изменениях рыноч
ных ставок. Хотя дрейф ставок в каком-то направлении может 
привести к случайным прибылям вследствие недостаточной хед
жированное™ портфеля, банк будет справедливо опасаться того, 
что рынок с той же легкостью может сместиться в обратном на
правлении.

В этом случае в качестве меры эффективности хеджирования 
подходит выражение:

гд е  АТ  —  и зм ен ен и е  су м м а р н о й  с т о и м о с т и  х е д ж и р о в а н н о г о  п о р тф ел я ,
Ди —  и зм ен ен и е  с у м м а р н о й  с т о и м о с т и  н ех е д ж и р о в а н н о го  п о р тф ел я .

Важно точно выбрать цели хеджирования и затем правиль
но определить его эффективность. Неспособность так посту
пить может привести к ошибочным решениям, которые могут 
быть приняты как до, так и после наступления соответствующего 
события.

Как только что отмечалось, если вы принимаете решение о хед
жировании риска, то в вашем распоряжении обычно находится 
не один, а несколько механизмов. При наличии нескольких спо
собов хеджирования риска рачительный менеджер выберет самый 
дешевый.

10.4.12. Минимизация расходов 
на хеджирование
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Предположим, например, что вы живете в Бостоне и заплани
ровали совершить через год длительный визит в Токио. Вы по
дыскали в Токио прекрасную квартиру и согласились купить ее 
за 10,3 миллиона иен, которые вы должны заплатить нынешнему 
владельцу квартиры в день, когда вы в нее вселитесь. Вы только 
что продали свою долю кондоминиума в Бостоне за 100000 долл. 
и собираетесь потратить эту сумму на оплату токийской кварти
ры. Вы приобрели годичные векселя Казначейства США, процен
тная ставка по которым составляет 3% годовых. Таким образом, 
вы знаете, что через год получите 103000 долл.

В настоящее время обменный курс доллар/иена составляет 
0,01 долл. за иену (или 100 иен за доллар). Если в течение года 
курс останется неизменным, вы получите как раз 10,3 миллиона 
иен, которые через год понадобятся для покупки квартиры в То
кио. Но вы узнали, что в прошлом году валютный курс доллар/ 
иена сильно колебался. Он то опускался до отметки 0,008 долл. за 
иену, то повышался до 0,011 долл. Разумеется, вас беспокоит, что 
при неблагоприятном развитии событий через год вы не сможете 
получить за 103000 долл. сумму в иенах, нужную для покупки квар
тиры в Токио.

Если через год обменный курс составит 0,008 долл. за иену, то 
за 103000 долл. вы получите 12,875 миллионов иен (103000 долл./ 
0,008 долл. за иену); этого хватит и на покупку квартиры, и на 
приобретение вполне приличной мебели. Но если через год об
менный курс составит 0,012 долл. за иену, то вы получите только 
8,583 миллиона иен (103000 долл./0,012 за иену); в этом случае вам 
не хватит еще 1,717 миллиона иен до суммы, о которой вы дого
ворились с владельцем квартиры.

Предположим, что в вашем распоряжении есть два способа 
избавиться от курсового риска повышения курса иены по отно
шению к доллару. Первый — обратиться к владельцу квартиры в 
Токио с просьбой продать вам квартиру по фиксированной цене 
в долларах США. Второй — заключить форвардный контракт с 
банком на покупку иен.

Давайте сравним расходы, необходимые для реализации этих 
двух способов хеджирования курсового риска, связанного с нео
пределенностью валютного курса. Предположим, что в нашем при
мере форвардная цена, назначаемая банком, составляет 0,01 долл. 
за иену. В этом случае, заключая с банком форвардный контракт 
об обмене через год ваших 103000 долл. на иены по курсу 0,01
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долл. за иену, вы полностью устраните этот риск. Что бы ни слу
чилось с обменным курсом доллар/иена на протяжении этого года, 
вы все равно получите 10,3 миллиона иен, которые понадобятся 
вам на тот момент для покупки квартиры в Токио.

Теперь рассмотрим второй возможный вариант, заключаю
щийся в проведении переговоров с владельцем о продаже вам квар
тиры по цене, фиксированной в долларах США. Если владелец 
согласится продать вам квартиру по цене ниже 103000 долл., то 
этот вариант для вас выгоднее, чем заключение форвардного кон
тракта с банком.

С другой стороны, если владелец квартиры потребует сумму, 
превышающую 103000 долл., то в ваших интересах договориться 
о назначении цены в иенах (10,3 миллиона иен) и заключить фор
вардный контракт с банком, чтобы обменять иены на доллары по 
форвардной цене 0,01 долл. за иену. При этом необходимо учесть 
операционные издержки (гонорар брокеру, затраченное время и 
усилия и т.д.), связанные с реализацией обоих методов хеджиро
вания курсового риска.

Этот пример служит иллюстрацией того, что выбирать сле
дует тот механизм хеджирования, при котором расходы, свя
занные с достижением желаемого снижения риска, будут ми
нимальными.

10.4.13. Коррелированная операция 
хеджирования

Отметим, что хеджирование, являясь по сути передачей риска 
другому лицу, в отличие от традиционных договоров страхова
ния, не всегда предусматривает выплату страхователем страхо
вых взносов (страховой премии).

Так, например, в случае форвардных операций, предусматри
вающих куплю-продажу валюты в заранее согласованную дату (в 
будущем) по фиксированному сторонами курсу, страхователь не 
несет никаких предварительных затрат.

Здесь в качестве страхователя выступает, так называемый, 
спекулянт, который принимает на себя риск в надежде получить 
прибыль.

Это обстоятельство важно учитывать при анализе, оценке эко
номической эффективности (целесообразности) и выборе путей 
снижения риска.
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При хеджировании ЛПР подбирает или даже специально кон
струирует новые операции, чтобы, проводя их совместно с основ
ной, уменьшить риск.

Пример. По контракту одна российская фирма через полгода 
должна получить крупный платеж от другой компании. Платеж 
равен трем миллионам руб. (примерно 100000 долларов) и будет 
произведен именно в рублях. У фирмы есть опасения, что за эти 
полгода курс рубля упадет по отношению к доллару. Фирма хо
чет подстраховаться от такого падения и заключает форвардный 
контракт с одним из банков на продажу тому трех миллионов руб. 
по курсу тридцать руб. за доллар. Таким образом, чтобы ни про
изошло за это время с курсом рубль — доллар, фирма не понесет 
убытков.

В этом и заключается суть хеджирования. При диверсифика
ции наибольшую ценность представляли независимые (или некор
релированные) операции. При хеджировании подбираются опе
рации, жестко связанные с основной, но так сказать, другого 
знака, говоря более точно, отрицательно коррелированные с ос
новной операцией.

Действительно, пусть Ох — основная операция, ее риск гх, 
0 2 — некоторая дополнительная операция, ее риск г2, О — опера
ция-сумма, тогда дисперсия этой операции Б = гх +2кх2гхг2 +г2 , 
где кх 2 — коэффициент корреляции эффективностей основной 
и дополнительной операции. Эта дисперсия может быть меньше
дисперсии основной операции, если 2кх1гхгг + г2 < 0, откуда 
кХ2 < -гг 1(2гх), т.е. коэффициент корреляции кх2 должен быть от
рицательным.

Пример. Пусть лицо, принимающее решение, проводит опе
рацию Ох.

-10 20 , С2 : 5 -5
0,5 0,5 0,5 0,5

0,
02
о

-10 20
5 - 5

-5 15
0,5 0,5

Ему советуют провести одновременно операцию 0 2, жестко 
связанную с О. В сущности обе операции надо изобразить с од
ним и тем же множеством исходов.

Суммарная операция О есть сумма операций: М[Ох] = 5; 
£»[(9,] = 225; г, = 15; М[02) = 0; £>[02] = 25; г2 = 5; М{0] = 5;
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D[0] = 100; r -  10. Средняя ожидаемая эффективность операции 
осталась неизменной, а риск уменьшился из-за сильной отрица
тельной коррелированности дополнительной операции 0 2 по от
ношению к основной операции.

Так как на практике обычно трудно подобрать дополнитель
ную операцию, отрицательно коррелированную с основной, да 
еще с нулевой эффективностью, то допускается небольшая отри
цательная эффективность дополнительной операции и из-за это
го эффективность суммарной операции становится меньше, чем 
у основной.

10.5. ЛИМИТИРОВАНИЕ
Лимитирование представляет собой установление систем ог

раничений как сверху, так и снизу, способствующей уменьшению 
степени риска.

Использование лимита — это непосредственное проведение 
операции, на которую установлен лимит, связанное с переводом 
денежных средств на счет банка — контрагента (кредитование, 
предоставление депозита, покупка векселя банка-контрагента), 
или с обязательством банка произвести такой перевод при опре
деленных условиях (выдача гарантии и т.п.).

В страховании примером лимитирования является установле
ние наибольшего размера (лимита) суммы, которую страховщик 
может оставить на собственном удержании. Превышение этой 
суммы влечет за собой отказ от страхования или использования 
таких форм, как сострахование или перестрахование.

Применяются и такие виды ограничений как, например: по 
срокам (заемных средств, инвестиций и т.п.); по структуре (доле 
отдельных затрат в общем объеме, доле каждого вида ценных бу
маг в общей стоимости портфеля, доле льготных акций в общем 
объеме выпуска и т.д.); по уровню отдачи (установление мини
мального уровня доходности проекта) и др.

Лимитирование применяется банками для снижения степени 
риска при выдаче ссуд; хозяйствующими субъектами при прода
же товаров в кредит (по кредитным карточкам), по дорожным 
чекам и еврочекам и т.п.; инвестором — при определении сумм 
вложения капитала и т.п. В первую очередь это относится к де
нежным средствам — установление предельных сумм расходов, 
кредита, инвестиций и т.п. Так, например, ограничение размеров
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выдаваемых кредитов одному заемщику позволяет уменьшить 
потери в случае невозврата долга.

Отчет об использовании лимита включает в себя следующую 
информацию: текущий объем задолженности по всем кредитным 
операциям, на которые распространяется действие лимита; пере
чень операций, составляющих текущую задолженность; макси
мальный объем задолженности, который возникал в течение сро
ка действия лимита.

10.6. РЕЗЕРВИРОВАНИЕ СРЕДСТВ 
(САМОСТРАХОВАНИЕ)

Резервирование средств, как способ снижения отрицательных 
последствий наступления рисковых событий состоит в том, что 
предприниматель создает обособленные фонды возмещения убыт
ков при непредвиденных ситуациях за счет части собственных 
оборотных средств. Внутренний фонд носит название фонда рис
ка. Резервирование средств на покрытие убытков часто называ
ют самострахованием.

Самострахование становится необходимым в следующих слу
чаях:

• очевидна экономическая выгода от его использования по 
сравнению с другими методами управления риском;

• невозможно обеспечить требуемое снижение или покрытие 
рисков предприятия в рамках других методов управления риском.

Первая ситуация может реализоваться тогда, когда в резуль
тате анализа страхового рынка выясняется, что размер премии, 
которую необходимо заплатить за страхование рисков, является 
чрезмерно большим. Проведение же предупредительных мероп
риятий дает малый эффект при больших затратах.

Вторая ситуация может возникнуть, если риски предприятия 
являются очень крупными и покрыть их полностью в рамках от
дельной страховой компании или даже пула компаний не пред
ставляется возможным. Вообще говоря, большинство страховых 
покрытий являются неполными, и финансовая компенсация ред
ко соответствует всем произошедшим убыткам.

Одной из важнейших характеристик метода резервирования 
средств, определяющих его место в системе мер, направленных на 
снижение риска, и область эффективного применения, является 
требуемый в каждом конкретном случае объем запасов. Поэтому
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в процессе оценки эффективности, выбора и обосновании вари
антов снижения риска посредством резервирования средств необ
ходимо определить оптимальный (минимальный, но достаточный 
для покрытия убытков) размер запасов.

Подобные задачи оптимизации запасов являются, как прави
ло, достаточно сложными. Их решению посвящено большое ко
личество исследований и разработок, составивших специальный 
раздел экономико-математических методов под общим названи
ем теория управления запасами.

Такие расчеты осуществляются, как правило, при запланиро
ванном риске, когда известна вероятность появления и величина 
возможных потерь, и эти потери решено возмещать из текущего 
дохода.

Вместе с тем, возможно наступление и незапланированных 
рисков, потери от которых приходится возмещать любыми име
ющимися средствами. Для таких случаев также желательно обра
зовать страховой резервный фонд.

Так как такие фонды исключаются из оборота и не приносят 
прибыли, то необходимо также оптимизировать их размер. Най
ти оптимальный уровень таких фондов достаточно сложно. Еди
ного общепринятого критерия здесь нет.

Создание резервного фонда является обязательным для акци
онерного общества, кооператива, предприятия с иностранными 
инвестициями, его размер не менее 10% и не более 25% от устав
ного капитала.

В любом случае источником возмещения потерь от наступле
ния риска служит прибыль. При создании таких фондов это на
копленная прибыль, в случае отсутствия таких фондов и наступ
ления рисковых событий — недополученная прибыль.

Создание резерва средств на покрытие непредвиденных рас
ходов представляет собой способ борьбы с риском, предусматри
вающий установление соотношения между потенциальными рис
ками, влияющими на стоимость проекта, и размером расходов, 
необходимых для преодоления сбоев в выполнении проекта. Ос
новной проблемой при создании резерва на покрытие непредви
денных расходов является оценка потенциальных последствий 
рисков.

Для определения первоначальных сумм на покрытие не
предвиденных расходов, переоценки их в процессе работы над 
проектом и уточнения сумм резерва будущих проектов на
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основе фактических данных могут использоваться все изло
женные выше методы качественного и количественного анализа 
риска.

При определении суммы резерва на покрытие непредвиден
ных расходов необходимо учитывать точность первоначальной 
оценки стоимости проекта и его элементов в зависимости от этапа 
проекта, на котором проводилась эта оценка. Если оценка не 
учитывает в полной мере реальное влияние на проект потенци
ального риска, то неизбежен значительный перерасход средств. 
Тщательно разработанная оценка непредвиденных расходов сво
дит до минимума перерасход средств. Определение структуры 
резерва на покрытие непредвиденных расходов может произво
диться на базе одного из двух подходов. При первом подходе 
резерв делится на две части: общий и специальный. Общий ре
зерв должен покрывать изменения в смете, добавки к общей сумме 
контракта и другие аналогичные элементы. Специальный резерв 
включает в себя надбавки на покрытие роста цен, увеличение 
расходов по отдельным позициям, а также на оплату исков по 
контрактам.

Второй подход к созданию структуры резерва предполагает 
определение непредвиденных расходов по видам затрат, напри
мер, на заработную плату, материалы, субконтракты. Такая диф
ференциация позволяет определить степень риска, связанного с 
каждой категорией затрат, которые затем можно распространить 
на отдельные этапы проекта. Дальнейшее уточнение размеров 
непредвиденных расходов требует установления взаимосвязи с 
элементами структуры разделения работ на разных уровнях, в том 
числе на уровне комплексов (пакетов) работ. Такое детальное раз
деление работ помогает приобрести опыт и создать базу данных 
для корректировки непредвиденных расходов. Этот подход обес
печивает достаточный контроль за непредвиденными расходами, 
однако необходимость использования для этого большего числа 
данных и оценок позволяет применять его только для относитель
но небольших проектов.

Резерв на непредвиденные расходы определяется только по тем 
видам затрат, которые вошли в первоначальную смету. Резерв не 
должен использоваться для компенсации затрат, понесенных 
вследствие неудовлетворительной работы.

Преимущества самострахования можно подразделить на две 
группы: экономические и управленческие.
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Экономические преимущества состоят в следующем:
• экономия на страховых премиях, позволяющая снизить зат

раты и увеличить прибыль;
• получение дополнительного дохода на капитал при отказе 

от уплаты страховых премий за счет инвестирования сохранен
ных средств;

• экономия за счет более тщательного анализа прошлых убыт
ков.

Экономия, которую можно получить при отказе от уплаты стра
ховых премий, не так уж мала. Особенно ощутима такая выгода 
при страховании небольших, но частых убытков, которые доста
точно хорошо прогнозируемы за разумный промежуток времени. 
Страхование в этом случае превращается в обмен деньгами между 
сторонами, за исключением того, что страхователь дополнительно 
финансирует расходы на ведение дела и прибыль страховщика, ко
торые могут составить более 50% суммы страховой премии.

С точки зрения эффективности менеджмента самострахование 
также обладает определенными преимуществами. Они связаны с 
увеличением гибкости управления риском, сохранением контро
ля над денежными средствами и большим контролем за качеством 
дополнительного сервиса.

К недостаткам самострахования следует отнести дополнитель
ные организационные затраты, недооценку уровня возможного 
риска, воздействия инфляции на фонд риска.

10.7. КАЧЕСТВЕННОЕ УПРАВЛЕНИЕ 
РИСКАМИ

Качественная оценка риска проводится преимущественно экспер
тными методами в условиях неопределенности и используется при 
сравнении ограниченного числа альтернатив принимаемых решений.

Рискованным ситуациям присущи элементы неопределенности, 
характеризуемые тем, что вероятность наступления результатов 
решений или событий устанавливается с определенными трудно
стями, с большими приближениями, или в принципе неустанавли- 
ваема. Поэтому весьма часто невозможна количественная оценка 
риска. В этом случае широко применяются методы управления рис
ком качественного характера, без количественной оценки. К таким 
относятся многие банковские риски. Наиболее важные из них — 
это кредитный риск и риск неликвидности и платежеспособности.
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Кредитный риск возникает вследствие того, что клиент, полу
чивший кредит (или ссуду), в определенный срок не вернет его. 
Предотвращение невозврата, уменьшение риска невозврата кре
дитов — это важнейшая задача кредитного отдела банка.

Риск несбалансированности баланса в части ликвидности (риск 
неликвидности) характеризуется тем, что банк не способен быст
ро и без особых для себя потерь обеспечить выплату своим клиен
там денежных средств, которые они доверили банку на кратков
ременной основе.

Риск неплатежеспособности банка возникает, когда неясно, 
способен ли он расплатиться со всеми своими клиентами, хотя, 
возможно, для этого придется провести какие-нибудь кредитные 
и длительные операции, вплоть до продажи оборудования, зда
ний, принадлежащих банку и т.д.

Риск неликвидности ведет к возможным излишним потерям 
банка: чтобы расплатиться с клиентом, банку, очевидно, придет
ся одолжить деньги у других банков по более высокой процент
ной ставке, чем в обычных условиях. Риск неплатежеспособности 
вполне может привести к банкротству банка.

И ликвидность и платежеспособность банка рассчитываются 
по специальным методикам, которые утверждаются Центральным 
банком. Он же утверждает специальные нормативы по ликвидно
сти и платежеспособности, которые банки должны выполнять. В 
нынешних условиях, имея в банке хорошую вычислительную тех
нику, банк ежедневно может рассчитывать эти нормативы и кор
ректировать их.

Качественная оценка рисков в общем случае осуществляется в 
основном посредством рейтинга.

Рейтинг — способ качественной оценки риска в какой-либо 
области деятельности на основе формализации экспертных ме
тодов. Одной из первых и самой простой формой проведения 
рейтинговой оценки стал так называемый ранкинг (ranking), то 
есть ранжирование. Ранжирование предполагает упорядочивание 
оцениваемых объектов в порядке возрастания или убывания их 
качеств. Ранжирование может осуществляться несколькими ме
тодами, но в основе каждого из них лежат экспертные мнения — 
суждения специалистов об оцениваемом объекте. Наиболее рас
пространенной формой проведения рейтинга стала мягкая рей
тинговая оценка. Согласно этому методу эксперты оставляют в 
списке, не указывая приоритет, наилучшие с их точки зрения оце
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ниваемые объекты. Наивысший ранг получает объект, набрав
ший большее число голосов экспертов.

Непосредственное ранжирование является самым простым спо
собом проведения рейтинга. Сущность этого метода (ранговая 
корреляция) состоит в том, что эксперты располагают в опреде
ленном порядке (как правило, возрастания или убывания качеств) 
оцениваемые объекты, затем рассчитывается среднее арифмети
ческое место каждого объекта и в соответствии с этим значением 
составляется окончательно упорядоченный список. Достоверность 
результатов экспертизы проверяется по значению коэффициента 
конкордации — согласованности методов экспертов.

Более сложным вариантом ранжирования является попарное 
сравнение, в соответствии с которым эксперты, сопоставляя по
очередно каждые два оцениваемых объекта, определяют, какой 
из них лучше, затем эти мнения усредняются, и составляется окон
чательный рейтинг по правилу: «Если А лучше В, В лучше С, то А 
лучше С». Проблема применения этого способа связана с тем, что 
экспертам приходится анализировать большое число пар, при этом 
усреднение может привести к логическому тупику: А лучше В, В 
лучше С, С лучше А». Кроме того, непосредственное ранжирова
ние невозможно применить, если список оцениваемых объектов 
остается открытым.

Ранжирование на основе балльной оценки сочетает в себе пре
имущества непосредственного ранжирования и ранговой корреля
ции. При этом список оцениваемых объектов может быть неогра
ничен. Эксперты сами называют число объектов и оценивают их в 
баллах или располагают их в определенном порядке, при этом по
рядковому номеру присваивается соответствующее число баллов. 
Для получения окончательно упорядоченного списка ранжируемых 
объектов баллы складываются, а объекты располагаются в поряд
ке возрастания или убывания баллов. Балльное ранжирование ста
ло одним из наиболее популярных методов рейтинговой оценки 
среди российских информационных и аналитических агентств.

Главная проблема ранжирования как одного из методов оцен
ки, связана с тем, что сравнения объектов осуществляются по не
скольким показателям, и результаты могут быть неоднозначны
ми: лидер по одному показателю может стать аутсайдером по дру
гому (классический пример: высокая доходность корпоративных 
ценных бумаг при высокой степени риска инвестиций). Поэтому 
встречается рейтинг, в котором объекты ранжированы отдельно
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по каждому показателю. Право определить, какое из ранжиро
ванных качеств является наиболее важным, предоставляется тому, 
кто использует результаты рейтинга. Также предпринимаются 
попытки согласования ранжированных списков на базе элемен
тарных методов расчета средневзвешенных величин с учетом ко
эффициентов весомости (важности для анализа) показателей или 
специального математического и логического аппарата.

Чтобы снизить субъективное влияние экспертов на результа
ты оценки, наряду с оцениваемыми показателями в рейтинг вклю
чаются объективные характеристики объектов, реально поддаю
щиеся измерению и сопоставлению без участия экспертов. Рей
тинг в этой форме получил наименование скоринга (scoring), 
который является оцениванием на основе системы показателей и 
балльной оценки.

Методы сведения ранжированных списков по различным по
казателям в единый список с учетом характеристик объекта пред
ставляют собой ноу-хау конкретного рейтинга агентства. Для того, 
чтобы результаты обобщения не вызывали сомнения, агентство 
должно иметь достаточный авторитет независимого агентства и 
солидную репутацию. Методики рейтинга оценки агентства дол
жны быть опробованы в течение достаточно длительного перио
да на практике. Оценка на основе стандартной методики позво
ляет отнести объект к тому или иному классу (группе), например, 
по кредитоспособности или надежности. Полученная оценка оз
начает, что объект относится к группе, характеризующейся конк
ретными признаками, список которых зависит от целей рейтинга. 
При этом в группе вполне может оказаться единственный пред
ставитель. Использование результатов рейтинга значительно уп
рощает аналитическую работу по управлению рисками. Анализ 
рисков проводит рейтинговое агентство, оно же разрабатывает 
рекомендации в отношении работы в данной области.

10.8. ПРИОБРЕТЕНИЕ 
ДОПОЛНИТЕЛЬНОЙ ИНФОРМАЦИИ

Информация играет важную роль в риск-менеджменте. Про
цесс управления всегда предполагает получение, передачу, пере
работку и практическое использование информации. Приобрете
ние надежной и достаточной в конкретных условиях информации 
играет главную роль, поскольку оно помогает принять правиль
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но решение по действиям в условиях риска. Информационное обес
печение состоит из разного рода информации: статистической, 
экономической, коммерческой, финансовой и т.д.

В указанную информацию входят сведения о вероятности то
го или иного страхового случая, события, о наличии и вели
чине спроса на товары, на капитал, о финансовой устойчиво
сти и платежеспособности своих клиентов, партнеров, конкурен
тов и т.п.

Тот, кто владеет информацией, в значительной мере владеет и 
рынком. Некоторые виды информации составляют предмет ком
мерческой тайны, другие могут быть одним из видов интеллекту
альной собственности, а значит вноситься в качестве вклада в ус
тавный капитал акционерного общества или товарищества. На
личие у ЛПР достаточной и надежной деловой информации 
позволяет ему быстро принять финансовые и коммерческие реше
ния, влияет на правильность таких решений. Это ведет к сниже
нию потерь и увеличению прибыли. При этом важное значение 
имеет качество информации, которое должно быть оценено при 
ее получении, а не при передаче, и время ее получения, так как 
информация быстро стареет. Важным обстоятельством является 
не только сбор и хранение, но и возможность быстро отыскать и 
применить нужную информацию. Для этих целей служит компь
ютер, обладающий одновременно и хорошей памятью, и возмож
ностью быстро найти нужную информацию.

Инвестор иногда принимает решения, когда результаты нео
пределенны и основаны на ограниченной информации. Естествен
но, что если бы у инвестора была более полная информация, он 
мог бы сделать лучший прогноз и снизить риск. Это делает ин
формацию ценным товаром, за который инвестор готов платить 
большие деньги, а раз так, то вложение капитала в информацию 
становится одной из сфер предпринимательства.

Как известно, основная задача корпоративного управления 
заключается в принятии таких решений, которые максимизируют 
стоимость фирмы в интересах акционеров. Главная проблема, 
возникающая при реализации этого критерия, состоит в получе
нии информации о том, каково будет наиболее вероятное влия
ние принятого решения на будущую стоимость фирмы. Задача 
менеджера значительно облегчается, если он имеет возможность 
следить за изменением рыночных цен на акции своей фирмы и 
других компаний.
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Действительно, при отсутствии информации о рыночных це
нах трудно представить, как этот критерий вообще может быть 
реализован. Хотя целесообразно было бы предположить, что хо
роший менеджер лучше кого-либо другого осведомлен о произ
водственном процессе своей фирмы, такая внутренняя (с точки 
зрения фирмы) информация не может быть достаточной для при
нятия эффективных решений. При отсутствии фондового рынка 
менеджерам потребуется такая внешняя (для фирмы) информа
ция — в частности, сведения о богатстве, предпочтениях и других 
инвестиционных возможностях собственников, — на приобрете
ние которой (если ее вообще возможно купить) необходимы не
малые средства.

Поэтому существование фондового рынка позволяет менед
жерам замещать тем «пакетом» внешней информации, которую 
относительно легко собрать — в частности, о ценах на акции и 
облигации, — тот, который получить практически невозможно: о 
богатстве акционеров, их предпочтениях и других инвестицион
ных возможностях. Таким образом, наличие хорошо развитых 
фондовых рынков способствует эффективной реализации отделе
ния прав собственности на фирму от процедуры управления ею.

Иногда курс акций компании «подскакивает» в ответ на пуб
личное сообщение о ее будущих перспективах. Предположим, на
пример, что фармацевтическая компания X  объявила, что ее на
учные сотрудники открыли новое лекарство от насморка. В связи 
с этой новостью, вероятнее всего, курс акций компании резко воз
растет. Однако, если будет объявлено, что против X  выдвинуто 
судебное обвинение, влекущее за собой возможные миллионные 
выплаты компенсаций покупателям одного из лекарств, выпус
каемых компанией, ее акции, скорее всего, упадут в цене.

Таким образом, можно говорить о том, что рынок акций реа
гирует на информацию, содержащуюся в таких заявлениях. Это 
подразумевает то, что, как минимум, некоторые из инвесторов, 
покупающие и продающие акции компании X, следят за основ
ными факторами, определяющими курс ее акций. При изменении 
таких факторов соответствующим образом изменяется и курс. В 
самом деле, если курс акций не изменился при оглашении какой- 
либо важной информации, многие аналитики финансового рын
ка могут заявить, что новость уже отражена в стоимости акций. 
Именно такого рода зависимость отражается гипотезой эффектив
ного рынка.
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Гипотеза эффективного рынка (ГЭР) утверждает, что текущие 
рыночные цены активов полностью отражают общедоступную для 
всех инвесторов информацию о факторах, которые могут отра
зиться на стоимости активов.

Причины, объясняющие суть ГЭР, могут быть рассмотрены 
на следующем, отчасти упрощенном примере. Он описывает дей
ствия финансового аналитика при принятии решения относитель
но покупки акций какой-либо конкретной компании.

Сначала аналитик собирает информацию о компании и о лю
бых факторах, которые могут повлиять на ее деятельность. Затем 
он анализирует собранные на текущий момент (76) материалы и 
делает попытку оценить курс акций в будущем (71). Эту оценку 
предполагаемой цены акций обозначим как Р(1).

Исходя из текущего курса акций — Р (0), — аналитик может 
вычислить ожидаемую доходность вложений в эти акции — г.

-  £(1) ,  г  =  — —  —  1.
Д О )

Однако на этом работа аналитика не заканчивается. Понимая, 
что данные, которыми он оперирует, не совершенны (подверже
ны ошибкам или влиянию непредвиденных событий), он должен 
также определить диапазон, в котором возможно колебание ожи
даемого курса акций.

В частности, ему необходимо установить дисперсию значений 
из этого диапазона относительно наиболее точной оценки и веро
ятность отклонений заданных размеров от этой оценки. Такой 
анализ покажет возможные отклонения предполагаемых ставок 
доходности от ожидаемой доходности, а также вероятность воз
никновения таких отклонений. Очевидно, что чем точнее и пол
нее информация, тем меньше разброс возможных значений по от
ношению к вычисленной цене акций и, соответственно, меньше 
риск для инвестирования.

Теперь, на основании полученных предварительных значений 
по ожидаемой доходности и ее возможным отклонениям (диспер
сии), аналитик принимает решение о том, сколько акций необхо
димо продать или какую сумму денег можно инвестировать в по
купку акций данной корпорации. Объем предстоящих операций 
зависит как от соотношения доходности и риска этих ценных бу
маг по сравнению с альтернативными вариантами инвестирова
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ния, так и от объема инвестируемых средств. Чем выше уровень 
ожидаемой доходности и больше средств имеет инвестор, тем боль
шее количество акций аналитик советовал бы купить или продать. 
И наоборот, чем больш е дисперсия (т.е. чем менее точна имеющ а
яся информация), тем меньше был бы рекомендуемый объем опе
раций с ценными бумагами.

Для того чтобы понять, как определяется рыночная цена акций, 
рассмотрим совокупность оценок, предоставленных всеми аналити
ками, и предположим, что рынок находится в состоянии устойчиво
го равновесия. Другими словами, на рынке акций установилась рав
новесная цена, означающая, что спрос на них соответствует предло
жению. Оценки аналитиков могут отличаться по двум причинам:

1. Они имеют доступ к разному объему информации (хотя 
предполагается, что доступ к свободно распространяемой инфор
мации возможен для всех).

2. Они расходятся в толковании того, каким образом  факто
ры, упомянутые в этой информации, повлияют на будущ ий курс 
акций.

Тем не менее, каждый из аналитиков пришел к определенному  
выводу относительно того, сколько ценных бумаг покупать или 
продавать по текущей рыночной цене Р  (0). Совокупность этих 
решений сформирует общ ий объем спроса на акции компании по 
цене Р  (0).

П редположим далее, что инвесторы начали выполнять реко
мендации финансовых аналитиков. В результате, если рыночный 
курс акций изначально был слишком низким, то спрос превыша
ет предложение и в этом случае следует ожидать роста котировок. 
И наоборот, если на рынке обращ ается больш ее количество ак
ций, чем это диктуется спросом, следует ожидать падения курса 
акций. Таким образом , рыночная цена акции формируется как 
среднее взвешенное значение всех мнений финансовых аналити
ков о том, какой она долж на быть.

Ключевой вопрос состоит в том, какова природа такого 
взвешивания? В связи с тем, что процесс «голосования» осущ е
ствляется долларами, аналитики с наибольшим влиянием среди кли
ентов будут контролировать большие суммы денег, а среди них, в 
свою очередь, наиболее востребованными будут мнения тех, кто 
обладает наиболее вескими суждениями о рыночной ситуации.

Примите во внимание также то, что аналитики с наиболее 
вескими, с их точки зрения, решениями полагают, что они вла
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деют наиболее полной и точной информацией (что позволяет 
сузить дисперсию  по отнош ению  к предполагаемому значению  
доходности). Более того, те из них, которы е часто ош ибаются в 
своих оценках, рано или поздно потеряют своих клиентов, а те 
аналитики, которые верят в безош ибочность своей информации  
и чьи клиенты обладаю т больш ими инвестиционными возм ож 
ностями, в конце концов также могут потерпеть фиаско из-за  
своей самоуверенности.

И сходя из всего вышесказанного можно прийти к заключению, 
что рыночная цена акций будет соответствовать некоей средне
взвешенной цене, основанной на мнении тех финансовых анали
тиков, которые имеют наиболее веские и аргументированные суж
дения, владеют наибольш им объемом информации и к чьему мне
нию прислушиваются наиболее влиятельные инвесторы. Таким  
образом , справедливое или истинное значение стоимости акций, 
выраженное в их рыночных ценах, будет более точным, чем сто
имостная оценка некоего среднего, типичного аналитика.

Теперь предположим, что вы занимаете долж ность финансо
вого аналитика и обнаруж или акции, рыночная цена которых  
достаточна низка и в связи с этим предоставляется перспектива 
осуществления выгодной операции. И сходя из предыдущ его о б 
суждения существует два варианта развития ситуации:

1. Вы действительно можете провести выгодную операцию. 
Ваша оценка будущ его курса акций более точна (т.е. вы обладае
те более точной информацией о возможных будущ их событиях, 
которые отразятся на цене акций, или вы более скрупулезно о б 
работали и проанализировали имеющ уюся информацию).

2. Другие аналитики информированы более полно, чем вы или 
они лучше проанализировали доступную  информацию, и ваша 
операция закончится провалом.

Существуют достаточно веские причины, чтобы считать, что 
уровень профессионализма экспертов и аналитиков очень высок:

1. Получение огромных денежны х вознаграждений теми из 
аналитиков, чьими рекомендациями остаются довольны состоя
тельные клиенты, вовлекают в эту работу больш ое количество 
умных и трудолюбивых людей.

2. Сравнительная простота вхождения в этот бизнес подразу
мевает то, что конкуренция заставит аналитиков изыскивать д о с
туп к наиболее полной и точной информации и разрабатывать  
более эффективные методы ее обработки.
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3. Фондовый рынок существует уже достаточно долго, чтобы 
эти конкурентные силы возымели свое действие.

Именно в связи с тем, что профессиональные аналитики кон
курируют друг с другом, рыночная цена все более точно отражает 
истинную, справедливую стоимость финансовых активов и все 
труднее находить выгодные возможности для реализации анали
тических разработок.

В процессе сбора и обработки информации по аспектам риска 
следует стремиться к достижению оптимальной соотносительно
сти между полнотой и качеством информации, с одной стороны, 
и стоимостью ее получения — с другой. Другими словами, следу
ет стремиться к достижению экономически оптимальной непол
ноты информации. В ряде случаев экономически целесообразно 
работать с неполной информацией, чем собирать практически 
полную, но крайне дорогую информацию, требующую к тому же 
недопустимых затрат времени.

Для этого следует соизмерить возможные потери в результате 
неполноты информации со стоимостью получения дополнитель
ной информации в приемлемые для жизнеспособности проекта 
сроки.

Стоимость полной информации рассчитывается как разница 
между ожидаемой стоимостью какого-нибудь приобретения, ког
да имеется полная информация и ожидаемой стоимостью, когда 
информация неполная.

Предположим, что предприниматель стоит перед выбором  
сколько закупить товара: 400 единиц или 800 единиц. При закуп
ке 400 единиц товара затраты составят 100 руб. за единицу, а при 
покупке 800 единиц товара затраты составят 70 руб. за единицу. 
Предприниматель будет продавать данный товар по цене 150 руб. 
за единицу. Однако, он не знает будет ли спрос на товар. При от
сутствии спроса ему придется значительно снизить цену, что на
несет убыток его операции. При продаже товара вероятность со
ставляет «50» на «50», т.е. существует вероятность 0,5 для прода
жи 400 единиц товара и 0,5 для продажи 800 единиц товара.

Прибыль составит при продаже 400 единиц товара: 
(150 -  100) • 400 = 20 000 руб.; при продаже 800 единиц товара —  
(150 -  70) • 800 = 64 000 руб.; средняя ожидаемая прибыль: 
20 000 • 0,5 + 64 000 • 0,5 = 42 000 руб.

Ожидаемая стоимость информации при условии определен
ности составляет 42 000 руб., а ожидаемая стоимость инфор
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мации при неопределенности (покупка 800 единиц товара) —  
64 ООО • 0,5 = 32 ООО руб. и тогда стоимость полной информации 
равна: 42 ООО -  32 ООО = 10 ООО руб.

Следовательно, для более точного прогноза необходимо полу
чить дополнительную информацию о спросе на товар, заплатив за 
нее 10 000 руб. Далее, если прогноз окажется не совсем точным, все 
же выгодно вложить данные средства в изучение спроса и ранка 
сбыта, обеспечивающие лучший прогноз сбыта на перспективу.

10.9. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 
МЕТОДОВ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ

10.9.1. Финансирование рисков
Существуют различные пути финансирования риска. Прежде 

всего это текущий бюджет предприятия, в который закладывают
ся расходы на мероприятия по повышению безопасности, буду
щие затраты на компенсацию убытков, затраты на уплату стра
ховой премии и т.д. Затем это резервные фонды самострахования, 
которые также были сформированы ранее из собственных средств 
предприятия.

При страховании рисков предприятие получает доступ к стра
ховым фондам, из которых может быть получено соответствую
щее возмещение в случае наступления убытков. Из фондов стра
ховых компаний могут быть также профинансированы предупре
дительные мероприятия, снижающие вероятность наступления 
страховых случаев.

Для компенсации убытков при наступлении чрезвычайных 
ситуаций могут быть привлечены кредитные и инвестиционные 
ресурсы банков и других финансовых институтов. Возможна так
же государственная поддержка из специальных бюджетных и вне
бюджетных фондов, сформированных на случай наступления чрез
вычайных ситуаций.

В общем случае финансирование риска включает в себя три 
главные статьи расходов:

• дособытийное финансирование;
•  затраты на компенсацию убытков для сохраненных рисков 

(послесобытийное финансирование);
• административные расходы на управление риском (текущее 

финансирование).
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Дособытийное финансирование риска подразумевает отвлече
ние части средств предприятия на организацию резервных фон
дов или уплату страховых взносов до того, как произойдут не
предвиденные события. Оно имеет наибольший удельный вес в 
общей структуре затрат. В этом случае происходит отчисление 
части средств предприятия на меры по снижению риска, уплату 
страховых премий и формирование фонда риска.

Послесобытийное финансирование возникает как необходи
мость предприятия оплатить возникшие убытки. При страхова
нии оно оплачивает только незастрахованные риски. В других 
случаях компенсация убытков будет происходить либо из резерв
ных фондов, либо из других средств предприятия. Оно заключа
ется в получении средств на компенсацию убытков. Если средства 
поступают из страховых фондов или фонда риска предприятия, 
то направление их движения противоположно таковому при до- 
событийном финансировании. Приток средств из внешних фон
дов компенсирует их отток в виде убытков при наступлении не
благоприятных событий.

Убытки по рискам, не защищенным страхованием или превы
шающие запланированный размер при самостраховании, долж
ны компенсироваться из собственных средств предприятия либо 
из дополнительных источников. Как вариант можно рассмотреть 
получение предприятием кредитов или займов, погашение кото
рых отодвигается на еще более удаленные сроки.

Согласно теории дисконтирования денежных потоков, сред
ства, приток или отток которых отдален по времени от момента 
принятия решения, имеют меньший вес, чем средства, отвлечен
ные в начале процесса финансирования риска. Данное обстоятель
ство необходимо принимать во внимание при анализе сравнитель
ной эффективности решений по управлению риском.

Текущее финансирование риска складывается из админист
ративных затрат на обеспечение работы риск-менеджеров, орга
низацию мониторинга неблагоприятных ситуаций и текущих 
расходов на компенсацию убытков, внедрение и поддержание 
компьютерных баз данных, оплату работы экспертов, найм спе
циализированных организаций, выполняющих определенные 
виды работ — оценку, консалтинг и т.д. Его целесообразно рав
номерно распределить по финансовым периодам и учитывать 
при анализе эффективности с учетом коэффициентов дисконти
рования.
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Сумма всех трех видов затрат на риск с учетом полученных из 
внешних источников компенсаций и отсроченных платежей, рас
считанная с использованием методов дисконтирования, дает нам 
хороший показатель эффективности мероприятий по управлению 
риском, если их сравнительный анализ производится при одина
ковом уровне снижения или компенсации убытков предприятия.

Источники финансирования мероприятий по управлению рис
ком различаются в зависимости от выбранного метода. Можно 
выделить следующие основные источники:

• средства, учитываемые в составе себестоимости изделий;
• собственные средства предприятий, в том числе, уставный 

фонд и резервы, формируемые из прибыли;
• внешние источники — кредиты, дотации и займы;
• страховые фонды;
• фонды самострахования.
В зависимости от конкретной ситуации существуют различ

ные варианты привлечения тех или иных фондов для финансиро
вания риска. К примеру, уплата страховых премий может проис
ходить из прибыли предприятия или из себестоимости в уста
новленных законом рамках. В России для большинства видов 
страхования отчисления на уплату страховых премий разрешено 
относить на себестоимость в размере, не превышающем 1% объе
ма реализации продукции.

Формирование фондов самострахования также может происхо
дить различными способами. Для этих целей можно создавать ре
зервы внутри предприятия либо отчислять их в виде страховых пре
мий в специально организованную кэптивную страховую компанию.

Мероприятия по снижению риска могут быть отнесены на се
бестоимость продукции в пределах, установленных законодатель
ством. Кроме того, имеются специальные фонды страховых ком
паний, предназначенные для этих целей, которые носят название 
«резерв предупредительных мероприятий».

Существуют и другие варианты привлечения средств на цели 
финансирования риска.

Мероприятия по управлению риском различаются между со
бой по соотношению отдельных видов финансирования в общей 
структуре затрат.

Снижение риска может финансироваться из собственных 
средств или себестоимости предприятия. Существует также воз
можность привлечь для этих целей средства из резервов предуп
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редительных мероприятий страховых компаний, если данная по
мощь будет увязана с заключением договора страхования. Денеж
ные средства при этом расходуются на установку систем контро
ля и безопасности для машин и оборудования, защитную одежду, 
обучение персонала, сигнализацию, сейфы, ограждения, огнету
шители, дублирование установок и т.д.

Финансирование мероприятий по снижению риска уменьша
ет вероятность неблагоприятных ситуаций или ограничивает 
ущерб в случае их наступления, однако, если такая ситуация воз
никла, все убытки предприятие опять вынуждено компенсировать 
из своих средств.

Уровень административных расходов на проведение исследо
ваний по анализу риска и поддержание работы отдела риск-ме
неджмента при данном методе является средним.

Сохранение риска обычно подразумевает формирование спе
циальных фондов самострахования предприятия (в основном из 
прибыли). В отдельных предусмотренных законодательством слу
чаях затраты на создание таких фондов могут быть отнесены на 
себестоимость, что, безусловно, выгоднее. Поскольку средства при 
этом остаются под контролем предприятия, то дособытийное фи
нансирование риска сводится, по сути, к уменьшению размера 
будущей прибыли, так как средства, направляемые в фонд риска, 
изымаются из производственного оборота и обеспечивают мень
шую (но ненулевую) доходность.

При наступлении неблагоприятных ситуаций компенсация 
убытков осуществляется из накопленных фондов самострахования. 
Однако размер этих фондов определяется в расчете на некоторый 
разумный уровень риска, который в большинстве случаев не будет 
превышен. Если же убытки превысят запланированный уровень, 
то предприятию придется изыскивать дополнительные средства для 
их компенсации. Поэтому при самостраховании необходимо очень 
тщательно проводить первичную работу по выявлению и оценке 
риска, а также по распределению финансирования между альтер
нативными вариантами сохранения, снижения и передачи риска, 
что, безусловно, увеличивает административные расходы на рабо
ту риск-менеджеров, экспертизу и другие затраты.

При использовании варианта накопления фонда самострахо
вания через кэптивную компанию административные расходы еще 
более увеличиваются, поскольку в этом случае необходимо содер
жать отдельное юридическое лицо.
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Таким образом, текущие расходы по сохранению риска и са
мострахованию для предприятия являются наибольшими среди 
рассматриваемых методов по управлению риском.

Передача риска происходит в виде страхования, которое тре
бует уплаты определенных взносов в страховую компанию. Раз
мер взносов обычно не превышает нескольких процентов от сто
имости страхуемого имущества. По добровольному страхованию 
страховые взносы уплачиваются, как правило, из собственных 
средств предприятия, а по обязательному — относятся на себес
тоимость. Исключение составляют некоторые виды доброволь
ного страхования, по которым разрешено часть суммы страхо
вых премий относить на себестоимость в размере, не превышаю
щем 1% объема реализации продукции.

Убытки по рискам, переданным в страхование, возмещаются 
из фондов страховой компании. При этом размер убытков может 
быть как меньше, так и больше, чем уплаченная страховая пре
мия, но в пределах оговоренной суммы. Все убытки свыше огово
ренных пределов, а также сохраненные риски покрываются из 
собственных средств предприятия или специальных займов.

Административные расходы при передаче риска посредством 
страхования минимальны, так как основная работа по оценке пе
рекладывается на страховщика. В ведении отделов по управле
нию риском остаются функции по поддержанию и периодической 
ревизии договоров страхования.

10.9.2. Оценка эффективности 
управления рисками

Оценка эффективности применения того или иного метода 
управления риском зависит от критерия, который положен в ос
нову сравнения. Есть два наиболее употребительных подхода к 
выработке критериев:

• выбор критического параметра, который не должен выхо
дить за допустимые пределы;

• экономическая выгода.
Первый подход тесно связан с соблюдением норм безопаснос

ти и обеспечением устойчивости работы предприятия. Например, 
существуют нормативы безопасности для работающих на опас
ных производствах или загрязненности окружающей среды для 
населения. В рамках данного подхода различные мероприятия по
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управлению риском оцениваются исходя из предположения, что 
все они снижают уровень критического параметра до требуемой 
величины.

Чисто финансовые механизмы, такие, как страхование и са
мострахование, направлены прежде всего на компенсацию послед
ствий неблагоприятных событий. Сравнение их с другими мето
дами управления риском возможно, если в качестве критерия выб
ран определенный финансовый параметр, например предельный 
размер убытков, ведущий к разорению предприятия.

Предприятие может получить экономическую выгоду за счет 
повышения уровня собственной безопасности. В этом случае 
различные варианты организации мероприятий по управлению  
риском оцениваются по тому же принципу, что и инвестицион
ные проекты: вначале определяют затраты, а затем —  абсолют
ную прибыль или норму прибыли на единицу затрат. Достигае
мый при этом уровень безопасности не играет особой роли, он 
определяется выбранным наиболее экономически выгодным ва
риантом.

Применение любого из методов управления риском приводит 
к перераспределению текущих и ожидаемых финансовых потоков 
внутри предприятия или финансового проекта. Например, при 
страховании часть собственных средств отвлекается на уплату 
страховых взносов, в результате чего происходит недоинвестиро
вание проекта и потеря прибыли. С другой стороны, возникает 
ожидаемый в будущем приток средств в виде компенсации убыт
ков при наступлении страхового случая.

Перераспределение финансовых потоков приводит к измене
нию стоимости чистых активов предприятия или проекта, рассчи
танной с учетом ожидаемых денежных поступлений. Таким обра
зом, в качестве критерия экономической эффективности примене
ния методов управления риском можно использовать оценку их 
влияния на изменение стоимости предприятия, рассчитанной на 
начало и окончание финансового периода. Для инвестиционного 
проекта критерием служит влияние методов управления риском 
на изменение чистой текущей стоимости проекта.

В практическом плане для сравнительной оценки эффектив
ности различных способов управления риском можно воспользо
ваться методом их попарного сравнения и затем построить иерар
хию результатов, основанную на применении выбранных крите
риев.
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Глава 11 ПСИХОЛОГИЯ ПОВЕДЕНИЯ 
И ОЦЕНКИ ЛИЦА, 
ПРИНИМАЮЩЕГО РЕШЕНИЕ

11.1. ЛИЧНОСТНЫЕ ФАКТОРЫ, 
ВЛИЯЮЩИЕ НА СТЕПЕНЬ РИСКА 
ПРИ ПРИНЯТИИ УПРАВЛЕНЧЕСКИХ 
РЕШЕНИЙ

11.1.1. Психологические проблемы 
поведения экономической личности

Н а протяж ении многих лет лю ди создавали различные эконо
мические институты и вы рабаты вали  такие виды договоров , ко 
торы е бы м аксим ально облегчали  эф фективное распределение 
риска за  счет расш ирения диапазона диверсификации и увеличе
ния специализации в области управления риском. С траховы е ком 
пании и фью черсные ры нки —  прим еры  институтов, чья первая и 
основная функция заклю чается в содействии перераспределению  
риска в рам ках экономической системы.

Распределение риска —  одно из важных соображений при эмис
сии ценных бумаг. Н е случайно ком пании выпускаю т и облига
ции, и акции —  ведь эти два вида ценных бумаг различаю тся по 
характеру риска, которы й с ними связан. Вы бирая во что инвес
тировать —  в облигации, в акции, или в то  и другое, —  инвесторы 
вы бираю т риск, на которы й они готовы  пойти.

За последние несколько десятилетий значительно повысилась 
скорость внедрения инноваций, которы е облегчаю т управление 
риском. П ри чи н а том у -— произош едш ие изменения в области  
спроса и предлож ения на ры нках, связанны х с распределением 
риска. Н овы е откры тия в области  телекоммуникаций, обработки  
информ ации и ф инансовой теории значительно снизили издерж 
ки достиж ения более м асш табной диверсификации и специализа
ции при принятии риска. В то же время возросш ая изменчивость 
валю тных курсов, процентны х ставок и товарны х цен повысили 
спрос на адекватны е способы управления риском. Т аким  об ра
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зом, стремительное и повсеместное развитие фью черсов, опцио
нов и свопов, которое началось в 70— 80-е годы , в значительной 
степени можно объяснить реакцией ры нка. Н аряду с удеш евлени
ем затрат на использование инструментов по управлению  риском 
произош ло увеличением спроса на них.

Н о гипотетический идеал ры нка, соверш енного в отнош ении 
распределения риска среди его участников, никогда не будет дос
тигнут, потому что в реальном  мире существует огромное коли
чество ограничиваю щ их ф акторов, которы е никогда не удастся 
преодолеть полностью . К  двум клю чевым ф акторам , ограничива
ющим эффективное распределение риска, относятся операцион
ные издерж ки и психологические проблемы .

О перационны е издерж ки вклю чаю т расходы  на учреждение и 
функционирование таких институтов, как страховы е ком пании и 
фондовые биржи, плю с расходы  на заклю чение и исполнение кон
трактов. Эти институты не появляю тся до тех пор, пока ф инансо
вые преимущ ества от их создания не превысят связанны х с ними 
издержек.

П сихологические проблемы , стоящ ие на пути создания инсти
тутов для эффективного разделения риска, это, в первую очередь, 
безответственность и неблагоприятны й вы бор. П роблем а безот
ветственности возникает, когда приобретение страховки от к ако 
го-либо вида риска заставляет застрахованного сильнее подвер
гать себя этому риску или меньше заботиться о принятии мер для 
предотвращ ения события, от которого  он застраховался. Возмож
ная безответственность клиента может привести к нежеланию со 
стороны  страховой  ком пании  страховать  от какого-либо  типа 
риска.

Н априм ер, если владелец склада покупает страховку от пож а
ра, наличие страховки ум еньш ает его желание тратить деньги на 
противопож арную  безопасность. Н едостаток этих мер повы ш ает 
ш ансы склада пострадать от огня. В самом  крайнем случае владе
лец склада мож ет поддаться искуш ению и просто поджечь склад, 
чтобы получить деньги, оговоренны е в договоре о страховании, в 
особенности, если сумма превы ш ает ры ночную  стоимость скла
да. И з-за такой потенциальной безответственности страховые ком 
пании м огут ограничить сумму страховки или в определенных об
стоятельствах вообщ е отказаться продавать страховой полис.

Вторая группа психологических проблем  —  это проблемы  не
благоприятного вы бора: те лю ди, кто приобретаю т страховку от
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риска, подверж ены этому риску больш е, чем остальная часть н а
селения. Рассм отрим , например, пож изненны й аннуитет, или п о 
жизненную ренту, т.е. контракт н а  ежемесячную выплату фикси
рованной суммы, которая продолж ается, пока жив владелец ан 
нуитета. К ом пания, торгую щ ая таким и аннуитетами, не мож ет 
исходить из предполож ения о том , что те, кто покупаю т этот вид 
страховки, будут иметь такую  же продолж ительность жизни, как 
и все население в целом.

П редполож им , наприм ер, что ком пания продает аннуитеты  
людям, которы е выходят на пенсию  в возрасте 60 лет. Если р ас
см атривать все население, то  мож но вы делить в нем три  груп
пы людей: тип А  —  живут после выхода на пенсию 10 лет, тип В — 
15 лет, тип С  —  20. В среднем после вы хода на пенсию человек 
живет 15 лет. Если ком пания назначит цену н а аннуитет, исходя 
из ож идаемой продолж ительности  жизни, равной  15 годам , то 
вскоре выяснится, что среди ее клиентов преобладаю т исклю чи
тельно группы В и С. П енсионеры  группы А  сочтут, что покупка 
такого  аннуитета —  невы годная для них сделка, и не станут поку
пать его.

Если бы  к ом пания, торгую щ ая аннуитетам и, м огла  знать, 
к какому типу относится ее потенциальны й клиент и назначила 
цену, которая отраж ала бы соответствую щ ую  ожидаемую п родол
жительность жизни, то  проблемы  неблагоприятного вы бора не 
бы ло бы. Н о  ком пания не мож ет знать об ож идаемой продолж и
тельности ж изни клиента больш е, чем, возмож но, он знает сам. 
Если страховщ ик не сможет назначить цену, которая в точности 
соответствовала бы  ож идаемой продолж ительности жизни кли
ента, то непропорционально больш ое число аннуитетов будет при
обретаться здоровы м и лю дьми, которы е намерены прож ить дол 
го. В наш ем примере средняя продолж ительность жизни владель
цев аннуитетов мож ет оказаться 17,5 лет, что на 2,5 года выше, 
чем тот же показатель по всему населению  в целом.

Таким  образом , если компания, торгую щ ая аннуитетами, бу
дет основы ваться на ожидаемой продолж ительности жизни, рас
считанной на основании данны х обо всем населении в целом, и не 
будет корректировать (в сторону увеличения) этот показатель для 
реш ения проблем ы  неблагоприятного вы бора, она обречена п о
стоянно нести убы тки. Н еудивительно, что компании, действую 
щие на этом  рынке, назначаю т цены на аннуитеты , сравнительно 
непривлекательны е для клиентов со средней ож идаемой продол-

771



жительностью жизни, и этот рынок значительно меньше того, 
каким он мог бы быть, если бы не проблема неблагоприятного 
выбора.

Цель психологии экономического поведения как науки, воз
никшей на стыке экономики и психологии, — изучение целостно
го человеческого поведения под влиянием экономических факто
ров, отраженных в психике человека. Психология экономическо
го поведения расширяет свою сферу не только за счет включения 
в нее так называемой непроизводственной сферы, но и комплекс
ного подхода к поведению человека. С нашей точки зрения, выде
ление особого экономического сознания, мотивов, мышления и 
интересов является временной данью дифференцированному под
ходу молодой отечественной экономической психологии. Это не 
только сфера осознания хозяйственных отношений, но и включе
ние и изучение временно не осознанного: не только измерение 
структур сознания — установок и отношений индивида, филосо
фии фирмы или деклараций министерств и ведомств, но и в боль
шей степени результат действия или деятельности индивида, се
мьи, фирмы, государства под влиянием экономических факторов.

Предметом изучения психологии экономического поведения 
является человеческое поведение в его выборе между альтернати
вами под влиянием экономических и психологических факторов. 
Не учитывая сферу временно не осознанного, мы упускаем из поля 
исследования, например, влияние разделения денег и власти на 
партнерские отношения в семейном бизнесе. Игнорируя личные 
пристрастия в окружении главы государства, мы не поймем эко
номических решений по поддержанию монополий каких-либо 
отраслей и обратного влияния монополий на политическую 
власть.

Объектом изучения психологии экономического поведения 
является прежде всего индивид. Если раньше экономистов инте
ресовало в основном поведение больших групп людей, то теперь 
они склоняются к изучению микроотношений в экономике.

По современным исследованиям в области экономического 
поведения трудно определить, кто является автором — психолог 
или экономист, маркетолог или экономический психолог по об
разованию — настолько у тех и других выработаны общие под
ходы, настолько они взаимообогатили методы и сблизились в сво
их интересах. Именно актуальное поведение отдельного индиви
да стало сейчас интересовать всех названных специалистов.
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Комплексный продукт экономической психологии и поведен
ческой экономики вобрал в себя разнообразные методы и подхо
ды психологии, социологии, биологии, антропологии, политичес
ких наук и экономики.

Несмотря на то, что экономисты в своих концепциях исполь
зовали психологические теории — мотивации и принятия реше
ний — они рассматривали поведение человека упрощенно. П ро
следив историческое развитие концепции «экономического чело
века», можно увидеть эволюцию экономических теорий в сторону 
психологизации. Такое развитие прошли, например, концепции 
обмена.

В основу поведения экономического человека экономисты 
положили целенаправленное поведение, которое четко структу
рируется на цели, средства и результаты. Это поведение характе
ризуется общими чертами. Прежде всего у него есть цель как не
которое свойство или состояние самого человека. На основании 
этого предполагается, что у экономического человека есть неко
торая упорядоченная структура целей, которую можно изобразить 
в виде «дерева целей».

Цели эти в свою очередь дискретны, что позволяет объектив
но фиксировать конец или границы этапов в процессе достиже
ния целей и сравнивать их. Цель представляется конкретной, дос
тижимой в границах обозримой ситуации и поэтому ограничен
ной, конечной. Конкретность цели определяется возможностью 
измерить, оценить успешность движения к ней, фиксировать сте
пень ее достижения. В качестве социального вознаграждения по
нимается результат достижения цели.

Экономическое поведение характеризуется осознанностью 
цели. Без этого трудно говорить о субъективной полезности и 
порядке предпочтений. Ведь именно с этим связана возможность 
построения иерархий целей, выстраивания их по степени жела
тельности и порядку предпочтений, исходя из чего, всегда можно 
сказать, какая из двух целей предпочтительнее, и что на смену 
достигнутой цели должна приходить цель, следующая по порядку 
предпочтений из предыдущего перечня, а не со стороны (новая).

Третьей чертой поведения экономического человека является 
инструментальное подчинение средств целям. Выбор средств (ме
тодов, способов действий) производится на основе оценки их эф
фективности для достижения цели. Средства и сам процесс дости
жения цели не вознаграждаются. В то же время средства содержа
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тельно независимы от целей. Характер средств определяется не 
столько целью, сколько условиями, обстоятельствами, возможно
стями.

Четвертая черта касается расчета результатов, последствий — 
эффективности поведения. Деятельность оценивается по ее эффек
тивности, т.е. по результату. В этом смысле целью деятельности 
является ее результат. Под принятием решений понимается оцен
ка альтернатив, расчет последствий, выбор способа действий ис
ходя из относительной ценности ожидаемого результата. Пред
полагается, что так выбираются и средства, и сами цели. В случае, 
если достижение цели требует слишком большого риска и/или зат
рат, то, как полагают экономисты, «экономический человек» от
казывается от цели. Поэтому рациональность экономического 
поведения понимается как расчет (целей, средств, результатов) и 
последовательность названных шагов.

Безусловно, именно такое представление о рациональном и 
целенаправленном поведении человека имеет достаточные осно
вания, так как хорошо воспроизводит специфику самой управлен
ческой деятельности. Кроме того, такой тип поведения наиболее 
легко наблюдаем, измеряем, исчисляем и поэтому прогнозируем. 
И последнее: он наиболее управляем, так как его основные ком
поненты — цели, средства вознаграждения — служат в то же вре
мя и компонентами систем воздействия, стимулирования, воспи
тания и управления.

На недостатки данной модели экономического человека ука
зывали многие экономические психологи. Практически все неце
левое и нерациональное поведение человека в сфере экономики 
не укладывается в «целерациональную» модель. Это импульсив
ное и эмоциональное поведение, а также поведение, которое де
терминируется «областью бессознательного. Немецкий социолог, 
экономист и историк М. Вебер выделил тип рациональности, не 
связанной с целерациональной деятельностью и назвал ее субстан
тивной рациональностью.1 Наиболее полно ограничения модели 
экономического человека проанализированы в философской ли
тературе. Во-первых, основания цели этого поведения лежат вне 
целерационального поведения: в сфере человеческих идеалов и 
ценностей. Во-вторых, логика целерационального поведения по
зволяет человеку ориентироваться лишь в той ситуации, которая

1 Вебер М. Избранные произведения. М., 1991.
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ему хорошо известна, когда он отчетливо осознает свои цели и 
может рассчитывать средства. В-третьих, целерациональное по
ведение, давая некоторый самостоятельный статус средствам, оце
нивает их только при эффективности, но не по содержанию, тем 
самым делая возможной подмену целей средствами и утрату це
лей, жизненных ориентиров.

Целерациональное поведение обедняет деятельность, так как 
лишает смысла многие ее элементы и периоды. Все, что рассмат
ривается как средство, автоматически теряет самостоятельный 
смысл, и чем целеустремленнее человек, чем больше сил, мотивов, 
времени, жизненных сфер он подчиняет целям — превращает их в 
средство, тем уже становится область смысла в его деятельности. 
Существование теряет непрерывность, становится дискретным. 
Целерациональное поведение выстраивает поле жизни в одну ли
нию, лишая его альтернативности. Принятие решения — это зак
рытие многих альтернатив в пользу одной. Исходя из этой моде
ли, чем больше принято решений, тем больше закрыто альтерна
тив. Каждое последующее решение делает возврат к отвергнутым 
альтернативам все менее возможным.

Понятие «обмен» в настоящее время широко используется в 
западной социологии для анализа социального поведения, в част
ности экономического. В настоящее время концепция обмена так
же претендует на объяснение поведения «экономического челове
ка». Однако это верно лишь в незначительной степени. Односто
роннее экономизированное толкование обмена вызывает 
серьезные возражения при попытке универсального объяснения 
экономического и социального поведения.

Схема обмена действительно может включать в число реаль
ных побуждений не только деньги, вещи и другие материальные 
условия, но и нематериальные условия для получения престижа и 
власти, а также духовные побуждения. Теоретически в любой об
мен может быть включен почти любой набор целей или ожида
ний индивида (например, потребности по иерархии А. Маслоу).

Эффективность деятельности индивида определяется тем, на
сколько выгодным ему представляется соотношение его вклада 
и вознаграждения за этот вклад. Иногда делаются попытки оп
ределить что на что обменивается: деньги — на время работы; 
социальное признание и безопасность — на работу и лояльность 
к организации; возможность творческого и свободного труда — 
на высокую продуктивность и качество и т.п. Изучалось, в ча
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стности, насколько устраивает индивида подсчитанны й им же
лаемы й чистый баланс вознаграж дений и убы тков, к которы м  
м огут бы ть отнесены лю бы е личностны е ценности, чувство оди
ночества и т.д. Э. Герсон (1976) при использовании схемы обме
на для оценки качества ж изни предлагал рассм атривать его как 
результат сделки между индивидом  и общ еством по поводу че
ты рех основных ресурсов —  денег, времени, отнош ений и уме
ний .1

О днако для вы хода за  рам ки представлений об экономичес
ком человеке важ но не столько введение внеэкономических поня
тий и мотивов деятельности, сколько построение другой структу
ры, выявление специфических м еханизмов социального обмена.

П опы тки проверки концепций обмена постоянно сталкивались 
с тем, что лю ди, «хотя и способны  руководствоваться ориентаци
ей н а свои интересы, они м огут такж е руководствоваться и други
ми стремлениями —  альтруизм ом , чувством справедливости, со
ответствия статусу, соревновательностью , завистью ».2

П лодотворная взаим ная критика психологов и экономистов 
на протяж ении вот уже ста лет привела к расш ирению  понимания 
поведения человека. Э коном исты  стали больш е учиты вать пси
хологические особенности человека, а психологи —  принимать 
во внимание экономические ф акторы . Н а настоящ ий момент при
нято следующее определение экономического поведения: эконо
мическое поведение —  это человеческие реш ения и вы бор относи
тельно альтернативного использования ограниченны х ресурсов, 
к которы м  относятся деньги, время, пространство, усилия, энер
гия и другие м атериальны е ресурсы для удовлетворения потреб
ностей личности .3

Н а экономическое поведение сущ ественное влияние оказы ва
ют три  группы факторов:

1. Ф акторы  окруж аю щ ей среды и общ ие социальны е ситуаци
онные факторы .

2. С убъективны е ф акторы .
3.Э кономическое поведение.

1 Am erican Socialogical Review. 1976. Vol. 41, N 5.
2 M ich en er H ., C oh en  E ., So rensen  A. Social E xchange: P red ic tin g  

T ra n sa c tio n a l O u tco m es in  F ive-even t, F o u r-p e rso n  S ystem s//A m erican  
Sociological Review. 1977. Vol. 42, N 3. P. 534.

3 Raaij F. van. A ttribu tion  o f Causality o f Economical Action and Events// 
Papers of Economical Psychology. 1984.
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В первую группу ф акторов входят три  подгруппы  ф акторов, 
которы е такж е взаимосвязаны  друг с другом:

1. Ситуационны е ф акторы , к которы м  относится общ ая сис
тема налогооблож ения, экономические законы , средства м ассо
вой информ ации, уровень инфляции, общ ий уровень доходов.

2. Ф акторы  среды, субъективны е условия и ограничения, ко 
торы е непосредственно связаны  с субъектом —  доход, оценка д о 
хода, долги, статус. В статус субъекта входят демографические 
характеристики, которы е такж е связаны  с другим и экономичес
кими категориям и —  возраст, пол/гендер, образование, граж дан
ский статус, место жительства, количество детей, м атрим ониаль
ный статус).

3. Ф акторы , связанны е с социальны м  влиянием других субъек
тов.

Вторая группа ф акторов такж е содерж ит три подгруппы ф ак
торов:

1. П одгруппа восприятия выделена отдельно, чтобы  подчерк
нуть восприятие как  функцию, связы ваю щ ую  окружаю щ ую  сре
ду, ситуационны е ф акторы  и поведение как  ф актор, через ко то 
ры й прелом ляю тся все экономические категории.

2. С ом атические ф акторы  —  вклю чаю т в себя физиологичес
кие и биологические особенности субъекта, которы е ограничива
ю т или способствую т каким -либо реш ениям субъекта.

3. П сихологические ф акторы  —  установки, знания, мотивы, 
эмоции, ож идания, личностны е особенности, умения.

11.1.2. Управленческие действия 
предпринимателя в сфере услуг

В связи с практически полной ликвидацией государственного 
сектора в сфере услуг обеспечение потребителей бы товы м и услу
гам и переш ло к частному предпринимателю . В его руках сосредо
точились вопросы  самоуправления, соверш енствования органи
зации и стимулирования труда, сам оф инансирования и, следова
тельно, самоокупаемости, прибы ли, иначе возникает угроза риска 
разорения.

П редприним атель становится центральной фигурой успеш 
ного функционирования м алых предприятий бы тового обслу
живания. От его профессионализма, предпринимательской сме
калки, комм уникабельности, умения оценивать риск зависит как
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его ф инансовое положение, так  и уровень развития сферы услуг. 
Владелец м алого предприятия является и Л П Р  и продавцом  и 
мастером. Ему долж ны  бы ть присущ и все лучш ие качества мел
кого предпринимателя: знания планирования, бухгалтерии, м ар
кетинга, а  такж е смелые и оригинальны е идеи по организации 
обслуживания.

У читы вая оп ы т развития предпринимательства в сфере обслу
живания в странах Запада, мож но вы делить ряд ф акторов, пре
пятствую щ их развитию  предприним ательства и способствующ их 
увеличению рисков: нехватка стартового  капитала, нужда в ква
лиф ицированны х специалистах, трудности в поисках партнеров, 
недостаточны й опы т в области м аркетинга, отсутствие опы та при 
разработке конкурентной стратегии, потребности в денежных суб
сидиях.

И сследования показы ваю т, что предпринимательская деятель
ность в сфере услуг не относится к числу приоритетны х. П ред
принимательский риск в этой области является достаточно вы со
ким, что обусловлено выш еперечисленными ф акторам и, а такж е 
низкой норм ой прибы ли в сфере обслуж ивания и неопределенно
стью  спроса на услуги в условиях нестабильности уровня жизни 
населения.

Основны ми принципам и, которы х в целом придерж иваю тся 
успешно действую щ ие предприниматели, по мнению В. Х ойера, 
являю тся следующие:

•  предприимчивость и готовность идти на определенный рас
считанны й риск;

•  чутье на потребности  рынка;
•  железная дисциплина. Ч то  касается самих предпринимате

лей —  они раб отаю т больш е, чем их сотрудники;
•  детальное знание своего дела. П редприним атели —  превос

ходны е технические специалисты, а  такж е специалисты в области 
м аркетинга и финансирования;

• умение привлекать хорош их сотрудников и предоставлять 
им достаточно ш ирокие полномочия;

•  хорош ая м отивация всех сотрудников и поэтому хорош ая 
зарплата. О бы чно на таких предприятиях зарплата сотрудников 
выше, чем на других предприятиях, а зарплата вы сокопоставлен
ных сотрудников всегда зависит от успеха работы  предприятия. 
Если сотрудники не в состоянии справиться со своей работой  они 
немедленно увольняю тся;
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• строгий контроль за соотнош ением  между расходами и при
былью, готовностью  закры ть производство, если оно окаж ется 
нерентабельным;

•  стремление всегда бы ть лучш е своих конкурентов.1
В выш еперечисленных принципах, которы х в своей деятель

ности придерж иваю тся успешно работаю щ ие предприниматели, 
излож ена общ ая система предприним ательского поведения и ос
новных характерны х черт цивилизованного западноевропейско
го предпринимательства, опы т деятельности которого  могут при
менять и российские предприниматели. Н а первое место в вы ш е
указанны х принципах поставлены  такие характерны е свойства, 
как предприимчивость субъектов предпринимательской деятель
ности и готовность идти на риск, но не вообщ е на риск, а на опре
деленный, строго рассчитанны й, что в российской экономике сде
лать очень слож но, учиты вая несформ ированную  предпринима
тельскую  среду.

В процессе предприним ательской деятельности в бы товом  о б 
служивании снижение уровня риска происходит прежде всего че
рез человеческий ф актор Л П Р, играю щ ий существенную роль во 
всех сферах общ ественной деятельности.

Х арактер  и динам ика хозяйственных процессов во м ногом  за 
висит о т экономических побуж дений, м отивов и личностных осо
бенностей работаю щ их людей. Ч еловек —  это неотъемлемая ак 
тивная составляю щ ая экономической системы, и познать ее без 
м одельных представлений об экономическом  поведении не пред
ставляется возможны м.

П оэтом у экономическая теория уделяет столь важ ное вним а
ние ф орм ированию  модели «человека экономического», в част
ности на основе постулата о его рациональном  поведении.

А нализ отечественной и зарубеж ной литературы , опы та р а 
боты  преуспеваю щ их предпринимательских организаций (фирм, 
ком паний, корп орац и й ) п оказы вает, что успех в деятельности  
предпринимательских организаций  во м ногом  зависит от лично
стных характеристик предпринимателей, как собственников ком 
паний, так  и наемны х менеджеров, которы м  присущ  предприни
м ательский талант. П редпринимательство постоянно требует от 
индивидуума, занимаю щ егося этой экономически активной дея
тельностью , определенных качеств, как  залож енны х в человеке

1 Хойер В. К ак делать бизнес в Европе. — М.: Прогресс, 1990. С. 71.
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генетически, так  и приобретенных в практическом деле, а также 
посредством изучения чужого опы та и получения необходимых 
знаний о бизнесе.

К ак показывает практика, предпринимательство требует от 
индивидуума проявления теоретических начал при создании и 
владении собственным делом, смекалки, ума, больших знаний, 
упорства в достижении поставленных целей, постоянного стрем
ления делать все наилучш им образом, учиться на ошибках дру
гих.

Какими личными качествами должен обладать индивидуум, 
чтобы стать предпринимателем и добиться успеха? Однозначно 
на этот вопрос ответить нельзя. М ногочисленные исследователи 
этой актуальной проблемы в западных странах выделяют различ
ные черты характера, различные навыки и знания. Так, Админи
страция малого бизнеса СШ А (малого предпринимательства) счи
тает, что предпринимателю  долж ны быть присущи следующие 
пять наиважнейших характерных черт, гарантирую щ их ему ус
пех в самом рискованном предприятии:

1) энергия, умение заставить работать;
2) умение думать;
3) умение строить взаимоотнош ения с людьми;
4) коммуникабельность;
5) знание техники и технологии.

11.1.3. Отношение личности к риску
Среднестатистический человек — оптимизатор постоянно на

ходится в ситуации вы бора между конкурирующими целями. Дви
жимый поиском выгоды, он считает, прогнозирует, выбирает и 
конструирует свое поведение таким  образом , чтобы  улучшить 
собственное положение.

О днообразие его микроэкономических поступков облегчает 
развитие макроэкономических представлений. Ч то благоразумно 
для отдельной семьи, не станет бессмысленным для общества в 
целом.

Однако то, что остается от индивидуума после «научной» опе
рации усреднения, не имеет ничего общего с его бесконечной слож
ностью, которая познается искусством. «Человек всегда и везде, 
кто бы он ни был, любил действовать так, как он хотел, а вовсе не 
так, как повелевали ему разум и выгода; хотеть же можно и про
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тив собственной выгоды, а иногда и положительно должно» 
[ф. М. Достоевский].

Известно, что разные люди относятся к риску по-разному: одни 
не любят рисковать, другие считают себя «счастливчиками», ко
торым непременно повезет. П оэтому по отношению к риску лю 
дей можно условно подразделить на предпочитающих риск и не
расположенных к нему.

Подобное отношение к риску встречается и при деятельности. 
Некоторые предприниматели и даже крупные компании прини
мают весьма рискованные решения и ввязываются в очень сомни
тельные мероприятия, а другие предпочитаю т только такую дея
тельность, которая связана с минимальным риском.

Неприятие риска — это характеристика предпочтений чело
века в ситуациях, связанных с риском. Это мера готовности че
ловека заплатить за уменьшение риска, которому он подвергает
ся. Не желающие рисковать люди, оценивая компромисс между 
затратами на уменьшение риска и выгодами от этого, предпочи
тают менее рискованный вариант при тех же затратах. Н апри
мер, если в целом вы готовы согласиться с более низкой ставкой 
доходности, принимая то или иное инвестиционное решение, 
потому что в этом случае предлагается более предсказуемая став
ка доходности, то, значит, вы склонны к тому, чтобы избегать 
риска. П ри вы боре вариантов инвестирования с одинаковой 
ожидаемой ставкой доходности люди, которым свойственно из
бегать риска, выбираю т вариант с более низкой степенью риска. 
Понимание поведения в рисковой ситуации может быть исполь
зовано во всей сфере управления риском, включая функции при
нятия решения.

Чем больше средств в управлении, тем более интенсивными 
будут отношения между инвестиционным менеджером и клиен
том. Поэтому неудивительно, что корпорации, союзы, государ
ственные служащие, отвечающие за пенсионные фонды, тратят 
много времени на контакты с менеджерами, которые управляют 
их средствами. Такие служащие хотят знать: кто будет управлять 
их средствами, как ими следует управлять, какие указания давать 
менеджерам и как их контролировать?

Многие аспекты взаимоотношений менеджера и клиента мож
но понять, исходя из того, что их причиной является различие во 
мнениях о способности менеджера делать «хорошие ставки». Н е
редко клиенты распределяют свои средства между двумя или боль
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шим числом менеджеров. Такое распределение средств практику
ет больш инство пенсионных фондов. Сущ ествую т две причины 
данного явления. Во-первых, это позволяет пользоваться услуга
ми менеджеров, имею щ их различны е навы ки или использую щ их 
различны е стили инвестирования. Во-вторых, влияние ош ибоч
ных ставок мож но уменьшить путем диверсификации средств меж
ду менеджерами, поскольку именно они делаю т эти ставки. В то 
же время, если кли ен т п ри бегает  к ш ирокой  диверсиф икации  
средств между менеджерами без учета их инвестиционных способ
ностей, то  общ ий портфель, скорее всего, принесет такие же ре
зультаты, как и рыночный. П оэтому чрезмерное дробление средств 
равносильно их инвестированию  в пассивный фонд, но по более 
высокой для клиента цене в связи с трансакционны м и издерж ка
ми и комиссионны м и инвестиционны м менеджерам.

Распределяет ли  клиент свои средства между различны ми м е
неджерами или нет, но если он считает, что менеджер делает слиш 
ком «больш ие ставки», то  лучш е уменьш ить размер последних. 
Н априм ер, клиент м ож ет попросить менеджера отклониться от 
соотнош ения отдельных бум аг в портфеле, характерного для п ас
сивного управления не более чем наполовину. Так, если менеджер 
считает, что оптим альная доля акций А  составляет 30%, а ры ноч
ная доля равна 45%, то  это означает, что в конечном  итоге менед
жер инвестирует в акции А только 37,5% средств [(30% + 45%)/2]. 
В то же время на практике осущ ествлять подобны й подход не так 
уж просто.

В наш ем примере менеджер м ог купить 30% акций А  и утверж 
дать при этом, что он вначале хотел инвестировать в них 45% 
средств, но ограничился 30%, хотя на самом деле изначально пла
нировал 30%. П оэтом у часто используется более простой подход: 
по каж дой бумаге устанавливаю тся границы  инвестирования.

И нституциональны е инвесторы (например, пенсионные и бла
готворительны е фонды) нередко пользую тся услугами более од 
ного инвестиционного менеджера, ставят перед каж ды м  из них 
цели и устанавливаю т пределы отклонений от целевых установок. 
И ндивидуальны е инвесторы , обращ аю щ иеся к инвестиционны м 
менеджерам, стремятся дать подобны е указания в неявной форме. 
Это мож ет свидетельствовать о том, что инвестор менее искушен 
в этих вопросах или же его отнош ения с менеджером носят менее 
ф орм альны й характер. П ричиной мож ет бы ть и небольш ой раз
мер платы  за управление, которая не может компенсировать из

782



держки менеджера по выполнению  очень специфических требо
ваний клиента.

Отношение людей к риску и их поведение в условиях рисковой 
ситуации может бы ть соверш енно различны м  и оно зависит, в час
тности, от тех внешних обстоятельств, с которы м и люди сталкива
ются. Т ак  риск-менеджер может считать, что рассматриваемый риск 
недопустим и хотел бы принять определенные меры для его сниже
ния, но ему приходится изменить свои намерения из-за бюджетных 
ограничений, установленных финансовым менеджером.

И ногда возникаю т ситуации, не поддаю щ иеся разумны м 
объяснениям. П редставим  себе крупную  растущ ую  компанию  со 
столь блестящ ими перспективами роста, что они представляю тся 
бесконечными. Д аж е при абсурдном  предположении, что мы см о
жем точно предсказать прибы ли ком пании в бесконечно далеком  
будущем —  обы чно мы радуемся, когда это удается на квартал  
вперед, —  какой  долж на бы ть цена акций этой компании? Беско
нечной?

Б ы ваю т м оменты, когда серьезные, трезвые, опы тны е инвес
торы  подпадаю т под власть подобны х несбы точны х надежд, —  
моменты, когда о вероятностных законах забывают. В конце 60-х —  
начале 70-х годов прош лого столетия портф ельны е менеджеры 
крупнейш их корпораций  настолько соблазнились идеей общ его 
роста курсов, и прежде всего роста так  называемых акций N ifty- 
Fifty, что готовы  бы ли платить лю бы е деньги  за право  владения 
акциями таких компаний, как X erox, C oca-C ola, IBM  и Polaroid. 
Эти менеджеры усм атривали риск не в возм ож ности переплатить 
за акции N ifty-F ifty , а в опасности их упустить: перспективы рос
та  казались настолько бесспорными, что считалось, что уровень 
грядущ их прибы лей и дивидендов, всегда оправдает лю бую  цену. 
Они считали риск переплаты  мизерным по сравнению  с риском 
при покупке акций таких компаний, как U nion Carbide или G eneral 
M otors, чьи перспективы казались неопределенными из-за цик
личности котировок  и ж есткой конкуренции.

А ж иотаж  дош ел до того, что в конце концов ры ночная цена 
таких мелких ком паний, как  In ternational F lavors и F lagrances, с 
объемом годовы х продаж  всего 138 м иллионов долларов сравня
лась с ценой «менее обаятельны х» гигантов типа U.S. Steel с годо
вым объемом сбы та в 5 миллиардов долларов. В декабре 1972 года 
акции P olaro id  ш ли по цене, в 96 раз превыш аю щ ей прибы ль на 
акцию  за 1972 год, акции M cD ona ld ’s —  в 80 раз, акции IF F  —  в
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73 раза; в то  же время акции индекса S tandard  & P o o r’s 500 в це
лом ш ли по цене, только в 19 раз превыш аю щ ей величину прибы 
ли на акцию . П ри этом  в среднем дивиденды на акцию  N ifty-F ifty  
не достигали и половины  среднего уровня дивидендов на акции 
индекса S tandard  & P o o r’s 500.

Э тот специфический пудинг надо бы ло съесть, чтобы понять, 
насколько он горек на вкус. Н а деле ослепительные перспективы 
оказались весьма скром ны ми. К  1976 году цены на акции IF F  сни
зились на 40%, а котировка акций U . S. Steel вы росла в два с лиш 
ним раза. Доход акционеров компаний, входящих в индекс S&P 500, 
к концу 1976 года превысил предыдущ ее пиковое значение, а  ак 
ции ком паний N ifty-F ifty  до  июля 1980 года не м огли обеспечить 
уровень доходов, достигнуты й в 1972 году. Хуже того, с 1976-го 
по 1990 год эф ф ективность равновзвеш енного портф еля акций 
N ifty-F ifty  бы ла значительно ниже, чем у индекса S&P 500.

Н о как м ож но инвестировать с расчетом  на бесконечность? 
Джереми Сигел, профессор У ортонской ш колы бизнеса в Пенсиль
ванском университете, подробно просчитал эффективность акций 
N ifty-Fifty с конца 1970 года по конец 1993-го. Равновзвешенный 
портфель из пятидесяти акций N ifty-Fifty, даже купленных в м о
мент пика в декабре 1972 года, принес к концу 1993 года совокуп
ный доход, почти на один процентный пункт меньший, чем индекс 
S & Р 500. Если бы этот портфель купили двумя годами раньше, в 
декабре 1970 года, доходность портфеля опережала бы доходность 
индекса S & Р  500 на один процентный пункт в год. Д а и в нижней 
точке спада в 1974 году отрицательный разры в между внутренней 
стоимостью  и ры ночной ценой был бы  меньше.

Д ля поистине терпеливых лю дей, которы е лучш е всего себя 
чувствуют, имея акции известных и солидных компаний, с чьей 
продукцией они сталкиваю тся в быту, инвестиции в N ifty-F ifty  
могли бы  принести известную  пользу. Н о этот портфель п оказал
ся бы м алопривлекательны м  для не столь терпеливых инвесторов, 
кому не понравилось бы  иметь портфель из 50 акций, 5 из кото 
рых в течение двадцати  одного года приносили бы только убы т
ки, 20 приносили бы меньше, чем можно заработать  на 90-днев
ных казначейских векселях, и только 11 приносили бы больше, 
чем индекс S & Р 500.

Внешние обстоятельства м огут привести человека к несколь
ко иной форме поведения, чем это бы ло бы  обусловлено исклю 
чительно его отнош ением к риску. П оэтом у полезно прогнозиро
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вать отнош ение лю дей к тому или иному риску. И , если это воз
можно, то  лучш е исклю чить привлечение к определенной работе 
таких лю дей, которы е слиш ком рискую т в опасных ситуациях, а 
также исклю чить использование лю дей, которы е избегаю т риска 
в ситуациях, когда некоторы й риск необходим. П рогнозирование 
поведения людей в рисковы х ситуациях обеспечивает их безопас
ность, а работодателям  приносит дополнительную  прибыль.

П орой  лю ди вы раж аю т сож аление по поводу того, что реш и
лись на дорогостоящ ие меры для уменьш ения риска. Сож аление 
вы сказы вается, естественно, после того , как  плохие прогнозы , 
которы х они боялись, не подтвердились. Если вы продали риско
ванные акции как  раз перед тем, как они втрое возросли в цене, 
то, несомненно, пожалеете о своем решении. О днако следует по
мнить, что все реш ения, приняты е с учетом неопределенности, 
принимаю тся до того, как  эта неопределенность исчезнет. Н адо 
учитывать, что ваш е решение бы ло лучш им из всех тех, которы е 
можно было принять на основании информ ации, имеющейся у вас 
на момент принятия решения. Все мы «крепки задним умом», и 
никто не может дать абсолю тно точны й прогноз.

К  том у же на практике трудно определить, где заканчивается 
умение предвидеть и начинается простое везение. П о определе
нию, решения по управлению риском принимаю тся в условиях нео
пределенности, следовательно, сущ ествует несколько вариантов 
развития событий. В конечном итоге реализуется только один ва
риант. Н и обвинения (или поздравления) по поводу принятия ош и
бочного (или верного) реш ения не имею т никакого смысла, п ото
му что они вы раж аю тся уже после получения информации, кото 
рой не было на момент принятия решения. А декватность решения 
по управлению  риском долж на рассм атриваться в свете инф орм а
ции, доступной в то  время, когда это реш ение было принято.

Н априм ер, если, выходя из дом а на работу, вы берете с собой 
зонтик, предполагая, что может пойти дож дь, а он не идет, то  вы 
не долж ны  упрекать себя за неправильно принятое решение. Д ру
гой вариант: предполож им , что все метеосводки сообщ аю т о вы 
сокой вероятности дож дя, а вы не берете с собой зонтик. Если 
дож дь не пойдет, не спешите хвалить себя за мудрость и предус
мотрительность. Вам просто повезло.

Если вы сталкиваетесь со специфическим типом риска в связи 
с особенностями ваш ей работы , характером  ваш его бизнеса или 
определенным образом  жизни, то о вас мож но сказать, что вы
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имеете специфическую подверж енность риску. Н априм ер, если вас 
взяли на работу  временно, то  подверж енность риску увольнения 
у вас весьма вы сока. Если вы ш татны й преподаватель одного из 
крупнейш их университетов, ваш а подверж енность риску уволь
нения сравнительно низка. Если вы  фермер, то  подверж ены как 
риску неурож ая зерновы х, так  и риску падения цен на них. Если 
ваш бизнес тесно связан с им портом  или экспортом  товаров, вы 
подверж ены риску неблагоприятного изменения курсов обмена 
валю т. Если у вас есть дом , вы подверж ены риску пож ара, ограб
ления, повреж дения в результате бури, землетрясения, а  такж е 
риску того, что снизится ры ночная стоимость дома.

Т аким  образом , риск, с которы м  связано владение активам и 
или проведение сделок, нельзя оценивать без учета других ф акто
ров, или абстрактно. П ри  одних обстоятельствах покупка или 
продаж а того  или иного имущ ества увеличивает ваш у подверж ен
ность риску (или говоря иначе —  ваш  риск); при других та  же са
мая операция м ож ет снизить риск. Н априм ер, если я покупаю  го 
довой  полис страхования своей жизни, я уменьш аю  риск для 
своей семьи, потом у что вы плата страховки в какой-то мере ком 
пенсирует сокращ ение доходов семьи в случае моей гипотетичес
кой смерти. Если лю ди, не связанны е со м ной родственными 
узами, сами застрахую т мою  жизнь, то  риск для моей семьи не 
уменьшится. О ни как раз и делаю т ставку на то, что в течение 
года я умру.

11.1.4. Интуиция и риск

Человек —  главный участник экономического процесса. Ради 
его блага существует экономика, благодаря ей он удовлетворяет 
свои потребности, через участие в экономическом процессе (наря
ду с другими процессами) человек самосовершенствуется и саморе
ализуется. Человек первичен, экономика вторична. В этой связи все 
чаще экономисты отдаю т пальму первенства психологам, призна
вая за человеком и спецификой его психической энергии приори
тетное право в форм ировании экономических процессов.

Д ля того чтобы  человек стал созидателем и активным участни
ком экономических процессов, он долж ен быть способен прини
мать решения, в том  числе в области экономики. В конечном счете 
от конкретных решений человека, от характера его вы бора зави
сит как его динамика, так и развитие экономической системы лю 
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бого уровня. Э тот вывод наглядно подтверждается при реализа
ции практического менеджмента, в том  числе риск-менеджмента.

О собую  роль в реш ении рисковы х задач играю т интуиция ме
неджера и инсайт. И нтуиция представляет собой способность не
посредственно, как  бы внезапно, без логического продум ы вания 
находить правильное реш ение проблемы . И нтуитивное решение 
возникает как  внутреннее озарение, просветление мысли, раскры 
вающее суть изучаемого вопроса. И нтуиция является непремен
ным компонентом  творческого процесса. П сихология рассм атри
вает интуицию  во взаимосвязи с чувственным и логическим п о
знанием  и п рактической  деятельностью  как  непосредственное 
знание в его единстве со знанием опосредованны м, ранее п риоб
ретенным.

И нсайт —  это осознание реш ения некоторой проблемы . 
С убъективно инсайт переж иваю т как  неож иданное озарение, п о
стижение. В м ом ент самого инсайта реш ение осознается очень 
ясно, однако эта  ясность часто носит кратковрем енны й характер 
и нуждается в сознательной фиксации решения.

В случаях, когда рассчитать риск невозмож но, принятие рис
ковы х реш ений происходит с пом ощ ью  эвристики. Э вристика 
представляет собой совокупность логических приемов и м етоди
ческих правил теоретического исследования и оты скания истины. 
И ны м и словами, это правила и приемы реш ения особо слож ных 
задач. Э вристика менее надеж на и менее определена, чем м атем а
тические расчеты . О днако она дает возм ож ность получить впол
не определенное решение. Риск-менедж мент имеет свою  систему 
эвристических правил и прием ов для принятия реш ений в услови
ях риска.

Основны е правила рисковы х реш ений менеджмента сводятся 
к следующему:

•  нельзя рисковать больш е, чем это может позволить имею 
щ ийся капитал;

•  всегда надо дум ать о последствиях риска;
• нельзя рисковать м ногим  ради  малого;
• полож ительное решение принимается лиш ь при отсутствии 

сомнения;
•  при наличии сомнений принимаю тся отрицательны е ре

шения;
• нельзя дум ать, что всегда существует только одно решение. 

Скорее всего, есть и другие.
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Применительно к руководителям есть понятие ш ирокого опы
та и повторяющегося опыта. Ш ироким опытом обладаю т руко
водители, последовательно поднимаю щ иеся по иерархической 
лестнице в организационной структуре управления. Ш ирота опы
та обусловлена здесь тем, что руководитель на каждой ступени 
лестницы встречается с новыми проблемами. А поскольку объек
ты управления и условия, в которых приходится решать возник
шие проблемы, не всегда сопоставимы, то руководитель вынуж
ден всякий раз учитывать это при принятии решений, приобретая 
таким образом  все более ш ирокий (разнообразный) опыт.

Узким опытом обладаю т руководители, длительное время не 
перемещающиеся даже по горизонтали. Их опыт —  это по сути 
однажды сформированный подход к решению проблем, повторен
ный многократно. Руководители с узким опытом почти всегда 
принимают решения, основываясь на имеющейся в прош лом ана
логии даже в тех случаях, когда эта аналогия носит спорный ха
рактер.

С понятием ш ирокого и узкого опыта увязываются понятия 
«специалиста» и «дженералиста».

П о несколько гротескному определению философа Р. Б. Пер- 
рея, специалист —  это человек, который с течением времени знает 
все больше и больше о все меньшем и меньшем. И  в конечном ито
ге он будет знать почти все ни о чем. Дженералист, наоборот, —  
человек, который во временном аспекте знает все меньше и мень
ше о все большем и большем, пока, наконец, он не будет знать 
практически ничего обо всем.

Образное представление Перреем специалиста коррелирует с 
«узким опытом», дженералиста — с «широким опытом».

В решении лю бой проблемы, как бы мала или проста она ни 
была, всегда есть элементы риска. Однако для руководителей с 
узким опытом вероятность риска очень мала, а интуиции при 
выборе варианта решения практически не требуется в силу мно
гочисленных прецедентов в прош лом. К тому же и ущерб, если 
совершена оперативная ошибка, незначителен и достаточно лег
ко исправим.

Иное дело — руководители с широким опытом. Им гораздо 
чаще приходится иметь дело с новыми проблемами, не имеющи
ми аналогов в их прош лой деятельности. И  уже в силу этого воз
растает степень риска и растет доля интуиции в процессе выра
ботки и принятия решений.
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Проблемы конверсии, например, вследствие своей новизны, 
требуют принятия неординарных интуитивных решений с высо
кой степенью риска к тому же это обусловлено и чрезвычайно 
низким уровнем информационного обеспечения.

Тот факт, что большинство руководителей оперативного зве
на в сфере управления производством имеют по преимуществу 
узкий (повторяющийся) опыт, в создавшихся условиях существен
но осложняет конверсионный процесс. Это еще раз подчеркивает 
отмеченную выше необходимость организационно-иерархическо
го разделения сфер оперативного и перспективного управления 
производством.

Реальная логика или психология обычного целенаправленно
го поведения —  довольно мало развитая область исследований, 
поскольку логики уделяют больше внимания структуре доказа
тельных рассуждений. В каком-то смысле это неизбежно, посколь
ку интуитивные процессы и вы работка суждений в силу своего 
бессознательного характера не поддаются научному исследова
нию. Внимание, которое уделяется проблеме интуитивных оценок, 
связано с тем, что ее смешивают с логикой вероятностей; такая 
путаница в значительной мере обесценивает анализ. Беглое рас
смотрение понятия вероятностного суждения показало, что суще
ствуют два разных типа таких суждений, которые мы назвали ап
риорным и статистическим. К огда мы имеем дело со вторым ти 
пом вероятностных суждений, мы не можем, в отличие от ситуации 
первого типа, априорно вычислить истинную вероятность, мы 
должны получить ее путем изучения больш ой группы случаев, т.е. 
по принципу «от частного к общему». Это ограничение является 
серьезным логическим изъяном, так как максимум, что может дать 
статистика, —  это вероятностное суждение о значении истинной 
вероятности. Н а практике мы сталкиваемся еще с одним препят
ствием —  невозможностью достичь полной однородности сгруп
пированных случаев в том смысле, в каком однородны «шансы» в 
варианте априорной вероятности, т.е. внутригрупповые расхож
дения практически и неопределенны, и неопределимы.

Следует четко различать подверженность мнения или оценки 
ошибкам и вероятность лю бого типа, поскольку никаким спосо
бом нельзя разбить случаи на достаточно однородные группы, 
чтобы можно было точно вычислить истинную вероятность. Н а
пример, при принятии решений в сфере бизнеса приходится иметь 
дело с настолько уникальными ситуациями, что в общем случае
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никакая статистическая таблица не м ож ет служить руководством 
к действию . Здесь понятие объективно изм ерим ой вероятности 
просто неприлож имо. П утаница же возникает из-за того, что мы 
действительно оцениваем  качество, обоснованность или надеж 
ность наш их м нений и оценок, и по форм е такая оценка анало
гична вероятностном у суждению: это отнош ение, вы раж енное 
правильной дробью . Н о на самом  деле бессмысленно говорить о 
какой-либо объективной вероятности того , что суждение окаж ет
ся верным; такое представление непоправим о дезориентирует. Н о 
поскольку мало надеж ды н а то, что удастся отделаться от глубо
ко укоренивш егося, пусть даж е порочного словоупотребления, мы 
предлагаем  назы вать такие оценки третьим  типом вероятностно
го суждения, делая при этом  акцент на его отличиях от первых 
двух, а не на сходстве между ними.

И менно этим третьим  лицом  вероятности или неопределенно
сти пренебрегает экономическая теория; мы же предполагаем  о т
вести ему по праву принадлеж ащ ее место. К ак уже неоднократно 
указы валось, неопределенность, которую  мож но каким-либо спо
собом сводить к объективной количественно определимой веро
ятности, мож но путем группировки  случаев свести и к полной 
определенности. Д еловой мир вы работал  ряд организационны х 
механизмов, позволяю щ их осущ ествлять такую  группировку, и 
поэтому при достаточно вы соком  уровне развития технологии 
деловой организации изм ерим ы е неопределенности не вносят в 
бизнес вообщ е никакой  неопределенности. П о ходу наш его д аль
нейш его исследования мы вкратце остановим ся на некоторы х из 
этих организационны х приемов, являю щ ихся единственным сле
дом  неопределенности вероятностного  то л к а  в экономической 
жизни; но сейчас нас интересует более важ ная задача —  выявить 
последствия той высшей формы неопределенности, которую  нельзя 
измерить, а значит, и устранить. И менно такая истинная неопре
деленность меш ает теоретически безупречному ф ункционирова
нию конкуренции и тем самы м придает всей экономической орга
низации характерную  форм у «предприятия» и служит источни
ком специфического дохода предпринимателя.

Лю ди в своем отнош ении к риску м ногогранны . Один и тот 
же человек может в одних обстоятельствах идти на риск, а в дру
гих —  избегать его. И спользование тестов для определения типа 
людей по их отнош ению к риску позволяет только судить, что один 
человек ближе по своему характеру к «искателю  риска», чем дру

790



гой. Знание и поним ание отнош ения к риску, его восприятия и 
типов поведения очень важ ны  для принятия адекватны х и резуль
тативных реш ений по управлению  риском. Риск —  менеджер дол 
жен знать отнош ение к риску лю дей, их поведение перед лицом  
риска и как они его воспринимаю т. Зная это, риск-менеджер м о
жет предпринять определенные ш аги, чтобы  скорректировать вос
приятие риска от  определенных источников опасности, добиться 
более адекватного  восприятия риска персоналом , что помож ет 
снизить частоту и  последствия инцидентов, приводящих к ущербу.

Сущ ествую т способы  вы явить и даж е количественно оценить 
отнош ение Л П Р  к риску и тем самы м лучш е понять особенности 
принятия их решений.

11.2. ТЕОРИЯ ОЖИДАЕМОЙ ПОЛЕЗНОСТИ

11.2.1. Графики функций полезности
Теория полезности существует в двух видах: теория предпоч

тений индивида и отраж аю щ ая ее функция полезности —  это де
терминированны й вариант, и теория ож идаемой полезности —  
стохастический вариант, основы которого  бы ли залож ены Д. Бер
нулли в 1738 г., раньш е, чем детерминированной.

Д ля принятия реш ения в условиях неопределенности одина
ково важны измерения и рассудительность. Разумные лю ди ста
раю тся объективно оценивать информ ацию : если их прогнозы  и 
оказы ваю тся ош ибочны м и, то  это скорее случайные ош ибки, не
жели результат упрямой предрасполож енности к оптимизму или 
пессимизму. Т акие лю ди восприним аю т новую  информ ацию  в со
ответствии с ясно выраж енным набором  приоритетов. Они зна
ю т, чего хотят и, использую т инф орм ацию  для реализации своих 
предпочтений.

П редпочтения определяют, что нечто является более желатель
ным, чем что-то другое, —■ борьба приоритетов залож ена в самом  
этом  понятии. Э то  полезная идея, но м етод измерения предпочти
тельности долж ен сделать ее более ощ утимой.

Речь идет о понятии полезности в качестве меры предпочти
тельности —  для вычисления того , насколько одну вещь мы пред
почитаем  другой. М ир полон желанных вещей, но разные лю ди 
готовы  платить за них разную  цену. И  чем больш е мы чего-то име
ем, тем меньше склонны платить за то , чтобы получить больше.
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И спользуем ое Б ернулли  понятие п ользы  наряду  с его утвер
ж дением  об  о б р атн о й  зависим ости  м еж ду степенью  удовлетво
ренности  определенны м  приращ ением  б о гатства  и объем ом  н а 
л и чн ого  б о гатства  бы ло настолько  здравы м , что ок азало  весо
м ое в л и ян и е  н а  р а б о т ы  к р у п н ы х  м ы сл и тел ей  п о след ую щ и х  
поколений. П он яти е п олезности  легло  в основу зако н а  спроса 
и предлож ения —  впечатляю щ его  достиж ения эконом истов  В ик
тори ан ской  эпохи, к о то р о е  стало  исходны м  пунктом  д ля  п он и 
м ания того , как  ф ункционирую т ры н ки  и как  покупатели  и п р о 
давц ы  д о го вар и ваю тся  о  цене. П о н яти е  п олезности  ок азалось  
столь продуктивны м , что  в последую щ ие двести  лет п р ев р ати 
лось  в осн овн ой  инструм ент объяснения процесса п ринятия ре
ш ения и теори и  вы б о р а  в областях , весьм а далеких  о т  ф инансо
вы х операций. Т еори я  и гр  —  изобретенны й  в X X  веке подход 
к принятию  реш ений  в войне, п олитике и бизнесе —  сделала п о 
нятие полезности  неотъем лем ой  частью  единого  систем ного п од 
хода.

П он яти е п олезности  о к азало  реш аю щ ее влияние н а  п сихоло
гию  и ф илософ ию , п отом у  что Б ернулли  предлож ил стан д арт  для 
оценки разум ности человеческого поведения. Н априм ер, лю ди, для 
к оторы х  полезность  б о гатства  растет вм есте с его ростом , сч и та
ю тся больш инством  п сихологов и м орали стов  невротикам и; ал ч 
ность не п ри влекала  Б ернулли , не вписы вается о н а  и в соврем ен
ны е представления о рац и он альн ости .

Т еори я п олезности  требует от  р азум н ого  человека способнос
ти  оц ен и вать  полезность  п ри  лю бы х обстоятельствах  и, руковод
ствуясь этой  оценкой , делать  вы б ор  и п р и н и м ать  соответствую 
щие реш ения —  вы сокая  п лан ка, если учесть, что нам  всю  ж изнь 
приходится действовать в условиях неопределенности. Р абота явно 
нелегкая, даж е если, как  п ред п олагал  Бернулли, ф акты  для всех 
одни. Н о  во м ногих случаях  ф акты  все-таки  не для всех о д и н ако 
вы. У  каж дого  своя и нф орм ация, и к том у ж е каж ды й склонен  о к 
р аш и вать  ее по-своему. Д аж е сам ы е разум ны е лю ди  часто  не м о 
гут д о говори ться  о том , что зн ач ат  те или  ины е ф акты .

П оведение и н дивида предполагается р ац и он альн ы м  и описы 
вается в простейш их ситуациях  м аксим изацией  ож идаем ого  зн а 
чения ф ункции полезности  (Ф П ), наприм ер, дохода.

Будем  исходить из упрощ енного  пон яти я  полезности , в со о т
ветствии с к о то р ы м  все побуж дения п редставительного  инвесто
р а  (Л П Р ) описы ваю тся одной  чи словой  величиной  —  доходом , и
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чем б о л ьш е д о х о д , тем  б о л ь ш е п о л езн о с ть  о т  о б л а д а н и я  им . 
Т аки м  образом , полезн ость  рассм атри вается  к ак  н еубы ваю щ ая 
ф ункция и(ё) с единственной  перем енной  —  доход ом  е, прим ем , 
что  и(0) =  0 .

Т еоретически  м огут сущ ествовать тр и  ти п а  возрастания ф ун
кции и(е): с затухаю щ им и, неизм енны м и и нарастаю щ им и п р и р о 
стам и полезности  Ди при движ ении аргум ента по  оси дохода с оди 
наковы м  ш агом  Дг. Э тим  возм ож н остям  отвечаю т вари ан ты  гр а 
ф иков, и зображ енны х н а  рис. 11. 1.

а) общ ая схема б) с падаю щ ей отдачей

в) с постоянной отдачей в) с возрастаю щ ей отдачей

Рис. 11.1. Т ри типа возрастания полезности

П ри  сравнении  кривы х п р о см атр и вается  р азн и ц а меж ду б),
в), и г) в см ы сле оц ен ок  повы ш ен и я п олезн ости  от  вы и гры ш а 
н ек о то р о й  сум м ы  (В А )  по сравн ен и ю  с п отерей  той  же сум м ы  
(В О  =  ВА).
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Так для б) —  при одинаковых выигрыш ах и потерях после
дние воспринимаются более ощутимо (GD < ВС), в случае в) — 
оценки приобретений и потерь равнозначны и в случае г) —  более 
ощутимы выигрыши (GD > ВС).

Отсюда понятно, что экономическое поведение по типу б), при 
котором человек больше боится потерять, чем желает приобрес
ти, будет отличаться от типов в) и г) в пользу осторожных реше
ний и умеренных действий. Этого почти достаточно, чтобы клас
сифицировать кривую б) как полезность для несклонных к риску 
предпринимателей.

Проведем анализ кривых рис. 11.1 несколько по иному. Рас
смотрим плоскую фигуру, образованную  ломанной О А D  и пря
мой объективиста В(е) или кривой оптимиста А(е) или пессимис
та С(е). О бозначим через / долю, которую  занимает эта фигура в 
прямоугольнике OADE. Для объективиста эта фигура есть треу
гольник OAD  и / =  0,5; для пессимиста эта фигура образована ло 
маной ОАО  и кривой С(е) и 0 < / <  0,5 и для оптимиста эта фигура 
образована ломаной ОАО  и кривой А(е) и 0,5 < /  < 1. Ч и сло /  
оценивает отношение Л П Р к риску. Если/  = 0,5, то это объекти
вист и его отношение к риску нейтрально; при 0 < /  < 0,5 —  это 
пессимист, он риск не любит, и чем меньше / ,  тем больше он не 
любит риск; наконец 0,5 < / <  1, то это оптимист и чем б л и ж е /к  1, 
тем благожелательнее его отношение к риску.

Эти рассуждения выглядят безупречно. Н а самом деле огром 
ное большинство людей не лю бят рисковать и поэтому, по нашей 
терминологии, они пессимисты. Кроме того, имея достаточно 
много денег и терпения, оптимиста можно разорить, после чего 
он, возможно, пересмотрит свое отношение к риску.

Реальный опыт, основанный, в частности, на многочисленных 
специальных экспериментах, убеждает, что большинство субъек
тов экономики (индивидуумы, фирмы, инвесторы и т.п.) в своих 
действиях и решениях склонны к стабильности.

В пользу такого вывода говорит, например, более высокий 
уровень ожидаемой эффективности рисковых вложений по срав
нению с безрисковыми. П ри игнорировании риска вложения по
текли бы к более эффективным, но менее надежным активам. В 
результате возросшего спроса на рисковые инвестиции их ожида
емые доходности поползли бы вниз до уровня эффективности без
рисковых вложений.
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Следовательно, с полным основанием можно сказать, что наи
более адекватно поведение инвестора описывает графическая м о
дель б), изображенная на рис. 11.1. Эту выпуклую функцию назы
вают функцией уклонения от риска, а линейную и вогнутую 
функции (рис. 11.1 в) и г)) —  соответственно нейтральной отно
сительно риска и функцией стремления к риску.

П римерам и функций полезности являю тся квадратическая 
и = а  + Ье -  се2, логарифмическая и = In е, логарифмическая со 
сдвигом и = 1п(1 + а е ), экспоненциальная и -  1 -  е~т, степенная 
и = еа, где 0 < а <  1.

Однако эти функции зависят только от дохода е и поэтому не 
учитывают влияния внешних факторов на предпочтения Л П Р и, 
следовательно, на вид кривых полезности.

11.2.2. Теория ожидаемой полезности
Предположим, что вам предлагаю т купить лотерейный билет, 

по которому немедленно будет проведен розыгрыш . У вас равные 
шансы выиграть сумму Р  = 100 руб. и остаться при своих —  ниче
го не выиграть и не проиграть. За какую сумму вы купили бы этот 
билет?

Математическое ожидание выигрыша М  = 50 руб. и если вы 
согласились бы купить билет за 50 руб., то вас можно назвать объек
тивистом. Если вы согласны заплатить за билет менее М ,  то вы не 
любите рисковать. И  если вы согласны заплатить за билет более 
М ,  то вас можно назвать оптимистом, и вы любите рисковать.

Р ассм отрим  теперь более общ ие лотереи Ь„ с п исходами
1,и . Эти исходы не равноценны в системе предпочтений ЛПР.

Трудность выбора лучшей лотереи усугубляет их сложная при
рода. В процессе исследования данного круга вопросов были най
дены аксиомы, которые значительно упрощ аю т систему предпоч
тений Л П Р на множестве лотерей.

О жидаемая полезность рискового решения определяется на 
основе функции рисковой полезности с учетом вероятностей по
лучения будущих доходов и отраж ает как рисковые предпочте
ния лица, принимающего решения, так и отношение его к разме
ру дохода.

Обозначим U( V) функцию рисковой полезности, которая пред
ставляет собой полезностную оценку дохода V с учетом склонно
сти или несклонности инвестора к риску. Для выбора наиболее
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предпочтительного среди рисковых проектов с разным распреде
лением будущих доходов необходимо найти проект, обеспечива
ющий максимальную ожидаемую полезность, на основе следую
щего выражения

т __
тах Я, = тах  Р Л (Ув )Пт г = 1,п , (11.2.1)

' м

где П 1 — полезностная оценка рискового проекта.

Для составления более точного представления о форме учета 
склонности или несклонности инвестора к риску, а также для фор
мулирования предпосылок, на основании которых функция рис
ковой полезности соответствует рисковым предпочтениям данного 
лица, и описания возможного метода ее построения пользуются 
понятием простого шанса, или простой лотереи, под которой по
нимается лотерея с двумя исходами, вероятности которых извест
ны и в сумме равны единице, а также понятием гарантированно
го эквивалента, под которым понимается такой гарантированный 
доход, который для данного лица эквивалентен простому шансу. 
Простой шанс можно записать так:

Ь = { У  и У2: Р}

где К, — выигрыш с вероятностью Р,
У2 — выигрыш с вероятностью 1 — Р.

Например, если из 1000 лотерейных билетов только один при
носит выигрыш 1 тыс. руб., то такая лотерея представляет собой 
простой шанс вида Ь = {1,0 : 0,001}. Если под гарантированным 
эквивалентом понимать сумму, которую некое лицо согласно зап
латить за право участия в простой лотерее, то склонность или не
склонность этого лица к риску определяется в зависимости от со
отношения ожидаемого выигрыша в простую лотерею и гаранти
рованного эквивалента. Если гарантированный эквивалент В  
больше ожидаемого выигрыша в простую лотерею, т.е.

РУХ + (1 -  Р)У2 < В, (11.2.2)

и данное лицо согласно заплатить сумму, равную В, за право уча
стия в данной лотерее, т.е. за (100 х Р)%-й шанс выиграть Ух руб
лей, то оно считается склонным к риску.
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Если гарантированный эквивалент меньше ожидаемого выиг
рыша в простую лотерею, т.е.

РУХ + { \ - Р ) У 2 >В,  (11.2.3)

и рассматриваемое лицо согласно заплатить за право участво
вать в ней только сумму, равную В, то это лицо не склонно к 
риску. Если гарантированный эквивалент для данного лица со
впадает с математическим ожиданием выигрыша в простую ло
терею, т.е.

РУХ + ( \ - Р ) У 2 = В, (11.2.4)

то данное лицо безразлично к риску.
Полученные условия позволяют сделать вывод о виде функ

ции рисковой полезности. В соответствии с условием (11.2.1) зна
чение функции рисковой полезности на простой лотерее можно 
определить так

Щ Ух, У2 = Р}= РБ(Ух) + (1 -  Р)и(У2).

Соответствие простой лотереи гарантированному эквивален
ту означает, что их полезность для инвестора одинакова

ЩВ) = и{ Ух, У2 = Р}= Ри(Ух) + (1 -  Р)и(У2).

Тогда, учитывая, что функция рисковой полезности, возрас
тающая в случае, если лицо, принимающее решение, склонно к 
риску, с учетом выражения (11.2.2) принимает вид

ЩВ) = РЩУх) + (1 -  Р)ЩУ2) > и((РУ\) + (1 -  Р)У2),

то функция ЩУ) является выпуклой.
Если лицо, принимающее решение, не склонно к риску, то с 

учетом условия (11.2.3) имеем

Щ В ) =  Р Щ У х )  + (1 -  Р ) Щ У 2) < Щ (Р У х )  +  (1 -  Р )У 2),

и функция ЩУ) вогнутая.
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Если лицо, принимающее решение, безразлично к риску, то с 
учетом условия (11.2.4) верно равенство

ЩВ) = Ри(У \)  + (1 -  Р )и(У2) = и((РУ0 + (1 -  Р)У2),

и функция и(У )  линейная.
Это подтверждается кривыми, приведенными на рис. 11.1.
Согласно аксиомам Дж. Неймана и О. Моргенштерна[44], ко

торы м долж ны удовлетворять рассматриваемы е предпочтения 
лица, принимающего решения, этим предпочтениям можно по
ставить в соответствие некоторые количественные оценки, ко
торые сохраняют порядок предпочтения и позволяют произво
дить их сравнительный анализ путем сопоставления значений 
функции рисковой полезности. Впоследствии названные акси
омы были сформулированы применительно к анализу поведения 
лица, принимающего решение, в условиях риска, в предположе
нии, что его выбор производится в условиях простых лотерей. 
Были предложены разные варианты таких аксиом. В изложении 
американского экономиста П. Ш умейкера более поздний вари
ант этих аксиом выглядит следующим образом.

1. Аксиома порядка и транзитивности.
П орядок в системе предпочтений означает, что лицо, осуще

ствляющее выбор между двумя простыми лотереями, может од
нозначно указать одно из трех соотношений: лотерея Ь х предпоч
тительнее лотереи £ 2 или, наоборот, лотерея Ь2 предпочтитель
нее лотереи £ , ,  или обе лотереи эквивалентны. Следовательно, 
возможно одно из трех соотношений:

Е\ > £ 2, £ | £ 2, или £[ = £ 2.

Транзитивность означает, что если первая лотерея предпоч
тительнее второй, а вторая предпочтительнее третьей, то первая 
лотерея всегда предпочтительнее третьей, т.е. если

£1 > Ь2, и £ 2 > £ 3, то Р\ > £ 3.

2. Аксиома устойчивости.
Если значения Ух, У2 и У3 таковы, что Ух > У2 > У3, то су

ществует вероятность Р*, 0 < Р * < 1, при которой простая лотерея 
£  = {Ух, У3 : Р *}  эквивалентна гарантированному доходу У2, т.е.

£ =  {У х, У3 : Р * } = У 2.
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3. Аксиома доминированная
Если две лотерея с одинаковыми выигрышами и разными ве

роятностями их получения имеют вид

£■ = {£,, £2 : £ |} , £ 2 = {£ь £2 :Р 2},

причем £] > Р2, то первая лотерея всегда предпочтительнее вто
рой: £ , > £ 2

4. Аксиома заменяемости.
Пусть из двух проектов с гарантированными доходами К,, 

и У2 для некоторого лица проект 1 привлекательнее проекта 2. 
Тогда для любой вероятности Р  и при лю бом значении дохода V 
лотерея Ь х = { У х, У  = /*]} всегда привлекательнее лотереи  

(£г> £ = £ } ,т .е .  7-, > Ь 2.
Если проекты с гарантированным доходом эквивалентны, то 

и указанные простые лотереи также эквивалентны:

7-1 « 7-2-

5. Аксиома последовательности.
Лю бая составная лотерея, в которой каждый исход сам явля

ется лотереей, эквивалентна лотерее с несколькими исходами, ве
роятности наступления которых определяются путем перемноже
ния вероятностей всех возможных состояний по правилу произ
ведения вероятностей сложных событий. Пусть = {А2, Ь г : Р),  
где 7-2 = { £ „  У2 : £>}, £ 3 = {£ 3, £ 4 : £ } . Тогда лотерея Т-4 = 
= {£ц £2> (з . (4 ; -Рб. -Р(1 -  0 ,  (1 -  Р)Я, (1 -  Я)}, эквивалентна 
лотерее 7-1( т.е. Ь х « Ь4.

Используя приведенные пять аксиом, можно показать, что су
ществует порядковая функция рисковой полезности, такая, что 
упорядочение лотерей по ожидаемой полезности их выигрыша со
ответствует действительным предпочтениям лица, принимающе
го решение, если оно в своих действиях учитывает аксиомы 1— 5.

Для случая п исходов множество лотерей 7- есть {(£), • Р„): 
все Р, > 0  и У  Р,■ = 1}.

Если принять все пять аксиом, то можно доказать следующую 
теорему:

Возможно каждому исходу / = 1,л приписать число к, такое, что 
для любых двух лотерей Ь = (рь .. . , р „ ) ,Ь '=  ( р ,рп') будет верно

7- < 7/, если и только если р,и, < ^  р'и, .
I /

799



Число и, приписанное /-у исходу, называется его полезностью.
Число же и(Ц = ^  р,м( , которое приписывается лотерее Ь, называ- 

1

ется средней ожидаемой полезностью этой лотереи. С точки зрения 
теории вероятностей это просто математическое ожидание лотереи.

Полезности же лотерей можно вычислить по формуле матема
тического ожидания.

Возьмем две простые лотереи Ь, = (0,2; 0,8) и 1 2 = (0,3; 0,7). 
Теперь рассмотрим составную лотерею (Ьх, 0,4; Ь2, 0,6). По акси
оме последовательности эта составная лотерея эквивалентна про
стой (0,2 • 0,4 + 0,3 • 0,6; 0,8 • 0,4 + 0,7 • 0,6) = (0,26; 0,74).

Припишем исходу 1 полезность 10, а исходу 2 — полезность 
100. Найдем средние ожидаемые полезности всех трех лотерей.

Итак, £/, = 10, и 2 = 100. Значит и(Ьх) = 0,2 • 10 + 0,8 • 100 = 82; 
и(Ь2) = 0,3 • 10 + 0,7 • 100 = 72 и для составной лотереи, которую 
мы свели к простой и(Ь3) = 0,26 • 10 + 0,74 • 100 = 76,6.

Пусть начальный капитал ЛПР составляет 9 руб., а его функ
ция полезности денег есть 1/(х) = у[х. Ему предлагают лотерею, в 
которой возможны выигрыш 27 руб. с вероятностью 0,5 и выиг
рыш 0 руб. также с вероятностью 0,5. Следует ли ЛПР участво
вать в такой лотерее?

Полезность 9 для ЛПР равна 1/(9) = 79 =3. Полезность его ка
питала после выигрыша 27 руб. равна £/(9 + 27)=Т36=6; после 
выигрыша 0 руб. — £7(9) = 3; средняя ожидаемая полезность рав
на: 0,5 • 6 + 0,5 • 3 = 4,5, что меньше первоначального капитала. 
Следовательно, ему не нужно участвовать в лотерее.

Если лотерея задается распределением вероятностей на множе
стве всех неотрицательных сумм £ + = [0, <»], то из теории ожидае
мой полезности, полезность лотереи Ь рассчитывается по формуле

£/(£)= ^и(х)бЦх). 
я+

Если функция полезности для ЛПР имеет вид м(х) = 7 х , а вы
игрыши лотереи равномерно распределены на отрезке [0, 4], то 
средняя ожидаемая полезность лотереи равна
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Д ля исп ользован и я  ф ункции ри сковой  полезности  н а  п рак ти 
ке ее н еоб ходим о построи ть  д ля  каж д о го  лица, приним аю щ его 
реш ения. П ри  этом  обы чно  реком ендую т п ровод и ть  опрос м ето
дом  п ростого  ш анса, или простой  лотереи . Н аб о р  будущ их д охо
дов, по к о то р о м у  необходим о определить  возм ож ное значение 
функции ри ск овой  полезности , пред п олагается  заданны м . Если 
м атри ц а будущ их доход ов задан а, то  в качестве таких  доходов 
следует р ассм атри вать  все содерж ащ иеся в ней будущ ие доходы . 
А лгоритм  определения полезностны х оценок  для каж дого  элемен
та м атри ц ы  будущ их доход ов  с п ом ощ ью  опроса, проводим ого  
м етодом  п ростого  ш анса, следую щ ий:

1. С н ачала  все м нож ество будущ их доход ов  упорядочивается 
по возрастан и ю  их объем а, и его элем енты  преобразую тся так, 
чтобы

С, < У2 <  ... < Упт,

где К, = min У,,, V„m = m ax У„.
Ui Ui

Ш к а л а  оценки  полезности  д о л ж н а бы ть п остроен а таки м  об
разом , чтобы  н а  У х о н а  д о сти гал а  м и н им ального , а на У„т —  м ак 
си м альн ого  значения. У ч и ты вая , что  указан н ую  ш калу  м ож но 
п р о н о р м и р о вать  в лю бой  п олож и тельн ой  области , полагается 
U  (У 0) =  0 и U  (У пт) = 1. Т о гд а  оценки всех остальны х будущ их 
доходов долж ны  находиться в интервале между нулем и единицей.

2. Д алее п роводится опрос м етодом  п ростого  ш анса, и каж до
му значению  будущ его д оход а  ставится в соответствие некоторое 
значение вероятности , при к о то р о м  этот  доход  будет эквивален
тен условной, или гипотетической, простой  лотерее с больш им  Упт 
и м еньш им  Ух вы игры ш ам и .

3. И , наконец , определяю тся полезностны е оценки всех рас
см отренны х значений  дохода.

П олученны е в результате оп роса вероятности  м ож но исполь
зовать  в качестве полезностны х оценок  будущ их доходов, а вы р а
жение ф ункции ри сковой  полезности  м ож но  определить на осно
ве уравнения регрессии.

О пределенны е таким  о б р азо м  ф ункции рисковой  полезности  
м огут бы ть исп ользован ы  для оценки  и обосн ован и я рисковы х 
инвестиционны х альтернатив . С ущ ественное преим ущ ество п о 
доб н о го  подход а состоит в том , что стан д артн ое отклонение, или

801



риск рассматриваемых инвестиций, не учитывается в явном виде. 
Основной недостаток указанных функций заключается в том, что 
их вид и параметры, определяемые по результатам опроса мето
дом простого шанса, неустойчивы и существенно зависят от объе
ма и распределения будущих доходов. Кроме того, если получен
ная в результате расчетов функция рисковой полезности имеет в 
области определения подмножества, на которых она монотонно 
убывает или возрастает, то данную функцию в соответствии с ак
сиомами 1— 5 следует использовать только на участках ее возрас
тания.

11.2.3. Учет отношения лица, 
принимающего решение, к риску

Введем в рассмотрение функцию и(г, е), с помощью которой 
Л П Р оценивает операцию с риском г и эффективностью е, где под 
эффективностью понимается средняя ожидаемая доходность опе
рации. Такая функция относится к классу функций полезности. 
Любая линия уровня функции и дает операции, равноприемлемые 
для ЛПР, поэтому они называются еще кривыми безразличия. В 
зависимости от отношения Л П Р к риску такие функции могут быть 
трех видов (рис. 11.2).

а) б) в)

Рис. 11.2. К р и в ы е  б е зр азл и ч и я

Кривая (рис. 11,2а) соответствует неприятию риска — двига
ясь по кривой безразличия, Л П Р компенсирует увеличение риска 
все большим увеличением дохода, кривая (рис. 11.26) — нейтраль
ному, или лучше сказать, безразличному отношению к риску и 
кривая (рис. 11,2в) — благожелательному отношению к риску, ког
да Л П Р считает, что ему непременно повезет и предпочитает бо
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лее рисковые операции. Н аиболее естественным представляется 
поведение Л П Р с неприятием риска. Типичная функция такого 
Л П Р есть, например, и{г, е) = е -  2г, т.е. когда Л П Р готов посту
питься увеличением риска на единицу, если при этом эффектив
ность увеличится на две единицы.

При формировании инвестиционного портфеля можно предпо
ложить, что инвестор избегает риска. Хотя это предположение явля
ется вполне резонным, оно не является необходимым. Вместо этого 
можно предположить, что инвестор азартен или нейтрален к риску.

Сначала рассмотрим азартного инвестора. Если данный ин
вестор столкнется с «честной игрой», он предпочтет принять уча
стие в данном проекте. Кроме того, крупные игры являются более 
привлекательными, чем мелкие. Это объясняется тем, что он по
лучает больше «удовольствия» от выигрыша, чем «разочарова
ния» от проигрыш а. Так как вероятности выигрыш а и проигры
ша равны, то азартны й инвестор предпочтет принять участие в 
игре. Это означает, что при выборе из двух портфелей, имеющих 
одинаковую доходность, азартный инвестор выберет тот, у кото
рого больше стандартное отклонение.

Например, при выборе между А и В  (рис. 11.3) азартный инве
стор выберет В. Этот факт позволяет предположить, что азарт
ный инвестор будет иметь отрицательно наклоненные кривые без
различия. То есть азартный инвестор предпочтет портфель, нахо
дящийся на кривой безразличия, расположенной выше и правее 
других. Рис. 11.3 представляет график кривых безразличия гипо
тетического азартного инвестора. Как показано на рисунке, при 
выборе между А, В, С и  Б  данный инвестор выберет портфель В.

Случай нейтральности к риску находится между случаями из
бегания риска и азартности. В то время как инвестор, избегаю 
щий риска, не хочет принимать участие в «честной игре», а азарт
ный инвестор, наоборот, хочет, нейтральному к риску инвестору 
все равно, принимать участие в игре или нет. Это означает, что 
риск или, точнее, стандартное отклонение не является важным 
фактором для инвестора, нейтрального к риску, при оценке порт
феля. Соответственно кривыми безразличия данного инвестора 
являются горизонтальные линии, как это показано на рис. 11.4. 
Данный инвестор предпочитает выбирать портфели, находящие
ся на кривых безразличия, расположенных наиболее высоко. П ри 
выборе из А, В, С и Б  данный инвестор выберет В, потому что 
данный портфель имеет наивысшую ожидаемую доходность.
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Рис. 11.3. График кривых безразличия азартного инвестора

Рис. 11.4. График кривых безразличия инвестора, нейтрального к риску 
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Несмотря на то что отдельный инвестор может быть азарт
ным или нейтральным к риску, наблюдения показывают, что боль
шинство из них можно охарактеризовать как избегающих риска. 
Одно из наблюдений говорит о том, что исторически в среднем 
доходность по обыкновенным акциям превышает доходность по 
облигациям, поскольку инвесторов необходимо стимулировать 
большим вознаграждением для совершения более рискованных 
вложений.

Риск коммерческой деятельности можно определить как воз
можность неблагоприятного осуществления процесса и (или) ре
зультата внедрения нововведения. При этом благоприятность или 
неблагоприятность оцениваются в соответствии с теорией полез
ности.

Теория управления рисками оперирует также с категорией, 
обратной по своей сущности риску. Этой категорией является 
шанс, который определяется как возможность благоприятного и 
(или) результата внедрения нововведения. Ш анс и риск образуют 
полную группу событий

Р(г) + Р(ш) = 1,

где Р{г) — вероятность риска (неблагоприятного исхода) коммерческой 
деятельности,

Р(ш) — вероятность шанса (благоприятного исхода) коммерческой 
деятельности.

Ш анс занимает одно из основных мест среди категорий тео
рии управления рисками, поскольку в конечном итоге именно 
оценка шанса заставляет ЛПР принять окончательное решение. 
Но если шанс существует, то всегда находятся ЛПР, готовые вос
пользоваться им. Именно шанс является движущим мотивом пред
принимательской деятельности.

Отношение ЛП Р к риску рассмотрим теперь в рамках так на
зываемой теории субъективной полезности, которая является ин
струментом анализа для выбора оптимальной стратегии при од
нократном использовании результата.

Суть ее заключается в следующем. Для каждого исхода (ре
зультата рискованной операции) ЛП Р определяет величину, на
зываемую полезностью данного исхода. Она тем больше, чем луч
ше данный исход. Если качество исхода измеряется в денежных 
единицах прибыли, выручки, продаж и т.п., то чем больше исход,
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тем больше его полезность. Затем для сравниваемых стратегий 
вычисляют математические ожидания полезностей (а не матема
тические ожидания исходов, например в денежном выражении). 
Лучшей считается та альтернатива, у которой большее значение 
так называемой ожидаемой полезности. Зависимость между по
лезностью и величиной исхода в общем случае не пропорциональ
ная и даже не линейная. Это отражает тот факт, что одинаковое 
по величине приращение показателя при незначительной его ве
личине более важно (более «полезно»), чем при большом исход
ном значении.

В процедуре «назначения» полезностей исходов учитывается 
не только качество исхода, но и его сопоставление с уровнем рис
ка, на который готов пойти принимающий решение ради дости
жения данного результата. Математической теорией подтверж
дается, что при подобной схеме альтернатива с максимальным 
значением ожидаемой полезности действительно оказывается наи
лучшей.

Использование этой схемы в практике управления без привле
чения специалистов по математическому моделированию вряд ли 
возможно. Однако, оставляя им технические детали анализа, не
обходимо, тем не менее, четко представлять себе, в каком именно 
смысле рекомендуемая стратегия будет лучше других. Никакой 
гарантии, что при однократной реализации решения избранная в 
соответствии с описываемой схемой стратегия управления риском 
окажется выигрышной, нет. Ее не может быть в принципе. Теоре
тический вывод выглядит так: у рекомендуемой теорией полезно
сти стратегии максимальная вероятность оказаться наилучшей 
среди прочих стратегий.

Необходимо также помнить, что полезности назначены конк
ретным ЛПР. Для другого принимающего решение они могут ока
заться иными!

Термин «субъективный» в названии подхода не носит оценоч
ного характера. Субъективный — не плохой, а присущий конк
ретному менеджеру. Плохо ли это? Да нет. Дело в том, что каж
дый принимающий решение имеет свое собственное отношение к 
риску, характеризующееся либо склонностью, либо, напротив, 
несклонностью. Решение, наилучшее для одного менеджера, мо
жет быть неприемлемо рискованным для другого.

Лаплас и Пуанкаре обратили внимание на то, что нам зачас
тую недостает информации для применения теории вероятностей.
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Мы можем собрать много или мало информации, но мы ни
когда не сможем собрать всю информацию. Более того, мы ни
когда не можем быть уверены в качестве собранной информации. 
Эта неопределенность делает сомнительными суждения и риско
ванными основанные на них действия. Мы не можем предсказать 
со стопроцентной уверенностью даже завтрашний восход солн
ца: древние, которые предсказывали это событие, сами имели дело 
с ограниченной выборкой из истории мироздания.

При нехватке информации мы прибегаем к индуктивным рас
суждениям и пытаемся угадать возможные шансы. Джон Мейнард 
Кейнс в работе по теории вероятностей пришел к заключению, 
что статистические концепции часто оказываются бесполезными: 
«Между данными и событиями есть определенная связь, но ее не 
всегда можно измерить».

Часто у нас не оказывается возможности провести нужное ко
личество испытаний или получить выборку, достаточную для ис
пользования законов вероятности в процессе принятия решения, 
и приходится принимать решения, подбрасывая монетку десять 
раз, а не сто. При отсутствии страховки почти любой исход ка
жется случайным. Страхование, объединяя риски многих людей, 
позволяет каждому наслаждаться преимуществами, создаваемы
ми действием закона больших чисел.

На практике страхование возможно только в условиях, при 
которых этот закон выполняется. Закон требует, чтобы число стра
хующихся от риска было велико, а сами риски были независимы 
друг от друга, подобно результатам подбрасывания монетки.

На самом деле эта «независимость» имеет несколько аспектов. 
Она означает, например, что причина пожара должна быть неза
висима от действий держателя страхового полиса. Она также оз
начает, что страхуемые риски не должны быть зависимы друг от 
друга, подобно тому как изменение котировки какой-либо акции 
зависит от общего падения на рынке или как война бывает при
чиной многих одновременных разрушений. Наконец, она означа
ет, что страхование возможно только в том случае, когда есть на
дежные способы оценить вероятность наступления страхового 
случая, — ограничение, которое исключает возможность страхо
вать от опасности, что новое направление моды вообще не при
вьется или что страна ввяжется в войну в ближайшие десять лет.

Это значит, что число рисков, против которых можно застра
ховаться, меньше числа рисков, с которыми нам приходится иметь
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дело. М ы часто сталкиваемся с возмож ностью  сделать неверный 
вы бор, чтобы  потом  горько  сож алеть об этом. Деньги, что мы 
платим страховы м  компаниям, только один из видов определен
ных умеренных трат, на  которы е мы идем, чтобы  избеж ать воз
можности неопределенных больш их утрат, и мы порой прила
гаем громадны е усилия, чтобы  предотвратить возм ож ность ош и
бочного вы бора. Кейнс однаж ды  спросил: «П очему не только 
сумасшедшие хотят владеть наличны м и деньгами?» И  сам же о т
ветил: «О бладание наличны м и деньгами избавляет от тревоги; и 
премия, которую  мы требуем за расставание с деньгами, —  это 
мера наш ей тревоги».

В бизнесе при заклю чении сделки подписываю т контракт или 
ударяю т по рукам. Эти формальности определяю т наше поведение 
в будущем, даже если ситуация изменится и мы пожалеем, что зак
лю чили именно такое соглашение. В то же время они защ ищ аю т 
нас от ущерба, которы й нам могли бы нанести партнеры по кон
тракту. Ф ирмы, производящ ие товары  с нестабильными ценами, 
такие, как зерно или золото, защ ищ аю т себя от потерь, заклю чая 
товарные фьючерсные контракты , позволяю щ ие им продать свою 
продукцию еще до того, как она будет произведена. Они отказы ва
ются от возможности продать позже по более высокой цене, чтобы 
избежать неопределенности относительно будущей цены.

11.2.4. Групповое принятие решения
В 1971 году К еннет Э рроу вместе со своим коллегой эконом и

стом Ф рэнком  Х аном  [83] указали на соотнош ение между деньга
ми, контрактам и и неопределенностью . К онтракты  не долж ны со
ставляться в терминах денег, «если речь идет об экономике без 
прош лого или будущего». Н о прош лое и будущее для экономики —  
это то  же самое, что уток и основа для ткани. М ы  не принимаем 
реш ений без учета прош лого, о котором  можем судить с некото
рой степенью определенности, и будущего, о котором  не можем 
сказать ничего определенного. К онтракты  и наличны е деньги за 
щ ищ аю т нас от неж елательных последствий, даже когда мы пла
ваем в том  самом тумане, о котором  говорил Эрроу.

Я сно, что когда решение принимает индивидуум, то  он дей
ствует согласно своей системе предпочтений. Н о в обществе, в 
экономике реш ения часто приним ает группа лиц. У каж дого чле
на этой группы —  определенная ш кала ценностей, сложивш аяся
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система предпочтений. С разу же возникает вопрос: существует ли 
какой-нибудь общ ий способ определения, построения системы 
предпочтения всей группы, исходя из систем предпочтений вхо
дящ их в нее лиц?

Рассмотрим  множ ество альтернатив, на  котором  у каж дого 
члена группы задана своя система предпочтений. Очевидно, группа 
может приним ать решение, если в ней имеются:

а) простое больш инство;
б) квалиф ицированное больш инство, наприм ер две трети;
в) консенсус, т.е. полное согласие всех членов группы;
г) идеологические соображ ения;
д) авторитет, под влиянием которого  возм ож но добровольное 

присоединение к мнению  одного из членов группы;
е) диктатура в какой-либо форме одного из членов группы или 

подгруппы.
П ри внимательном  анализе этих правил обнаруж иваю тся не

которы е их недостатки. Рассмотрим, наприм ер, хорош о извест
ное правило «простого больш инства».

Пусть группа состоит из трех членов —  I, И , III, система пред
почтений которы х по трем  альтернативам  —  х, у, z представлена 
в таблице (лучш ая альтернатива написана в верхней строке).

I II III

х у г
у 2 X
г х  у

М ы  видим, что для двух участников х  лучш е у,  следовательно, 
и группа, казалось бы, долж на считать так  же. О днако аналогич
но обстоит дело и для альтернатив у, г и г ,  х. П олучается пороч
ный круг: х >  у , у >  г , г >  х, т.е. наруш ается транзитивность систе
мы предпочтений. Таким  образом , правило «простого больш ин
ства»  не м о ж ет  сл у ж и ть  б е зу к о р и зн ен н ы м  о сн о в ан и е м  для  
ф орм ирования групповой системы предпочтений. Д ля этой цели 
не пригодны  и такие правила принятия реш ений в группе, как 
«квалиф ицированное больш инство» и даж е «консенсус». Тем  не 
менее существует ф орм ально безукоризненны й способ принятия 
реш ений в группе —  это диктатура. Он заклю чается в том, что 
члены группы приним аю т точку зрения, систему предпочтений 
какого-нибудь одного ее члена —  «диктатора».
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В 1951 г. К. Эрроу провел анализ возможных правил приня
тия решений в группах и сформулировал следующую теорему: если 
групповое правило принятия решений удовлетворяет некоторым 
естественным условиям, то это диктатура.

М ногих пугает и слово и понятие «диктатура» и они считают, 
что диктатура не является приемлемым способом принятия реше
ний в группах. Н о тогда получается, что теорема Эрроу утверж
дает, что нет никакого автоматического механизма принятия ре
шений в группе, удовлетворяющего интересам членов этой груп
пы. Тем самым, члены группы должны сотрудничать друг с другом 
при выработке решений.

Групповые решения несводимы к сумме индивидуальных, а 
выступаю т специфическим продуктом  группового взаимодей
ствия. Феномен сдвига риска означает, что после проведения груп
повой дискуссии возрастает уровень рискованности групповых 
или индивидуальных решений по сравнению с персональным ре
шением членов группы.

Для изучения явления сдвига риска проводились различные 
исследования, прежде всего, за рубежом. Выводы, вытекающие из 
исследований, указываю т на необходимость при практическом 
использовании методик принятия групповых, коллективных ре
шений учитывать психологические, нравственные и другие фак
торы, характеризующие взаимодействие между членами этих со
циальных образований. Такие, например, как подражание, со
стязательность, чувство зависти, конформизм и т.д.

Открытие явления сдвига риска поставило перед исследовате
лями вопрос: почему решения, принимаемые в группах, связаны с 
большим риском, чем индивидуальные. В ходе обсуждения этой 
проблемы было сформулировано несколько гипотез, объясняю
щих сдвиг риска в группе. К ним относятся, прежде всего, гипоте
зы диффузии ответственности, ознакомления, лидерства, измене
ния полезности и риска, как ценности.

1. Группа принимает решения с необоснованно более высо
ким уровнем риска, так как в таких условиях не ощущается рас
пределение ответственности между членами группы.

2. Групповой риск более высок из-за доминирующего влия
ния лидеров, воздействующих на остальных членов группы.

3. Отношение человека к риску зависит от условий среды, во 
время групповых реш ений происходит сдвиг риска в сторону 
увеличения благодаря процессу сравнения уровней риска различ
ных членов группы.
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4. Увеличение уровня риска в группах объясняется явлением 
конвергенции, когда субъективные значения ценности, которые 
приписываются риску отдельными членами группы становятся 
сходными, изменяется полезность риска.

Ч тобы  понять в полной мере характер групповых решений 
необходимо еще проанализировать работу группы с учетом трех 
главных факторов: характера решаемой задачи, характеристики 
группы, процедуры деятельности группы.

По характеру задачи, решаемые группой, могут быть детер
минированные и вероятностные, статистические и динамические, 
в условиях определенности данных обстановки (с полной инфор
мацией) и неопределенности (с риском) и т.д. Какие из этих задач 
в группе решаются лучше, чем индивидуально?

Группа лиц, принимающих решение, характеризуется количе
ством участников (речь идет, прежде всего, о малых группах), их 
компетентностью, мотивами действий и т.д. Как эти параметры 
влияют на качество решения, какой состав группы является опти
мальным?

С точки зрения процедуры коллективные решения могут при
ниматься в соответствии с формальными методами, по строгому 
алгоритму, а могут быть приняты и неформально, в результате 
свободного обсуждения. Какой путь лучше? Это может решить 
только менеджер, предприниматель, который достаточно четко 
может ответить на вышеизложенные вопросы.

Сущность принятия решения в группе заключается в переходе 
от индивидуальных решений, принимаемых каждым ее членом, к 
коллективным, выражающим точку зрения группы в целом. М ож
но выделить несколько типов подобного перехода — стратегий 
выработки группового решения. В первую очередь, это стратегия 
простого больш инства, то есть принятие решений простым боль
шинством голосов. Достоинство данной стратегии ее простота и 
очевидность: решение соответствует предпочтениям большинства 
членов группы. Н е столь очевидны недостатки данной стратегии. 
К ним можно отнести то, что мнение меньшинства совершенно не 
влияет на выбор. Между тем, известно, что новые радикальные 
идеи часто рождаются как раз у немногих людей. Второй недоста
ток стратегии простого больш инства — отсутствие согласован
ности предпочтений данной альтернативы у отдельных лиц. М о
жет оказаться, что разные члены группы принимают одно и то же 
решение по совершенно разным мотивам. При этом выбор, а, сле
довательно, и уровень риска будут далеки от рационального.

811



Вторым путем выработки группового решения является стра
тегия суммирования рангов. Эта стратегия весьма популярна бла
годаря своей простоте. Вместе с тем, у этой стратегии имеется ряд 
противников считающих ее математически не вполне корректной.

Каждый предприниматель, менеджер должен четко и ясно пред
ставлять варианты групповых решений, насколько каждый учас
тник воспринимает решение группы как свое собственное, свою 
ответственность. Ниже предлагается перечень групповых реше
ний, которые проранж ированы, и чем дальш е будем продвигать
ся в этом перечне, тем большее количество участников будет чув
ствовать принятое решение своим и тем с большей готовностью 
каждый из них приступит к его выполнению, что является гаран
тией успеха и сводит степень риска до минимума. Это: незамет
ное решение, авторитетное решение, решение меньшинства, ком
промиссное решение, решение большинства, решение взаимопо
нимания и единогласное решение.

Таким образом, групповое принятие решения при умелом его 
использовании в значительной степени снижает возможность рис
кованных действий. П ри этом необходимо учитывать, что груп
повое решение лучше индивидуального в том случае, если его уча
стники не имеют опыта индивидуальных решений. С другой сто
роны, наличие опыта групповых решений повыш ает количество 
решений, принимаемых индивидуально. Групповое решение ока
зывается более эффективным, когда решаются трудно формали
зуемые задачи, а  также задачи, требующие больш ого предшеству
ющего опыта.

Особо остановимся на таком распространенном способе фор
мирования группового мнения по индивидуальным оценкам, как 
голосованием с использованием какого-либо правила большинства.

Внимание к процедурам голосования в данном разделе объяс
няется не только их частым использованием, но и тем, что многие 
схемы проведения экспертиз являются процедурами голосования.

П од процедурой голосования понимаю т любую такую проце
дуру, которая содержит минимум три следующие элемента:

• каким-либо образом сформированный набор вариантов, за
фиксированный в избирательном бюллетене;

• отражение каждым участником процедуры его мнения в бюл
летене в соответствии с инструкцией;

• формирование по определенному правилу коллективного 
мнения на основе информации, содержащейся в бюллетенях.
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Голосование —  не единственный способ принятия коллектив
ного решения. В качестве примеров иных способов можно назвать 
следующие:

• установление цены на рынке в результате взаимодействия 
спроса и предложения;

•  аукционный торг при выборе коллективного блага и доле
вое распределение участия в этом благе (речь идет о том, напри
мер, что ряд организаций решают, какой объект строить и какие 
средства каж дая организация готова выделить; такое решение 
может быть принято в форме торга);

•  бросание монеты;
•  драка;
•  поиск согласованного решения путем изменения вариантов 

до тех пор, пока договаривающ иеся стороны не приходят к комп
ромиссу.

Проблему, возникающую при использовании правила боль
шинства, можно пояснить с помощью простого примера. Пусть 
есть объекты а, Ь, с, с1, которые 17 экспертов упорядочили так, как 
это представлено в табл. 11.1 (верхний объект — самый предпоч
тительный, нижний — наименее предпочтительный).

Т а б л и ц а  11.1

Количество голосов ............. 5 3 5 4

Самый предпочтительный а а Ъ с

<1 й с (1

с Ъ б Ь

Наименее предпочтительны й Ь с а а

В этом примере три эксперта сочли, что а > с1 > Ь > с (смысл 
записи: а предпочтительнее й, с1 предпочтительнее Ь, Ь предпочти
тельнее с). Возможны несколько правил голосования, которые мы 
сейчас опишем.

1. П равило относительного большинства. Один эксперт име
ет один голос, побеждает тот объект, который получит наиболь
шее количество голосов. В приведенном примере голоса распре
делились так: а —  8, Ь — 5, с — 4, с/ —  0. Победит а.

2. П равила абсолютного большинства. По-прежнему один эк
сперт — один голос, но побеждает тот объект, который набрал 
более половины голосов при проведении первого тура. Если ник
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то не набрал более половины голосов, то проводится второй тур, 
на который проходят два объекта, получившие наибольшее ко
личество голосов при проведении первого тура. В примере дан
ные таковы, что второй тур необходим. Н а него проходят объек
ты а и Ь. Если предпочтения не изменятся, то есть во втором туре, 
как и в первом (см. табл. 11. 1), объект а, (по сравнению с Ь) пред
почтут 8 экспертов, объект Ь (по сравнению с а) предпочтут 9 экс
пертов, то победит объект Ь, в отличие от предыдущего случая, 
когда использовалось другое правило. Н адо отметить, что пра
вило абсолютного больш инства не всегда определяет победителя.

3. Правило Борда. Каждый эксперт дает ноль очков худшему 
объекту, одно очко — предпоследнему, два очка — объекту, нахо
дящемуся на третьем месте с конца, и т.д. Побеждает тот, у кого 
больше сумма очков. В нашем примере: а — 24, Ь — 22, с — 27, г/— 
29, то есть победил объект Л, который по предыдущим правилам 
был в хвосте.

4. Правило Кондорсе. Побеждает тот объект, который выиг
рывает в парных сравнениях у всех остальных кандидатов. Пусть 
запись х >  у -  р!д означает, что л: предпочтительнее у  для р  экспер
тов, а обратное предпочтение — у д  экспертов. Например, с1> а -  9/8, 
й > Ь -  12/5. Используя эту запись для нашего примера, получим, 
с > а -  9/8, с > Ь -  9/8, с > <7- 9/8, то есть объект с выиграл парные 
сравнения у всех объектов и стал победителем по правилу Кондор
се. Надо сказать, что победителя по Кондорсе может и не быть.

Как мы видим, разные правила голосования дают разных побе
дителей, причем победитель по одному правилу может оказаться 
худшим по другому (в примере победитель по правилу относитель
ного большинства является наихудшим по Кондорсе, а победитель 
по правилу абсолютного большинства — наихудшим по Борда).

Возникает естественное желание сконструировать какое-то 
«очень хорошее» правило. Одной из таких конструкций было пра
вило с подсчетом очков, которое состоит в следующем. Фиксиру
ются числа 5) < />2 ^  ^  Вт, гд ет — число объектов; ёц = 0 ,Б т> 0;
эксперт дает Б\ очков (то есть ноль) тому объекту, который счи
тает наихудшим, Бг —  предпоследнему по предпочтению, £ 3 — 
третьему с конца т.д. Побеждает объект, набравш ий максималь
ную сумму. В отличие от правила Борда, не обязательно брать 
только 0, 1, 2 , ..., но при 5] = 0, Б2 = 1, ..., Бт = т -  1, действи
тельно, правило с подсчетом очков дает правило Борда. Если же 
Б\ = Б2 = ■■■ = = 0 , Бт =  1, то получается правило относитель
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ного большинства. При выборе б) = О, Б2 -  4, £3 = 9, £4 = 16 побе
дителем становится объект с, как и по правилу Кондорсе. Н о и 
такое достаточно гибкое правило, увы, не универсально.

Точный результат формулируется так: есть такие системы ин
дивидуальных предпочтений, что ни победитель по правилу аб
солютного большинства, ни победитель по правилу Кондорсе не 
могут быть победителями ни при каком подсчете очков (то есть 
нельзя подобрать нужное правило подсчета очков). Конечно, выше 
перечислены далеко не все возможные правила.

Получается, что такая вроде бы известная, понятная и хоро
шая процедура принятия решения, как голосование, оказывается 
весьма хитрой, не очевидной, так  как оказывается неясным самое 
первое понятие —  «мнение большинства».

П осле рассмотрения приведенного примера, по-видимому, 
достаточно понятен и общий вывод, полученный многими квали
фицированными специалистами на протяжении долгих лет изуче
ния процедур голосования. Вывод этот в каком-то смысле м ало
утешителен: нет универсальной и идеальной процедуры голосо
вания. В области  подбора процедуры  голосования возникает 
типичная многокритериальная ситуация, при которой объектив
но нет процедуры, лучшей сразу по всем критериям. В разных си
туациях различные критерии имеют разную степень значимости.

11.3. ТЕОРИЯ РАЦИОНАЛЬНОГО 
ПОВЕДЕНИЯ

11.3.1. Теория перспективы
Каждый из нас считает себя разумным существом, способным 

даже в критических ситуациях здраво и расчетливо применять за
коны вероятности для осуществления выбора, перед лицом кото
рого нас ставит жизнь. Каждый из нас склонен считать, что его 
способности, интеллект, дальновидность, опыт, утонченность и 
способность руководить другими выше среднего уровня. Кто при
знает себя плохим водителем, беспомощным спорщиком, глупым 
инвестором? Кто признается в отсутствии вкуса?

А насколько эти наши представления соответствуют действи
тельности? Ведь не могут все одновременно оказаться выше сред
него уровня? К тому же часто нам приходится принимать очень 
важные решения в сложных, запутанных, смущающих, а то и пу
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гаю щ их обстоятельствах, когда не хватает времени оперировать 
законам и вероятности.

И  все-таки в больш инстве своем  лю ди не совсем иррациональ
ные существа, которы е бездумно идут на риск или прячут голову 
под кры ло перед лицом  опасности. К ак  станет ясно из дальней
ш его, факты доказы ваю т, что мы принимаем  реш ения в соответ
ствии с некоторы ми законом ерностям и, которы е позволяю т нам 
действовать предсказуемо и во многих случаях методично. Воп
рос, скорее, о степени отклонения реальности, в которой  мы при
нимаем наш и реш ения, от моделей принятия рациональны х ре
шений, разработанны х Бернулли, Д ж евонсом  и фон Н ейманом. 
П сихологи  создали целы й надом ны й пром ы сел на объяснении 
природы  и причин этих отклонений.

Классическая модель рационального поведения [16] —  модель, 
на которой  основы вается теория игр и больш инство концепций 
М арковица, —  определяет, как  лю ди долж ны  приним ать реш е
ния перед лицом  риска и н а что бы л бы  похож  мир, если бы люди 
на самом  деле вели себя в соответствии с этим определением. О д
нако многочисленные исследования и эксперименты показали, что 
отклонения от модели встречаю тся гораздо чаще, чем больш ин
ство из нас м ож ет предполож ить. Вы узнаете самих себя во м но
гих приводимы х ниже примерах.

Н аиболее значительны е исследования поведения лю дей в ус
ловиях риска и неопределенности бы ли выполнены двумя изра
ильскими психологам и Д эниелом  К анем аном  и Э ймосом Тверс- 
ки [96, 97], живущ ими сейчас в СШ А . П лодотворное сотрудни
чество двух м олоды х ученых вылилось в серию интересных 
эксперим ентов, направленны х на выяснение поведения людей, 
делаю щ их вы бор перед лицом  неопределенности.

Т еория перспективы откры ла стереотипы поведения, которы е 
никогда не замечали сторонники рационального  принятия реш е
ний. К анем ан и Тверски приписали эти стереотипы двум челове
ческим слабостям . Во-первых, эмоции часто м еш аю т сам оконт
ролю , которы й необходим для рационального  подхода к приня
тию  решений. Во-вторых, лю ди часто не способны  ясно понять, с 
чем имею т дело. О ни испы ты ваю т то, что психологи назы ваю т 
трудностью  осознания.

Корень наших трудностей в выборке. Как Лейбниц когда-то на
помнил Бернулли, «природа столь разнообразна и столь сложна, что 
нам трудно делать правильные выводы из того, что мы наблюдаем».
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Н ам  доступны только крохи действительности, и это ведет нас к 
ошибочным выводам, или мы интерпретируем малые выборки как 
полноценное отражение характеристик больш ой совокупности.

Вследствие этого мы склонны  использовать субъективные ме
тоды  измерения: К ейнсова «степень уверенности» ф игурирует в 
наш их реш ениях гораздо чаще, чем треугольник П аскаля, а  инту
итивны е оценки часто управляю т нам и даж е тогда, когда мы д у 
маем, что используем  измерения.

В одним условиях перед лицом вы бора мы демонстрируем не
приятие риска, в других превращ аемся в искателей приключений. 
М ы часто проявляем склонность пренебрегать общ ими аспектами 
проблемы и углубляться в частности —  одна из причин того, что 
предписания М арковица по формированию  портфеля [104] так мед
ленно получали признание. М ы с трудом понимаем, сколько ин
формации нам  нужно и когда она становится лишней. М ы уделяем 
повышенное внимание маловероятным событиям, связанным с дра
матическими последствиями, и обращ аем  мало внимания на более 
вероятные рутинные события. М ы  по-разному воспринимаем рас
ходы и невозмещенные потери, хотя их влияние на наше состояние 
одно и то  же. М ы начинаем с чисто рационального подхода к  при
нятию решения о нашем поведении в условиях риска и затем экст
раполируем, рассчитывая главным образом  на благоприятный ис
ход. В результате мы забываем о схождении к среднему, застреваем 
на привычной позиции и нарываемся на неприятности.

«К огда-нибудь вы придете к  том у, что будете зам ечать схож
дение к среднему везде», —  сказал К анем ан Тверски. Выполняю т 
ли ваш и дети то , что им сказано, хорош о ли играет баскетболист 
в сегодняш ней игре, м ного ли ош ибок соверш ит инвестор в этом  
квартале —  будущ ие характеристики  с больш ой вероятностью  
отразят схождение к среднему значению , независимо от того, п о
хвалят их или накаж ут за  предыдущее.

11.3.2. Рациональный подход 
к принятию решения

Р ациональны й  подход к принятию  реш ения, прежде всего, 
требует систематического анализа проблемы , затем вы бора одно
го из вариантов реш ения и осущ ествления его в логической пос
ледовательности, ш аг за ш агом. Рациональны й подход р азр аб о 
тан  для того , чтобы  направлять процесс принятия решений, по
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скольку зачастую  у м енеджеров отсутствует какая-либо система и 
они руководствую тся случайны м  вы бором . Х отя рациональная 
модель является неким «идеалом», которы й вряд ли  мож но воп
лотить в жизнь в наш ем реальном , столь слож ном и переменчи
вом мире, она пом огает менеджерам при принятии реш ений м ы с
лить более четко и рационально. М енеджерам следует использо
вать систематически процедуры  для принятия реш ений всегда, 
когда это только  возм ож но. Если м енеджеры будут обладать глу
боким  поним анием  процесса принятия рационального  решения, 
то это помож ет им сделать наилучш ий вы бор даж е тогда, когда 
налицо явны й недостаток нужной информации.

В соответствии с рациональны м  подходом процесс принятия 
реш ения мож ет бы ть разбит на восемь ш агов.

1. И зучить окруж аю щ ую  обстановку. В первую  очередь м е
неджер изучает инф орм ацию  о внутренней и внешней среде орга
низации, что пом огает вы явить отклонения от запланированного 
или прием лем ого поведения. Он беседует с коллегами, а такж е 
просм атривает финансовы е отчеты , оценки выполнения, отрас
левые индексы, деятельность конкурентов и  т.д.

2. С ф орм улировать проблему. О бнаруж ив отклонения, менед
жер формулирует проблему: детально устанавливает ее характер, 
определяет, где и когда она возникла, кто в нее вовлечен, кого она 
касается косвенно, как  связана с текущ ей деятельностью .

3. Установить цель. Менеджер определяет, какие результаты дол
жны быть достигнуты после принятия соответствующего решения.

4. Д иагностировать  проблему. Н а этом  этапе менеджер «ко
пает вглубь», анализирует причины  возникновения проблемы . 
Возможно, для того  чтобы  поставить правильны й диагноз, п о
требуется собрать дополнительны е сведения. П онимание причи
ны возникновения «болезни» позволяет вы брать нужное лечение.

5. Р азработать  альтернативны е реш ения. П реж де чем начать 
продвигаться вперед в соответствии с намеченным планом , ме
неджеру следует составить четкое представление об иных вариан
тах достиж ения ж елаемой цели. М енеджер м ож ет позаим ствовать 
идеи у своих коллег и даж е конкурентов.

6. О ценить каж дое из альтернативны х решений. Э тот ш аг м о
жет вклю чать в себя использование количественных оценок, ста
тистических м етодов или личного опы та. К аж дое из альтернатив
ных реш ений оценивается с точки зрения вероятности достиж е
ния желаемой цели.
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7. В ы брать лучш ий из вариантов реш ения. Э тот ш аг является 
центральны м в процессе принятия реш ения. В оспользовавш ись 
результатам и проведенного анализа, менеджер вы бирает тот ва
риант реш ения проблемы , которы й имеет наибольш ие ш ансы на 
успех.

8. Реализовать выбранны й вариант решения. Н а заклю читель
ном этапе менеджер использует свои управленческие, адм инист
ративны е возм ож ности и свою  способность к убеждению, и дает 
указания, каким  образом  воплотить принятое решение в жизнь. 
К ак только реш ение реализуется, снова приходит пора присту
пить к изучению окружаю щ ей среды (ш аг 1).

Первы е четыре ш ага решения проблемы  в этой последователь
ности составляю т стадию  идентификации проблемы , а следующие 
четыре —  стадию  принятия реш ения. О бы чно в процессе приня
тия реш ения присутствую т все четыре ш ага, хотя какой-то ш аг 
мож ет и не выделяться в отдельный самостоятельны й элемент. Н а 
основании своего опы та менеджеры, как правило, четко представ
ляю т, что делать в той  или иной ситуации, поэтому некоторы е 
ш аги м огут бы ть сведены к минимуму.

Рациональны й подход лучш е работает при принятии п рограм 
мированных решений, когда проблемы, цели и альтернативы четко 
определены, и человек, принимаю щ ий решение, располагает дос
таточны м  временем для упорядоченных и продуманны х действий. 
Н о даже если реш ения являю тся непрограм м ированны м и, а про
блемы с трудом  поддаю тся определению  и нагром ож даю тся одна 
на другую , менеджеру все равно следует пы таться использовать 
ш аги рационального подхода —  правда при этом ему лучш е п о
лагаться на свой опыт и интуицию . О тклонения от рационально
го подхода объясняю тся наличием реальных ограничений его при
менения.

Смысл рационального подхода заклю чается в том, что менед
жеры, стремясь принять оптимальное решение, стараю тся исполь
зовать систематические процедуры. Когда организации сталкива
ются со слабой конкуренцией и имеют дело с вполне определенны
ми проблемами, то  менеджеры при принятии решений используют, 
как правило, именно рациональные процедуры. Однако исследо
вание процесса принятия решений показывает, что зачастую ме
неджеры оказываю тся не в состоянии следовать идеальной проце
дуре. В условиях современной конкуренции нередко приходится 
принимать решение чрезвычайно быстро. Н ехватка времени, боль
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шое количество внутренних и внешних факторов, влияющих на 
принятие решения, а также неотчетливо выявленная природа мно
гих проблем делают систематический анализ фактически невозмож
ным. Менеджеры испытывают нехватку времени и интеллектуаль
ных мощностей, и поэтому не могут подвергнуть доскональному 
анализу каждую цель, каждую проблему и каждое альтернативное 
решение. Попытки быть рациональным ограничены чрезвычайной 
сложностью многих проблем. Существует некоторый предел раци
ональности, которого могут достичь менеджеры.

11.3.3. Асимметрия принятия решений
Асимметрия между нашими подходами к принятию решений, 

направленны х на достиж ение вы игры ш а, и решений, направ
ленны х на избеж ание прои гры ш а, является одной из самых 
поразительных находок теории перспективы. И одной из самых 
полезных.

К огда речь идет о значительных суммах, многие отказы ваю т
ся от игры, предпочитая гарантированный доход, — многие пред
почитают просто получить 100 тыс. долларов, чем играть с ш ан
сами 50 на 50 выиграть 200 тыс. долларов или не получить ниче
го. Другими словами, мы не расположены к риску.

Н о как обстоит дело с потерями? В первой статье Канемана и 
Тверски [96], появившейся в 1979 году, описан эксперимент, пока
зывающий, что наш выбор между отрицательными исходами яв
ляется зеркальным отображением нашего выбора между положи
тельными исходами. В одном из экспериментов они сначала пред
лагали выбор между 80% шансов получения 4000 долларов и 20% 
шансов остаться при своих —  с одной стороны, и 100% шансов 
получения 3000 долларов — с другой. Хотя рискованный выбор 
имел более высокое математическое ожидание (получение 3200 дол
ларов), 80% опрошенных предпочли гарантированные 3000 долла
ров. Эти люди, в полном согласии с Бернулли, избегали риска.

П отом Канеман и Тверски предложили выбор между риском с 
80% шансов потери 4000 долларов и 20% шансов остаться при сво
их— с одной стороны, и 100% шансов потери 3000 долларов. Те
перь 92% опрошенных выбрали игру, хотя математическое ожи
дание потери 3200 долларов снова было больше, чем стопроцент
ная потеря 3000 долларов. К огда вы бор касается потерь, мы 
выбираем риск.
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Канеман и Тверски, как и многие их коллеги, выяснили, что 
такая асимметричность встречается постоянно в самых разных 
экспериментах. П о этому поводу Канеман и Тверски предложи
ли, например, следующую задачу. Представьте себе, что некий 
городок стал жертвой редкого заболевания, которое должно уне
сти жизни 600 человек. Имеются две программы поведения. П ро
грамма А  обеспечивает спасение 200 человек; программа В  с веро
ятностью 33% может спасти всех, но с вероятностью 67% она ока
жется бессильной и все погибнут.

Какую программу вы бы выбрали? Если большинство из нас 
избегают риска, разумные люди предпочтут программу А, обес
печивающую спасение 200 человек, программе В, которая обеспе
чивает некоторое математическое ожидание благоприятного ис
хода для всех, но связана с 67-процентным риском всеобщей 
гибели. В эксперименте 72% опраш иваемых выбрали менее рис
кованный ответ, представленный програм мой А .

Повернем проблему иначе. Если принять программу С, погиб
нут 400 человек из 600, а программа Б  дает 33% шансов за то, что 
все спасутся, и 67% за то, что все 600 человек погибнут. Заметьте, 
что теперь в первом из двух исходов не 200 спасутся, а 400 погиб
нут, в то время как вторая программа обещает 33% шансов, что 
все спасутся. Канеман и Тверски сообщ ают, что 78% опрошенных 
пожелали рискнуть и высказались за игру: они не могли смирить
ся с перспективой непременной потери 400 жизней.

Это поведение, хотя и понятно, противоречит предположению 
о рациональности выбора. Ответ на вопрос не должен бы был за
висеть от формы постановки проблемы. Канеман и Тверски ис
толковываю т результаты этого эксперимента как демонстрацию 
того, что людям вовсе не свойственно -отвращ ение к риску: они 
рады выбрать игру, если считаю т ее приемлемой. Н о если они не 
боятся риска, в чем же дело? «Главное, что движет людьми, — это 
отвращение к потерям, — пишет Тверски. — Люди не столько 
избегают неопределенности, сколько не приемлют потерь». Раз
меры потерь всегда кажутся больше размеров приобретений. В 
самом деле, невосполнимые потери, такие, как потеря ребенка или 
крупной суммы по страховому иску, в котором заведомо будет 
отказано, с большей вероятностью вызываю т устойчивое, интен
сивное, иррациональное неприятие риска.

Канеман и Тверски обнаружили, что оценка рискованной воз
можности оказывается в гораздо большей зависимости от точки
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отсчета, с которой  оценивается возм ож ность вы игры ш а или п ро
игры ш а, а не от оценки конечной величины богатства, каким оно 
станет в результате игры. Реш ение определяется не тем, насколь
ко вы богаты , а сделает ли вас принимаем ое решение богаче или 
беднее. П оэтом у Тверски предостерегает: «Н аш и п редпочтения... 
м огут бы ть изменены изменением точки отсчета».

Он ссылается на обследование, в ходе которого  участников 
ставили перед вы бором  между политикой, обеспечиваю щ ей вы 
сокую занятость в сочетании с сильной инфляцией, и политикой, 
влекущей за собой низкую  занятость и слабую  инфляцию. К огда 
речь ш ла о вы боре между уровням и безработицы  в 10 или 5%, 
больш инство вы сказалось за то, чтобы , смиривш ись с инфляци
ей, снизить уровень безработицы . К огд а же бы ло предлож ено 
вы бирать между уровням и занятости в 90 и 95%, уменьшение ин
фляции показалось делом  более важным, чем повыш ение уровня 
занятости на пять пунктов.

Эдвард М иллер, профессор экономики, интересующ ийся воп
росами поведения, ссылается на различны е психологические ис
следования, которы е показы ваю т, что реакция существенно зави
сит от величины  вы игры ш а. П охож е, что крупны й случайны й 
вы игры ш  вы зы вает более длительны й интерес инвесторов и иг
роков, чем постоянны е малые выигрыш и. Э тот подход типичен 
для инвесторов, которы е см отрят на инвестирование как на игру 
и не заботятся о диверсификации; диверсификация нагоняет ску
ку. Зато сознательны е инвесторы , в отличие от них, осущ ествля
ю т диверсификацию  вложений, потом у что не смотрят на инвес
тирование как на развлечение.

11.3.4. Инвариантность поведения
К анем ан и Тверски использую т выраж ение «инвариантность 

не срабаты вает» для описания непоследовательны х (не обязатель
но неправильных) вы боров в тех случаях, когда проблему предъяв
ляю т в разных формулировках. И нвариантность означает, что если 
А  лучш е В, а В  лучш е С, то  разумны е лю ди вы берут А , а не С; в 
этом суть подхода фон Н ейм ана и М оргенш терна к понятию  п о
лезности. И ли, как  в приведенном выш е примере, если гаранти
рованное спасение 200 жизней является разумным решением в пер
вом случае, оно будет столь же разумны м и во втором.

Н о результаты  исследований утверж даю т иное.
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О тсутствие логи ки  оказы вается явлением  универсальны м  и 
устойчивым. О но одинаково типично для самых раф инированны х 
и самы х наивных. У частники экспериментов, которы м  предъяв
лялись их взаимно противоречивы е ответы , оказы вались букваль
но в ш оке. Н о даж е после повторного предъявления проблемы они 
все так  же избегали риска, когда речь ш ла о «сохранении жизней», 
и бы ли готовы  идти на риск, когд а  ставился вопрос о «потере 
жизней». П ри этом  они сохраняли уважение к логике и стрем и
лись оставаться последовательны ми в ответах на оба варианта 
проблемы .

Вывод из этих результатов неутеш ителен. И нвариантность с 
норм ативной точки зрения обязательна (что мы долж ны  делать), 
интуитивно бесспорна и  психологически несбыточна.

И нвариантность  не срабаты вает горазд о  чащ е, чем многие 
подозреваю т. Рекламны й сю жет мож ет подтолкнуть к покупке, 
несмотря на отрицательны е для покупателя последствия, хотя дру
гая ф орм улировка м огла бы заставить его воздерж аться от покуп
ки. О просы  общ ественного мнения часто даю т противополож ны е 
результаты , если одни и те же вопросы  ставятся в разных ф орм у
лировках.

К анем ан и Тверски описали ситуацию , в которой  врачей тре
вож ило то , что они, по-видимому, влияю т н а реш ения пациентов, 
стоящ их перед вы бором  между разны м и вариантам и  лечения. 
Вы бор бы л между облучением и хирургической операцией при 
раке легких. М едицинские данны е утверж даю т, что никто из па
циентов не ум ирал при лечении облучением, но ож идаемая про
долж ительность жизни этих пациентов меньше, чем у пациентов, 
вы держ авш их рискованную  операцию ; в целом разница между 
ож идаемы ми продолж ительностям и ж изни бы ла недостаточно 
велика, чтобы  прояснить обоснованность вы бора между этими 
двумя видами лечения. К огда вопрос ставился в терминах риска 
умереть во время лечения, более 40% вы брали облучение, когда 
вопрос ставился в терминах продолж ительности жизни, облуче
ние вы брали только  20%.

О дним из наиболее известных проявлений отсутствия инва
риантности  является старая п оговорка , им ею щ ая хождение на 
У олл-стрит: «И зы м ая прибы ль из игры , не обнищ аеш ь». Отсю да 
следует, что сокращ ать  свои потери тож е хорош о, но инвесторы 
ненавидят потери, потом у что, не говоря уже о налогах, признать 
проигры ш  —  значит признать ош ибки. Н еприятие потерь в соче
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тании с самолю бием  толкает инвесторов цепляться за свои ош иб
ки в пустой надежде н а то, что когда-нибудь ры нок их поддерж ит 
и они оты граю тся. Ф он Н ейм ан бы  их не одобрил.

Н елогичность часто приним ает форму так  назы ваем ого мен
тального учета —  процесса, в котором  мы разделяем единую си
туацию  на компоненты . П оступая так, мы не замечаем, что реш е
ния, затрагиваю щ ие каж ды й отдельны й компонент, влияю т на 
ситуацию  в целом. Э то как  сосредоточиться на ды рке от бублика, 
забы в про сам  бублик. И тогом  оказы вается противоречивость 
ответов на один и то т  же вопрос.

К анем ан и Тверски предлагаю т вообразить, что вы направля
етесь в театр н а Бродвее, чтобы  посм отреть пьесу, на которую  уже 
купили билет за 40 долларов. П ридя в театр, вы обнаруж ивае
те, что потеряли билет. Выложите ли  вы 40 долларов за новый 
билет?

Теперь допустим, что вы собираетесь купить билет по прихо
де в театр. П одойдя к  кассе, вы обнаруж иваете, что в карм ане не 
хватает 40 долларов, которые, как вам кажется, вы взяли при выхо
де из дом а. С танете ли вы теперь покупать билет?

В обоих случаях, потеряли ли вы билет или 40 долларов, если 
вы реш ите посм отреть спектакль, то  останетесь без 80 долларов. 
Если же вы откаж етесь от спектакля и пойдете дом ой, то потеряе
те только 40 долларов. Тверски убедился в том , что многие не за 
хотят потратить дополнительно 40 долларов на замену потерян
ного билета, зато прим ерно то  же число лю дей охотно вы лож ат 
еще 40 долларов на покупку билета, не заботясь о потерянных 40 
долларах.

Здесь явны й случай отсутствия инвариантности. Если 80 дол 
ларов —  это больш е, чем вы намеревались потратить на театр, 
вы ни в коем случае не долж ны  ни заменять стары й билет в пер
вом случае, ни покупать билет во втором. С  другой стороны , если 
вы готовы  потратить 80 долларов на театр, следует с равной охо
той заменить потерянны й билет новы м  либо потратить на билет 
другие 40 долларов вместо потерянных. Единственная разница 
здесь —  это условное различие между потерями и расходами.

Т еория перспективы  утверж дает, что непоследовательность 
реш ений в этих ситуациях является результатом  м ентального уче
та  расходов —  пойти в театр  и истратить 40 долларов еще на что- 
нибудь —  пообедать в следующем месяце, например. Н а поход в 
театр бы ло отведено 40 долларов, и покупкой билета вы исчерпа
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ли «плановые ассигнования». У терянны е 40 долларов бы ли пред
назначены  на поход в ресторан в следующем месяце и не имеют 
ничего общ его с расходами на театр, да и в лю бом  случае уже по
теряны. С ледовательно, отведенные на театр  40 долларов все еще 
ждут, когда их потратят.

11.3.5. Роль информации в принятии 
решений

Л аплас и П уанкаре обратили  внимание на то, что нам зачас
тую недостает инф орм ации для применения теории вероятностей.

М ы  можем собрать м ного или мало информ ации, но мы ни
когда не сможем собрать всю информ ацию . Более того, мы ни
когда не можем бы ть уверены в качестве собранной  информации. 
Э та неопределенность делает сом нительны м и суждения и риско
ванны ми основанны е на них действия. М ы  не можем предсказать 
со стопроцентной уверенностью  даже завтраш ний восход солн
ца: древние, которы е предсказы вали это событие, сами имели дело 
с ограниченной вы боркой  из истории м ироздания.

П ри  нехватке инф орм ации мы прибегаем  к индуктивным р ас
суждениям и пытаемся угадать возмож ны е ш ансы. Д ж он М ейнард 
Кейнс в работе по теории вероятностей приш ел к заклю чению , 
что статистические концепции часто оказы ваю тся бесполезными: 
«М ежду данны м и и собы тиями есть определенная связь, но ее не 
всегда можно измерить».

И ндуктивны е рассуждения приводят нас к некоторы м  курьез
ным вы водам, когда мы пытаемся совладать с неопределеннос
тью  и риском. Н аиболее впечатляю щ ее исследование этого фено
мена вы полнено нобелевским лауреатом  К еннетом  Эрроу [83].

С  самого начала Эрроу пришел к заключению, что в своем боль
шинстве люди переоценивают информацию , которая им доступна. 
Неспособность экономистов установить причины Великой депрес
сии в свое время убедили его, что их знание экономики было «очень 
ограниченно». Его опыт работы  в метеорологической службе во
енно-воздуш ных сил во время Второй м ировой войны «добавил 
убежденности в том , что мир природы такж е непредсказуем».

В одной из своих работ, посвящ енных риску, Эрроу задается 
вопросом, почему м ногие из нас время от времени играю т в азар 
тные игры  и почему мы регулярно оплачиваем  взносы за страхо
вые полисы. М атем атические вероятности убеждаю т в том , что в
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обоих случаях это простая потеря денег. В случае игры , с точки 
зрения статистики мож но рассчиты вать разве что остаться при 
своих (хотя м ож но и вы играть); в случае страховки деньги, кото
рые мы платим, стоят больш его, чем вероятность пож ара в на
шем доме или краж и наш их бриллиантов.

П очему же мы все-таки втягиваемся в эти убы точны е пред
приятия? Д ело в том , что мы склонны  смириться с больш ой веро
ятностью  незначительного проигры ш а в надежде на малую вероят
ность много выиграть; во всяком случае, для больш инства игра —  
это скорее развлечение, чем риск. М ы покупаем  страховой полис, 
потом у что не можем рисковать потерей наш его дом а от огня или 
преж девременной утратой  трудоспособности. Это означает, что 
мы предпочитаем  игру, в к оторой  с вероятностью  почти 100% 
проигры ваем  пом алу (вы плачиваем ая страховая премия), но с 
очень м алы м и ш ансам и больш ого  вы игры ш а (если разразится 
катастрофа), игре с определенным малым выигрыш ем (сэкономить 
расходы на страховку), но с неопределенными, однако потенци
ально разруш ительны ми последствиями для нас и наших близких.

М ы  склонны верить, что инф орм ация является необходимым 
ингредиентом рационального  процесса принятия реш ений и что 
чем больш е у нас инф ормации, тем легче вы страивать поведение 
в условиях риска. О днако психологи говорят, что избы точная 
инф орм ация м ож ет стать препятствием и разруш ить логику ре
ш ений, что дает возм ож ность власть имущ им м анипулировать 
поведением лю дей в условиях риска.

И  здесь вводится понятие «неприятия неопределенностей», 
которое означает, что лю ди предпочитаю т риск с известными ве
роятностями исходов риску с неизвестными вероятностями исхо
дов. Д ругими словам и, инф орм ация важна.

Тверски и его коллега К рейг Ф окс детально исследовали не
приятие неопределенности. Они провели серию экспериментов, 
чтобы определить, во всех ли случаях или только в случайных иг
рах лю ди предпочитаю т иметь дело скорее с известными вероят
ностями, чем с неизвестными.

О твет был ясным и убедительным: лю ди предпочитаю т неиз
вестные вероятности в тех ситуациях, в которы х они чувствуют 
свою  ком петентность, и известные вероятности  в ситуациях, в 
которы х они чувствую т себя некомпетентными. О тсю да Тверски 
и Ф окс делаю т вывод, что неприятие неопределенности «порож 
дается чувством неком петентности ... и проявляется, когда чело
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век оценивает совместно ясные и тум анны е перспективы, но оно 
уменьш ается или исчезает вовсе, если оценивается каж дая перс
пектива по отдельности».

Н априм ер, лю ди, играю щ ие в дартс, предпочитаю т метание 
дротиков лю бой  из случайных игр, хотя вероятность вы игры ш а в 
дартс тум анна, а  в случайной игре математически предсказуема. 
Лю ди, разбираю щ иеся в политике и не разбираю щ иеся в ф утбо
ле, предпочитаю т держ ать пари н а политические собы тия случай
ным играм  с теми же ш ансами, но при тех же условиях они пред
почитаю т случайную  игру пари относительно исхода спортивно
го состязания.

В опубликованной в 1992 году статье [122], подводящ ей итог 
достиж ениям теории перспективы, К анеман и Тверски делаю т сле
дую щ ее наблю дение: «Теории вы б ора в лучш ем случае приблизи
тельны  и несоверш енны ... В ы бор является процессом конструк
тивны м  и ситуационны м . С толкнувш ись со слож ной проблемой, 
лю ди... использую т приблизительны е и отры вочны е расчеты». В 
этом  параграф е наш ла отраж ение очень м алая вы борка огром но
го числа публикаций, на многих прим ерах показаны  повторяю 
щиеся стереотипы  непоследовательного, иррационального и не
ком петентного поведения людей, вынужденных принимать реш е
ния в условиях неопределенности.

Теория перспективы отню дь не приводит с необходим остью  к 
пессимистической оценке человеческих возможностей. К анем ан и 
Т верски исходят из предполож ения, что «только рациональное 
поведение обеспечивает вы ж ивание в условиях конкуренции, а 
поведение, основанное на отказе от  рациональности , будет хао 
тичны м  и непродуктивным». Н апротив, они указы ваю т, что боль
ш инство лю дей мож ет выдерж ать в условиях конкуренции, даже 
поддаваясь причудам , делаю щ им их поведение не вполне разум 
ным по критериям  Бернулли. «Возмож но, важнее то, —  утверж 
даю т они, —  что, судя по имею щ имся ф актам , лю ди принимаю т 
упорядоченные реш ения, хотя их рациональность не всегда отве
чает приняты м  критериям». П оскольку упорядоченны е реш ения 
предсказуемы, нет оснований считать, что поведение непременно 
окаж ется произвольны м  и вздорны м  только  потому, что оно не 
вполне отвечает жестким теоретическим постулатам. Если бы мы, 
принимая решения, всегда бы ли рациональны , не бы ло бы нужды 
в соверш енствовании сложных механизмов сам оконтроля, пом о
гаю щ его нам соблю дать диету, укры ваться от подоходного нало
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га, делать небольшие ставки на бегах, не доходя при этом до зак
лада имущества. Мы идем на определенные потери при покупке 
страховки, что является явным актом смирения по отношению к 
факту неопределенности. Мы используем эти механизмы, и они 
работают. М ало кто принимает такие решения, которые приво
дят в богадельню или сумасшедший дом.

11.4. КОНФЛИКТНЫЕ СИТУАЦИИ
Конфликт — это важнейшая сторона взаимоотношения лю

дей в обществе, своего рода клеточка социального бытия. Это 
форма отношений между субъектами социального действия, мо
тивация которых обусловлена противостоящими ценностями и 
нормами, интересами и потребностями. Существенная сторона 
социального конфликта состоит в том, что эти субъекты действу
ют в рамках некоторой, более широкой системы связей, которая 
модифицируется (укрепляется или разрушается) под воздействи
ем конфликта. Социология конфликта базируется на том, что кон
фликт есть нормальное явление общественной жизни. Не стоит 
вводить людей в заблуждение с помощью мифа о всеобщей гар
монии интересов. Общество достигнет более эффективных резуль
татов в своих действиях, если не будет закрывать глаза на конф
ликты, а будет следовать определенным правилам, направленным 
на управленческое регулирование конфликтов. Смысл этих пра
вил в современном мире состоит в том, чтобы:

•  не допускать насилия как способа разрешения конфликтов;
•  найти средства выхода из тупиковых ситуаций в тех случа

ях, когда насильственные действия все же совершались и стали 
средством углубления конфликтов;

• добиваться взаимопонимания между сторонами, противо
стоящими в конфликте.

Всякая организация есть своего рода объединение людей для 
совместной деятельности, потому в развитии их внутренних от
ношений наблюдаются определенные общие черты или призна
ки, понимание которых чрезвычайно важно. Одна из таких об
щих черт состоит в том, что всякая организация проходит в своем 
развитии серию внутренних конфликтов, она не может существо
вать без определенной напряженности и без столкновений меж
ду позициями, представленными в ней, между группировками 
людей.
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Слишком серьезный конфликт может оказаться пагубным для 
организации. Между тем конфликт способен быть и позитивным 
фактором, поскольку он устанавливает статус-кво, поощряет ге
нерирование новый идей и подходов и ведет к переменам. Неко
торая степень конфликтности содержится во всех человеческих 
взаимоотношениях —  между друзьями, влюбленными, партнера
ми по команде, родителями и детьми, преподавателями и студен
тами, начальниками и подчиненными. Конфликт вовсе необяза
тельно является отрицательным фактором; он возникает из есте
ственного столкновения разнообразных человеческих интересов. 
Внутри организаций личности и группы зачастую имеют несов
падающие интересы и цели, которых они хотят достичь в рамках 
одной организации. Во всех организациях менеджеры время от 
времени сталкиваются с конфликтами, в частности, при поиске 
решений следующих вопросов: каким образом заставить служа
щих выкладываться полностью, как повысить степень удовлет
воренности работой и командой, как добиться наиболее эффек
тивной работы организации?

Метод управления конфликтом с помощью стиля сотрудниче
ства приводит обычно к оптимальному решению вопроса. Если 
атмосфера в организации позволяет в сложных ситуациях выяв
лять всю палитру мнений и точек зрения, если налажена система 
коммуникаций, то появление конфликтующих позиций предпоч
тительно, поскольку управление ситуацией может происходить с 
помощью метода сотрудничества. Все другие межличностные ме
тоды разрешения конфликтов могут ограничить или на время пре
дотвратить конфликт, но не приведут к лучшему решению.

Руководитель, сообразуясь с собственными целями, которые 
он преследует, вступая в конфликт, может эффективно уметь ис
пользовать каждый из стилей поведения и сознательно делать тот 
или иной выбор, учитывая конкретные обстоятельства. Наилуч
ший подход будет определяться конкретной ситуацией, а также 
складом характера.

Искусство управления конфликтами в производственном кол
лективе проявляется по-разному, в зависимости от варианта кон
фликта:

1. Межиндивидуальные конфликты.
2. М ежгрупповые конфликты (при этом в качестве группы 

выделяются: а) группы интересов, б) группы этнонационального 
характера, в) группы, объединенные общностью положения).
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3. Конфликты между ассоциациями (партнерами).
4. Внутри и межинституциональные конфликты.
5. Конфликты между секторами общ ественного разделения 

труда.
6 . Конфликты между государственными образованиями.
7. Конфликты между культурами или типами культур.
Используя такую  классификацию, менеджер может получить

более углубленное представление об иерархической структуре ис
точников и о других компонентах реальных конфликтов. При этом 
необходимо обращ ать внимание на следующее: 1) каждый из пе
речисленных субъектов может выступать стороной конфликта;
2) применительно к субъекту конфликт может разворачиваться во 
всех сферах его жизнедеятельности; 3) в конфликт вовлекается вся 
мотивация субъекта (рациональная и иррациональная, индиви
дуальная и групповая); 4) в конфликт включается вся совокупность 
движущих сил.

Д ля реального  управления конф ликтом  менеджеру важно 
знать, на какой стадии находится конфликт (какова его история), 
а такж е существо проблемы, лежащей в основе конфликта. При 
этом следует иметь в виду, что сама проблема в конфликтной си
туации тонет в массе самых различных, порой противоречивых 
оценок, а степень рациональности выдвигаемых претензий весь
ма ограничена и зачастую условна. В своем развитии конфликт 
проходит следующие этапы:

1. Н епротиворечивость интересов субъектов взаимодействия 
(отсутствие конфликта).

2. Осознание противоположности интересов, возникновение 
разногласий.

3. Активизация инициирующей стороны, противоборствую 
щее поведение.

4. Ответная реакция на противоборство.
5. Отсутствие взаимопонимания, эмоциональное напряжение.
6. Демонстрация и использование силы (власти).
7. Оправдание каждой стороной своих действий и интересов 

(идеологическое оформление своей правоты).
8. Эскалация конфликта на все сферы взаимодействия и от

ношений.
9. Тупиковая ситуация.

10. Степень готовности к переговорам по урегулированию:
а) несогласие с ведением переговоров — отсутствие возможности
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урегулирования; б) готовность к переговорам, достижению согла
шения, компромисса.

В зависимости от эффективности управления конфликтами их 
последствия могут быть функциональны ми (положительными) 
либо дисфункциональными (отрицательными).

Положительные (функциональные) последствия конфликтов 
состоят в следующем:

•  создание общности людей, причастных к решению проблемы;
• возможность сотрудничества в других сферах и делах;
•  уменьшение синдрома покорности, стимулирование выска

зывания собственных идей, отличных от мнения руководства;
•  принятие лучшего решения путем учета большего количе

ства мнений;
•  временная разрядка, отдаление других конфликтов, более 

безопасный выход эмоций;
•  обращение внимания на другие стороны проблемы, нужда

ющиеся в более пристальном рассмотрении и детальной прора
ботке;

•  способствование процессу самосознания, расстановка при
оритетов.

К  отрицательным (дисфункциональным) последствиям конф
ликтов относятся:

• текучесть кадров, снижение производительности труда, не
удовлетворенность отношениями, действиями руководства;

•  подрыв доверия друг к другу, к управленцам, внесение ра
зобщенности, снижение степени сотрудничества и взаимодействия, 
искажение действительности;

•  признание своих целей благородными, позитивными, а  чу
жих — негативными;

•  достижение победы лю бой ценой, снижение возможности 
реального решения конфликта;

• углубление и расширение конфликта;
• угроза реальным интересам участников конфликта.
Особенно важен анализ конфликтных отношений между ме

неджером и подчиненным, поскольку такие ситуации возникают 
довольно часто и методы искусства управления могут быть при
менимы здесь достаточно эффективно. Необходимо проследить 
развитие традиционных этапов лю бого конфликта — от домаш 
ней дрязги до серьезного столкновения: причина конфликта, его 
предвестники, признаки взрывоопасной ситуации —  повод, ин
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цидент формы развития конф ликта —  его оценка, анализ с дей
ствую щ ими лицам и —  реакция, итоги.

П ричин межличностны х конф ликтов множество, но основны 
ми являю тся неправильны е действия менеджера и подчиненных 
или, что более серьезно, психологическая несовместимость отдель
ных людей. Ч ащ е всего бы вает виноват менеджер, именно он обя
зан разумно и тактично реагировать на ош ибки подчиненных, в 
его функции входит предугады вать последствия этих упущений, 
нейтрализовать их.

С ам ая серьезная и распространенная ош ибка менеджера — 
его высокомерие и грубость, нетерпимость к мнению всех, кто 
ниже его чином, т.е. наруш ение законов служебной этики. Если 
у руководителя имею тся хоть какие-то основания для высокой 
оценки своей деятельности, для самоутверждения, то  это прежде 
всего полож ительны е результаты  его организации, а достигнуть 
заметных успехов мож но только  усилиями всего коллектива, его 
ведущ их сп ециалистов-проф ессионалов . П риписы вать  успехи 
только своей персоне, пренебрегать мнением своих помощ ников, 
обм аны вать их надеж ды, ущ емлять их права —  верный путь к 
конфликту.

П ризнаки зарож даю щ егося конф ликта неопределенны. М е
няется атмосфера в коллективе, появляется ощущение диском 
форта, напряженности, взаимоотнош ения обременяются негатив
ными оценками действий оппонентов, появляю тся предвзятые 
мнения, неож иданные недоразумения, мелкие инциденты. П ро
цесс идет, но еще не выш ел из-под контроля. О пытный менед
жер не хуже баром етра ощ ущ ает приближ ение таких проблем, 
способен распознать сигналы  диском ф орта, быстро реагировать 
на них и зачастую  рядом  рациональны х реш ений может предот
вратить возникновение кризиса. П ож ар  легче предупредить, чем 
погасить.

Лю ди обы чно неразборчивы  в вы боре повода для начала кон
фликта, —  это м ож ет бы ть действительно важное собы тие или 
лю бой пустяк. Ф орм ы  проявления кризиса столь же м ноговари- 
антны —  от агрессивной вспыш ки эмоций, оскорблений, неконт
ролируемых действий до  депрессии (детская обидчивость, зам к
нутость, подчеркнутое послуш ание). М енеджер возмущ ается не
справедливостью , неправом ерностью  действий подчиненных, их 
неблагодарностью , ищ ет и находит оправдание своей позиции и 
поступкам.

832



Реакция на обстоятельства и развитие конфликта его участ
ников имеет одну общ ую  черту —  каждый считает себя правым, 
оправды вает свои поступки, и если даже приводятся аргументы в 
пользу позиции оппонента, то  лиш ь с целью проявить свою объек
тивность и  еще более наглядно подчеркнуть свою собственную 
правоту. С годам и, с опы том  приходит мудрость искать причины 
зла в самом  себе и умение прощ ать.

М енеджеру для успеш ного выполнения своих функций необ
ходимо учиты вать такие слож ные состояния взаимодействия лю
дей, как противоречия и напряжения, принимать во внимание 
различия в позициях и интересах участников совместной дея
тельности, уметь предотвращ ать столкновения и эффективно уп
равлять ими. Д ля этого он долж ен не только иметь целостное 
представление о конфликтах, их природе, причинах и послед
ствиях, но такж е владеть специальными знаниями, навыками. 
И спользование позитивной и конструктивной роли конфликта 
откры вает менеджеру новые возможности в личностном разви
тии отдельных участников столкновения, собственном совершен
ствовании, повыш ении эффективности управления и организа
ции в целом.

В подходах к организационному развитию и управленческо
му консультированию  больш ое внимание уделяется человеческо
му ф актору, человеческим отнош ениям, в том числе работе ме
неджера с изменениями, стрессами и конфликтами.

В настоящ ее время накоплен немалый опыт решения про
блемных ситуаций, неравновесны х межличностных отношений с 
пом ощ ью  м ногообразны х, достаточно эффективных, проверен
ных отечественной и зарубеж ной практикой техник и техноло
гий. П ри этом техники (правом ерно употребление термина так
тики управления конфликтами) представляют собой отдельные 
приемы и методы работы  с теми или иными феноменами, возни
каю щ им и в процессе работы  менеджера со столь сложным и 
противоречивы м  явлением, как  конфликт. Технологии (страте
гии, или совокупность принципов) — это объединение отдель
ных техник (приемов, методов, тактик), предполагающее опре
деленную  их последовательность в рамках одной или несколь
ких теорий, позволяю щ их подойти к изучаемому явлению (в 
данном  случае —  конфликту) с разных сторон и обеспечить це
лостность рассм отрения процесса в интересах реальной практи
ки управления.
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Сущ ествую т две принципиальны е возм ож ности (стратегии) 
управления конф ликтам и. Во-первых, их предотвращ ение (или 
проф илактика). Во-вторых, управление конф ликтам и и конф лик
тными отнош ениями в случае их возникновения, а  такж е исполь
зование результатов столкновений (в том  числе и спроектирован
ных —  как конструктивны х, так  и деструктивных).

Глобальны й подход к предупреж дению  конф ликтов основан 
в первую  очередь на предвосхищ ении и блокировании конф лик
тогенных источников. Д ля развития конструктивного н ачала име
ется самый ш ирокий диапазон  возмож ностей, так, например, ис
пользование структурны х методов, т.е. опора на потенциал, за 
л о ж ен н ы й  в с а м о й  о р г а н и за ц и и  с о п р ед ел ен н ы м  со с та в о м  
персонала, подразделений и управленческих кадров.

11.5. РОЛЬ РУКОВОДИТЕЛЯ В ПРИНЯТИИ 
РИСКОВЫХ РЕШЕНИЙ

11.5.1. Принятие решения в условиях 
риска

Управление рискам и базируется на объективны х знаниях об 
их характере, прогнозировании  и своевременной оценке негатив
ных ф акторов, влияю щ их на успех реализации принимаем ого ре
шения.

Н езависимо от причин возникновения экономического риска 
естественным является желание каж дого субъекта уменьшить воз
можные потери, связанны е с реализацией экономического риска.

Ц елью  разработки  лю бой  модели управления риском являет
ся обеспечение успеш ного функционирования рискового проек
та. Э та цель мож ет бы ть достигнута за счет решения следующих 
основных задач:

•  выявление возможны х экономических рисков;
• снижения финансовых потерь, связанны х с экономическими 

рисками.
У частники проектов вклю чаю т самых разнообразны х «игро

ков»: производителей, транспортны е организации, потребителей, 
банки, торговы е, промы ш ленны е предприятия. П ри реализации 
проекта все они имею т свои экономические задачи, интересы и 
сф ормированны е стратегии, а соответственно модели управления 
теми видами риска, которы е имеют к ним наибольш ее отнош е
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ние. В ы бор вариантов управления мож ет бы ть различным, точно 
так  же как  формируемые портфели инструментов для управления 
риском, которы е развиваю тся со временем, приспосабливаясь к 
меняю щ имся ры ночны м  условиям. О днако технология управле
ния рискам и —  основа лю бой модели управления риском являет
ся неизменной и вклю чает следующие последовательно вы полня
емые элементы: установление рисков (выявление источников и 
типов риска); оценку (измерение) рисков, анализ ф акторов и ус
ловий, влияю щ их на вероятность риска, размеры  потерь и ущ ер
бов, а такж е предельны е (нормативны е) уровни рисков; вы бор 
способов и определение средств для сокращ ения и удержания рис
ков; ситуационный контроль за рисками, сравнение с допустимым 
(нормативны м ) уровнем рисков, проведение мероприятий по раз
реш ению  рисков, их корректировку  с учетом  склады ваю щ ейся 
ситуации; покры тие ущ ербов и ликвидацию  других негативных 
последствий проявления рисков; накопление и обработку ретрос
пективной инф орм ации  о рисковы х ситуациях и последствиях 
проявления рисков, вы работку реком ендаций для учета получен
ного опы та в будущем.

К лассиф икация рисков представляет собой один из этапов 
анализа рисков, позволяю щ ий в дальнейш ем  проводить иденти
фикацию  и оценку риска, а такж е разрабаты вать  методы управ
ления ими. К лассификация заклю чается в распределении рисков 
по группам  на основе классиф икационны х критериев. В зависи
мости от целей исследования на практике и в научной литературе 
использую тся различны е классификации. Встречаю тся классифи
кации, основанны е на различиях видов деятельности (финансо
вые риски, производственны е риски, риски м атериально-техни
ческого снабж ения и др.). Ч асто риски классифицирую т по облас
тям  их п роявлен и я  (политические риски , соц и альн ы е риски, 
природны е риски и др.).

Группы риска выделяют и по другим специфическим признакам.
В основе наиболее распространенной классификации леж ит 

выделение чистых и спекулятивных рисков [13].
Чисты е риски обладаю т относительно постоянны м  харак

тером проявления. Д ля их анализа и оценки ш ироко использу
ются методы математической статистики и теории вероятнос
тей, поскольку их проявление, как правило, стабильно во вре
мени или отличается определенной закономерностью . С табиль
ный и устойчивы й характер  динамики основных показателей
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чистых рисков позволяет называть их также статистическими 
рисками.

В отличие от чистых, спекулятивные риски в полной мере оп
ределяются управленческим решением. Нередко спекулятивные 
риски имеют неопределенный характер проявления, их аналити
ческие оценки изменяются с течением времени.

Классификация и идентификация рисков необходима для их 
своевременной оценки, прогнозирования негативных факто
ров при реализации инновационны х процессов. Знания о ха
рактере рисков, их идентификация по видам и базовы м приз
накам позволяет разрабаты вать мероприятия по снижению 
рисков в операционной, инвестиционной и финансовой деятель
ности.

Ф акторы рисков определяются на основе анализа политичес
кой, экономической и финансово-кредитной политики как отдель
ных стран, так и мирового сообщества в целом. Ф акторы рисков 
служат ядром так называемой теории «твердого основания» (Firm- 
Foundation  Theory) и играю т первостепенную роль в принятии 
решений об инвестировании инновационных проектов крупны
ми компаниями, владеющими большими долгосрочными дивер
сифицированными инвестиционными портфелями.

Ф акторы рисков — одна из самых сложных частей и в то же 
время одно из ключевых направлений работы по управлению 
риском. П роводить факторный анализ гораздо сложнее, чем ка
кой-либо иной, поскольку одни и те же факторы оказываю т 
в различных условиях неодинаковое влияние на рынок или мо
гут из решающих стать абсолютно незначительными. Н еобхо
димо знать взаимосвязь и Взаимное влияние различных фак
торов, отражаю щ ие связи между различными государствами, 
историю  их развития, определять совокупный результат тех 
или иных экономических мер и устанавливать связь между аб
солютно несвязанными на первый взгляд событиями. Наиболее 
важную группу фундаментальных факторов составляют полити
ческие.

Рассмотрение полного перечня ситуаций, возникающих при 
реализации некоторого процесса, на практике не только невоз
можно, но и экономически нецелесообразно.

В таких случаях говорят о существовании фактора неопреде
ленности, и под неопределенностью в данном случае понимается 
невозможность полного и исчерпывающего анализа всех факто
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ров, влияющих на результат конкретных финансовых вложений. 
Роль неопределенности возрастает с развитием рыночных отно
шений. В условиях неопределенности возникает необходимость в 
разработке таких методов принятия и обоснования решений в 
области инновационной деятельности, которы е обеспечивали бы 
ограничение потерь из-за несоответствия планируемого и реаль
ного процессов реализации.

Схема неопределенностей и основные характерные факторы, 
определяющие неопределенность при выборе эффективных реше
ний в условиях экономического риска, рассмотрены в первой и 
пятой главах.

Целесообразность принятия конкретного решения по рассмат
риваемой экономической ситуации, которая изначально содержит 
определенную степень риска, может быть выявлена путем коли
чественной оценки риска. Эта оценка особенно важна, когда су
ществует возможность вы бора конкретного решения из совокуп
ности альтернативных вариантов. И  здесь возможны определен
ные варианты, когда может быть разная эффективность, то есть 
меньшие затраты  и большие результаты (более рискованное ре
шение) и наоборот, когда степень риска по одному варианту бу
дет меньшей по сравнению с другим.

ЛП Р в процессе своих действий обязан выбрать стратегию, ко
торая позволяет ему уменьшить степень риска. М атемати
ческий аппарат для выбора стратегии в конфликтных ситуациях 
дает теория игр. Анализ ситуаций с помощью методов теории игр 
позволяет рассмотреть все возможные альтернативы как своих 
действий, так и стратегии партнеров, конкурентов. С помощью 
теории игр можно решать многие экономические задачи, связан
ные с выбором наилучшего решения, а также с определением наи
лучшего положения, подчиненного только некоторым ограниче
ниям, вытекающим из условий самой проблемы. Отсюда видно, 
что риск имеет математически выраженную вероятность наступ
ления потери, эта вероятность опирается на статистические дан
ные и может бы ть рассчитана с достаточно высокой степенью 
точности.

Принятие решений является одной из важнейших функций 
менеджера. Довольно распространенной является точка зрения, 
согласно которой принятие решений, как и коммуникация, явля
ется «сквозным» процессом, пронизываю щ им всю деятельность 
менеджера. Принятие решений традиционно понимается как про
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цесс вы бора одной из нескольких альтернатив. Альтернатива
ми, из которых делается выбор, могут быть цели, проекты, ва
рианты  решений задач, отдельные действия или способы их 
выполнения. Н еобходимость в принятии решений возникает, 
когда появляются «разрывы» в деятельности подразделения: за
вершается очередная програм ма действий и надо выбирать сле
дующую, или возникаю т сбои в работе, «тупиковые» ситуации. 
М оменты принятия решения являются решающими с точки зре
ния эффективности деятельности менеджера, а право на приня
тие решений выражает меру власти и весомость позиции менед
жера в организации.

Принятие решения необходимо в ситуациях, где есть какая-то 
неопределенность. Если решение очевидно, от менеджера требу
ется только его санкционирование. Ситуации неопределенности 
возникаю т в следующих случаях, когда:

— нет четкого диагноза ситуации, не понятны сам характер и 
причины возникновения ситуации;

— не известен готовы й способ действий, разрешения ситуа
ции;

— различные варианты решения могут оцениваться по раз
ным критериям, критерии оценки имеют различную значимость 
и противоречат друг другу.

Принятие решений в сложных случаях, когда сочетаются раз
личные виды неопределенности, оказывается многостадийным 
процессом пош агового снятия исходной неопределенности. Раз
вернутый процесс принятия решения складывается из нескольких 
последовательных этапов, которые мы рассмотрим ниже.

Осознание проблемной ситуации, которая по существу явля
ется психическим состоянием человека, когда он столкнулся с нео
пределенностью и переживает ее. Расхождение между требуемой 
или желаемой ситуацией и реальностью вызывает вначале, когда 
еще не ясны причины расхождения, достаточно аморфную и эмо
ционально окрашенную личностную реакцию. Высказывания че
ловека в этот момент указываю т скорее на симптомы проблемы, 
чем на саму проблему. Например, когда менеджер не доволен ра
ботой персонала, он может вначале более или менее бессистемно 
указывать на признаки плохой работы: недостаточную инициа
тивность, нарушения дисциплины, низкую компетентность и т.п., 
т.е. в большей мере на то, что задевает его лично и связано с его 
мотивацией.
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Основная работа на этом этапе связана с описанием и форму
лировкой проблемы или проблем, породивш их проблемную си
туацию. Описание проблем включает в себя три шага:

а) описание реальной ситуации;
б) описание требуемой или желаемой ситуации;
в) сравнение а) и б).
Все расхождения в характеристиках требуемой и реальной си

туации являются проблемами в собственном смысле этого слова, 
или, по другому говоря, трудностями в работе менеджера. Описа
ние ситуаций должно быть возможно более подробным и, что очень 
желательно, со многих точек зрения (разными сотрудниками).

Следующий ш аг —  выявление причин, порождающих пробле
мы. Например, «плохая» работа персонала, выражающаяся в про
блемах недисциплинированности и низкой инициативности, м о
жет иметь причиной отсутствие связи между результатами и уров
нем оплаты  труда, плохую организацию  труда, ограниченные 
права линейных руководителей в подборе персонала, неадекват
ный стиль руководства, недостатки системы внутрифирменного 
контроля и т.д. П ри этом одна и та  же причина может порождать 
сразу несколько проблем. Таким образом, на этом этапе пробле
мы описываются как структуры связей между различными харак
теристиками ситуации.

Х орош о структурированной проблемой называется проблема 
с известными количественными отнош ениями между характерис
тиками ситуации (например, когда известна связь между стилем 
руководства и уровнем удовлетворенности или результативности 
работы персонала). Плохо структурированная проблема — тот 
случай, когда характер связей не известен или только качественно 
описан. Описание связей между характеристиками рабочей ситу
ации составляет основное содержание модели проблемы.

Определение причин расхождений реальной и требуемой си
туации позволяет сформулировать устранение этих причин как 
цели деятельности менеджера. Цель в психологии определяется как 
осознанный образ или предвосхищение конечного результата дей
ствий. Цели должны быть сформулированы возможно более кон
кретно и в количественном виде, позволяющем затем, на этапе 
исполнения, «измерять» уровень их достижения. Например, если 
основной проблемой «плохой» работы персонала признан низкий 
уровень исполнительской дисциплины , а ее основной причи
ной —  неэффективный внутрифирменный контроль, должны быть
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четко сформулированы конечные требования к системе контроля 
(вид, периодичность, основные показатели).

Ф ормулировка целей позволяет перейти к постановке задач. 
Задача, как уже отмечалось выше, — это цель, отнесенная к сред
ствам и условиям ее достижения. Таким образом, цели как требу
емые конечные результаты при формулировании задачи допол
няются указанием на возможности, ограничения, средства, ресур
сы организации (люди, финансы, технические средства и т.д.), 
которые могут быть учтены или должны быть использованы для 
достижения цели. Корректно сформулированная задача — это 90 
процентов успеха решения проблемы.

Основная линия поиска решений — последовательная пере
форм улировка проблем и задач. Творческий результат связан 
прежде всего с новым «видением» проблемы и задачи. В содержа
тельном плане это не только дополнение описания проблемы но
вой информацией, но и систематизация информации и выявление 
новых отношений между условиями задачи, т.е. переструктури- 
рование проблемы и задачи.

Поиск решений называется также этапом генерации альтер
натив, поскольку очень важно расш ирить поле возможных реше
ний, чтобы не упустить наиболее эффективные варианты. Расши
рение множества возможных вариантов решений поддерживает
ся различны м и эвристическим и техникам и, основанны м и на 
переформулировании проблем и задач (техника метаплана, конт
рольные вопросы и т.п.).

Завершается этот этап составлением плана осуществления каж
дого из вариантов решений.

Чтобы  сделать выбор из множества генерированных вариан
тов решений, необходимо их предварительно оценить. Для этого 
необходимо иметь критерии оценки. Существуют два основных 
понимания критерия. Первое понимание: критерий — это целе
вая функция, т.е. функция, связывающая варианты решений с уров
нем достижения одной из целей.

Каждый частный критерий показывает, насколько вариант 
решения обеспечивает достижение одной из поставленных целей. 
Достижение поставленной цели в зависимости от уровня ее зна
чимости может интерпретироваться как «полезность» решения. 
Поскольку в практике управления, как правило, каждое решение 
вносит вклад в достижение не одной цели, оценка решений стано
вится многокритериальной. Таким образом, решения оцениваются
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с точки зрения того, что они значат для достижения совокупности 
сформулированных целей. Критерии этого вида называются кри
териями полезности или предпочтительности вариантов решений.

О днако решения могут различаться и с точки зрения своей 
осуществимости. Всегда есть риск того, что решение как некий 
план действий не будет реализовано полностью из-за различных 
внешних и внутренних обстоятельств. П оэтому для оценки ре
шений используются также критерии осуществимости, основан
ные на взвешивании вероятностей благоприятных и неблагоп
риятных исходов решения (т.е. достижения или недостижения 
цели). Критерии осуществимости связаны с ожиданиями менед
жера относительно осуществления решения в наличной конкрет
ной ситуации, в частности с представлениями о трудности, слож
ности, рискованности действий. Для решений, имеющих низкие 
оценки по критериям осуществимости, продумываются допол
нительно мероприятия по снижению уровня риска (предотвра
щению риска) или план действий на тот случай, когда событие 
риска осуществилось.

Второе понимание критерия —  критерий как некоторое пра
вило оценивания. В данном случае речь идет о том, как исполь
зовать и совместить оценки по критериям предпочтительности и 
осуществимости в некоторую единую интегральную оценку. Су
ществуют разные способы соотнесения полезностей и ожиданий 
(вероятностей осуществления) при оценке вариантов решений 
(критерий Сэвиджа, Гурвица, максиминный, минимаксный и 
т.п.). Однако это относится уже к следующему этапу принятия 
решений.

Сравнение многих альтернатив по многим критериям с уче
том различных вероятностей реализации решений представляет 
собой трудную задачу. Существуют нормативные модели приня
тия многокритериальных решений, которые предписывают опре
деленные способы оценки и сравнения решений. Но, как правило, 
эти модели предъявляют серьезные требования к исходным дан
ным (полезности, вероятности) и основаны на представлении об 
аддитивности, взаимной независимости отдельных полезностей 
или эффектов решений. Основная идея этих моделей — сделать 
решения более рациональными. О днако на практике принятие 
решений часто не соответствует рациональным моделям.

Психологические исследования принятия многокритериаль
ных решений проводятся в двух контекстах.
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П ервы й контекст —  изучение процесса и стратегий м ногокри
териальны х реш ений. У чены ми показано, что сталкиваясь с м но
гокритериальны м и сравнениями как  с задачей больш ой разм ер
ности и больш ого объема инф орм ации, человек прибегает к раз
личны м эвристикам, позволяю щ им  развернуть процесс сравнения 
в несколько последовательны х ш агов и на каж дом  ш аге перера
баты вать ограниченны й объем информации. П рим ер —  выявлен
ная А. Тверски очень распространенная стратегия «исключения 
по аспектам». П ользуясь этой стратегией, человек сначала срав
нивает все альтернативы  по важнейш ему критерию  и исклю чает 
из дальнейш его рассмотрения альтернативы , получивш ие низкие 
оценки. Н а следующем ш аге стратегии вводится второй по важ
ности критерий оценки и все оставш иеся альтернативы  сравнива
ются между собой и отбрасы ваю тся те альтернативы , которы е по 
втором у критерию  получили низкие оценки. Э тот процесс п ро
долж ается введением следующих критериев в порядке убы вания 
из важности до тех пор, пока не останется одна альтернатива, ко 
торой, естественно, приписывается наивысш ая оценка. Н апример, 
вы бирая место работы  с пом ощ ью  этой стратегии, человек может 
сначала сравнивать варианты  с точки зрения уровня оплаты , от
брасы вая низкооплачиваем ую  работу, затем  —  с точки зрения 
удаленности, далее —  с точки зрения престиж ности и т.д. такая 
стратегия позволяет на каж дом  ш аге работать  с ограниченным 
объемом инф орм ации за счет использования только одного кри
терия.

О днако, как  показал  А. Тверски, такая стратегия может при
вести к серьезным ош ибкам. Н априм ер, делая первый ш аг, чело
век может отбросить альтернативу, имеющую наибольш ую  сум
марную  оценку по всем критериям.

Н етрудно заметить, что порядок введения критериев отраж а
ет степень дом инирования различны х м отивов у лица, приним а
ющего решение.

В торой контекст, в котором  исследуется принятие реш ений 
человеком, —  м отивация вы бора. В рам ках мотивационны х м о
делей вы бор определенного реш ения определяется силой м отива
ционной тенденции. М отивационная тенденция, или намерение 
соверш ить действие, рассм атривается как  функция полезности 
результата действия и субъективной вероятности (ожидания) ус
пеха вы бранного действия.

П олезность результата или последствий действия может 
быть связана с самооценкой, оценкой со стороны  других людей,
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с приближ ением  к достиж ению  цели более вы сокого  уровня 
(сверхцели).

О ж идание успеха или неуспеха действия определяется особен
ностями ситуации, возможностями соверш ать различные действия 
в рам ках ситуации, степенью контроля ситуации, трудностью  за 
дачи. Н а ф орм ирование м отивации влияю т и личностные м оти
вационны е детерминанты : м отивация достиж ения (соотнош ение 
стремления к успеху и избегания неудачи), локус контроля (убеж
дение в зависим ости успеха от внеш них обстоятельств или от соб
ственных действий).

П од принятием  реш ения имеется в виду принятие решения в 
узком смысле: как  акт  вы б ора одного из предварительно найден
ных и оцененных вариантов решений. А кт принятия решения оз
начает переход от  намерений к действиям и характеризуется сле
дую щ ими двумя основны ми моментами:

1. Н аличием  остаточной  неопределенности, поскольку очень 
редко лицо, принимаю щ ее решение, располагает полной инф ор
мацией, необходимой для принятия реш ения, а  вести дальней
ш ий поиск инф орм ации не позволяет дефицит времени; остаточ
ная неопределенность преодолевается волевым усилием; несм от
ря на риск, приходится прекращ ать анализ ситуации и 
останавливаться на каком -то из имеющ ихся вариантов реш ения, 
поскольку несвоевременно принятое реш ение может потерять 
всякую ценность.

2. Н еобходим остью  санкционировать решение, т.е. принять на 
себя ответственность.

Т аким  образом , акт принятия реш ения предполагает наличие 
у лица, принимаю щ его решение, волевых качеств, устойчивости 
(толерантности) к неопределенности и зависит от его склонности 
к риску (прием лемого для менеджера уровня риска решений).

11.5.2. Требования к лицу, 
принимающему решение

Н а первом этапе относительно несложно определить перечень 
м ероприятий по снижению  риска, которы е необходимо осущ е
ствить в первую  очередь. О днако затем  неизбежно встает вопрос 
о способах дальнейш его понижения уровня риска. И  в этом слу
чае проведение дополнительны х предупредительных мероприятий 
уже не кажется очевидным, поскольку все они связаны с опреде
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ленными затратам и. А нализ рассм отренны х выше характеристик 
различных м етодов сниж ения риска позволяет сделать вывод о 
том, что лю бое мероприятие, направленное на снижение риска, 
как правило, имеет свою цену.

П рименение лю бого из м етодов управления риском приводит 
к перераспределению текущих и ожидаемых финансовых потоков. 
Н априм ер, при страховании часть собственных средств отвлека
ется на уплату страховы х взносов, при страховании посредством 
распределения риска (передачи части риска) приходится идти на 
отказ от части доходов, в результате чего происходит недоинвес
тирование проекта и потеря прибы ли.

П ри  хедж ировании посредством опционов платой за сниже
ние риска является опционная премия. П ри диверсиф икации 
уменьшение риска приводит к снижению ожидаемой отдачи 
(дивидендов, прибы ли и т.п.). Резервирование связано с затрата
ми н а содерж ание резервны х фондов, что ведет к отвлечению 
оборотны х средств и в конечном  итоге приводит к снижению 
прибыли. У меньш ение риска посредством метода лим итирова
ния приводит к снижению отдачи как  следствия приняты х огра
ничений.

С другой стороны  возникает ожидаемы й в будущем приток 
средств в виде компенсации за уменьшение риска. Видно, что каж 
ды й из методов сниж ения риска отличается степенью воздействия 
на риск в конкретной ситуации, а такж е необходимыми затрата
ми на их реализацию .

В качестве критерия экономической эффективности примене
ния м етодов управления мож но использовать оценку их влияния 
на изменения стоимости проекта (предприятия, ситуации в целом), 
рассчитанной на начало и окончание ф инансового периода. Н е
обходимо оценить динам ику риска и отдачи, сравнить получен
ные результаты  с целями и степенью их достиж ения и сделать вы 
вод об экономической целесообразности рассматриваемы х м ероп
риятий.

Сущ ествую т различны е пути подхода к выбору способов пре
дупреж дения и сниж ения рисков, сущ ность которы х отраж ает 
приведенная в [27] упрощ енная схема в виде таблицы  реш ений по 
снижению степени риска (табл. 11.2).

Градация уровней риска и возмож ны х потерь, представлен
ная в таблице, является приблизительной (условной). П одобная 
градация приведена при рассм отрении зон риска с конкретны ми
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Т а б л и ц а  11,2 

Таблица решений о снижении риска
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Н езначитель Принятие риска Принятие риска
ный или создание
(от 0 до АО резервов,

запасов

М алый Создание резервов, запасов
(от А] до А2)

Допустимый Создание Внешнее страхование Избе
(от А2 до Аз) резервов, или (и) разделение жание

запасов риска риска

Средний Внешнее страхование Избежание
(от Аз до АО или (и) разделение риска риска

Большой Внешнее страхование Избежание риска
(от А4 до А 5) или (и) разделение риска

Катастрофи Внешнее Избежание риска
ческий (> А 5) страхование

или (и)
разделение риска

значениями А,-. В таблице такж е отсутствую т такие методы сни
жения риска как  диверсификация, резервирование, лим итирова
ние и др.

И з таблицы  видно, что при незначительных потерях, незави
симо от вероятности их возникновения, рекомендуется принятие 
риска. П ри малых потерях и при допустим ы х потерях в случае 
низкой вероятности их возникновения целесообразно применять 
резервирование. П ри дальнейш ем увеличении потерь в зависим о
сти от вероятности их возникновения рекомендуется внешнее стра
хование или разделение риска и при увеличении потерь —  избе
жание риска.
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Отметим, что начиная с определенного уровня, затраты на пря
мое снижение риска растут более быстрыми темпами, чем снижа
ется сам риск.

Применение лишь одного метода снижения риска является 
нецелесообразным, только комбинация методов в различных со
четаниях, позволит достичь оптимальной соотносительности меж
ду уровнем достигнутого снижения риска и необходимыми для 
этого дополнительными затратами.

Управление — это один из самых сложных видов человечес
кой деятельности. Выше мы давали определение понятия управ
ления с функциональной и информационной сторон. Здесь опре
делим суть (главную задачу) труда руководителя и с этих позиций 
укажем ряд качеств, которыми, исходя из этой главной задачи, 
должен обладать любой руководитель, если он хочет быть тако
вым не по должности (рангу), а по существу.

Итак, главная задача любого руководителя вне зависимости 
от его иерархического уровня и объекта управления заключается 
в управлении человеческим поведением, ибо любые производ
ственные процессы в конечном итоге осуществляются через взаи
модействие людей в объекте управления. Иными словами, любое 
предприятие представляет собой систему поведенческого типа, т.е. 
зависящую от поведения людей, которых она объединяет. И, сле
довательно, главная задача руководителя заключается в том, что
бы не только направить это поведение в позитивное русло, но и 
добиться того, чтобы оно в наибольшей степени соответствовало 
целям предприятия.

С позиций главной задачи руководителя и рассмотрим те ка
чества (требования), которыми он должен обладать.

Первое качество — обязательность.
Обязательность следует рассматривать в двух аспектах:
— по отношению к подчиненным;
— по отношению к коллегам по управленческой деятельности 

внутри предприятия и во внешней среде. Если сравнивать эти два 
вида обязательности, то обязательность по отношению к подчи
ненным должна иметь несколько больший приоритет. Но прин
ципиальный подход к реализации этого качества совершенно 
одинаков в общих случаях: не можешь — не обещай, обещал — 
исполняй, не можешь по объективным причинам исполнить обе
щанное — объясни людям.
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Второе качество — целеустремленность. Обладание этим ка
чеством позволяет решать очень сложные проблемы, находящие
ся на грани возможного.

Третье качество — знание науки об управлении. Среди уче
ных и специалистов иногда дискутируется вопрос, что важнее для 
руководителя — знание науки об управлении или знание техники 
и технологии производства. Впрочем, чаще о науке управления 
забывают и считают, что руководитель обязательно должен знать 
технику и технологию производства. В зарубежной же практике 
считается, что если человек, претендующий на руководство, зна
ет производство, то это неплохо. Но если он знает производство, 
но совершенно не знает как управлять людьми, то допускать его к 
руководству нельзя. Кстати, знание руководителем техники и тех
нологии производства может сослужить ему и плохую службу, 
когда он в споре по какой-либо технической проблеме навязал свое 
решение, забывая, что его технические знания могут быть уста
ревшими. В данной ситуации, как, впрочем и в любой другой, 
руководитель должен выступить в роли дирижера, заставляюще
го производственный оркестр правильно исполнять произведение, 
и к тому же помнить, что его задача — «знать ничего о многом».

Четвертое качество — умение ценить время и время своих под
чиненных, помня при этом, что любая экономия в конечном ито
ге выражается в экономии времени.

Пятое качество — требовательность. Но она не должна пере
ходить в придирчивость, которая очень редко прощается руково
дителю, а обида может выплеснуться в самый неподходящий для 
руководителя момент.

Шестое качество — умение поощрять. Зарубежная наука и 
практика управления справедливо утверждают, что любое хоро
шее деяние подчиненного должно быть адекватно отмечено. Но 
мы подчеркиваем — адекватно. Совершенно недопустимо, когда 
руководитель по незначительному успеху одного бьет в литавры 
и кричит «ура», а при несравненно больших достижениях другого 
хранит молчание. Причиной такого поведения руководителя 
обычно являются личные симпатии или антипатии, а в итоге это 
приводит к психологической напряженности в коллективе.

Седьмое качество — умение наказывать. Любой проступок 
должен обязательно повлечь за собой санкции. Но если при по
ощрении мы не должны смотреть на личность, а воздавать долж
ное по фактическому достижению, то при наказании следует смот-
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реть и на личность, и на условия, при которы х соверш ено нару
шение. П ри налож ении наказания необходимо отметить сначала 
хорош ие качества провинивш егося. Эти качества долж ны  быть 
действительно присущ и человеку, а не выдуманы руководителем. 
Ф альш  здесь недопустима. О на мож ет вы звать лиш ь очень ост
рую  реакцию  со сторон ы  прови н и вш егося  и потерю  доверия 
к руководителю. Важно заставить провинивш егося поверить в себя 
и оправдать  предполож ение руководителя, что все происш ед
шее —  случайность. А  с каких позиций будет выступать руково
дитель —  автократа, дем ократа или ли б ер ал а— определяется кон
кретной ситуацией.

Восьмое качество —  дружелюбие. Н о здесь следует сделать 
очень важное предупреждение. Дружелюбие и приветливость ни
когда не долж ны переходить в заискивание перед подчиненными, 
и границу между ними необходимо соблю дать очень строго. Если 
она нарушается, то неизменно происходит размежевание подчи
ненных по крайней мере на два лагеря: поддерживаю щий руково
дителя и оппозицию. И ногда, впрочем, появляется и третья сто
рона —  нейтральная. И з лагеря поддержки выделяются лю бимчи
ки, чащ е (и прави льн о) именуем ы е подхалим ам и. П арадокс  
состоит в том, что если руководитель, допустивший подобное раз
межевание коллектива, терпит неудачу в управлении (а это про
исходит довольно часто), то  первыми от него сбегут подхалимы 
и измажут его такой грязью, на какую трудно решиться даже оп
позиции.

Д евятое качество —  умение говорить. П рименительно к п ро 
цессу управления производством  это краткость и четкость изло
жения своих мыслей.

Д есятое качество —  умение слушать. Здесь важно, с каким воп
росом обратился подчиненны й. Если это производственны й воп
рос, то  руководитель долж ен требовать предельной четкости и 
краткости , а ненуж ное м ногословие реш ительно пресекать, не 
боясь вызвать недовольство подчиненного. П рактика п оказы ва
ет, что если сам руководитель придерж ивается этого правила, то 
все встает на свои места очень бы стро, и это существенно сокра
щ ает затраты  времени на управленческий процесс.

И ное дело, когда подчиненны й приш ел к руководителю  с лич
ными проблемами. Здесь перебивать и требовать краткости недо
пустимо. И  если у руководителя нет в данны й момент времени, то 
он долж ен найти место и время выслуш ать подчиненного до кон
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ца. И  если даже руководитель не в состоянии чем-либо помочь 
подчиненному, то  даж е факт, что его до конца выслуш али, при
носит человеку какое-то облегчение.

О диннадцатое качество —  умение м олчать. М олчать там, где 
непрош еным, ненужным или неумелым вмеш ательством руково
дитель вы зы вает справедливое недовольство других сторон, не 
внося какого-либо позитивного вклада. А льберту Эйнштейну при
писы ваю т слова, что одним из ф акторов его успехов в науке было 
умение м олчать. О н молчал, когда появилось много оппонентов 
у разработанной  им теории относительности. Эйнш тейн, п олага
ясь при этом  на суд истории, исходил из принципа, что, ввязав
шись в дискуссию, он значительно сократит время, необходимое 
для того , чтобы  дальш е заним аться наукой.

Одним из важнейш их качеств руководителя является умение 
приним ать нестандартны е реш ения в стандартны х ситуациях, де
лать нестандартны е (в какой-то мере неож иданные) ходы в слу
чаях, казалось бы соверш енно определенных. О бразно говоря, 
руководитель, обладаю щ ий этим качеством, является как бы за 
гадкой для своего окружения. А  поэтом у с ним нужно вести себя 
предельно осторож но. Н естандартное поведение часто позволяет 
достигать руководителю  желаемых результатов с минимальными 
усилиями и с больш ей эффективностью .

11.5.3. Принципы оценки эффективности 
решений, принимаемых ЛПР

Одной из актуальных проблем управления техническими, орга
низационны ми, экономическими и иными системами, как указы 
валось выше, является вы бор наиболее предпочтительных реш е
ний и оценка их эффективности. Руководитель того  или иного 
уровня долж ен уметь вы бирать указанны е реш ения по комплексу 
экономических, социальны х, экологических, и иных ф акторов. 
Ош ибки в оценке анализируемых м ероприятий (проектов) м огут 
привести к значительны м  негативны м  последствиям. Для того, 
чтобы избеж ать неж елательных последствий, необходимо прим е
нение принципов, на  базе которы х осуществляется оценка альтер
нативных вариантов и определение оптим альны х решений.

П ринцип учета неопределенности возникает в больш инстве 
сл>чаев при вы боре оптим альны х решений. Существует она и при 
оценке стоимости объектов.
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В общем случае основные виды неопределенности могут быть 
обусловлены следующими факторами:

• недостаточной информацией об условиях функционирова
ния систем;

• отсутствием сведений о состоянии внешней среды (экономи
ческой, политической и т.п.);

•  наличием несовпадающих интересов у участников процесса 
(например, продавцов и покупателей);

•  наличием конфликтных ситуаций.
В настоящее время фактор неопределенности в деятельности 

государственных предприятий обусловлен отсутствием —  соот
ветствующих планов производства на предстоящий год, утверж
даемых вышестоящими органами.

Существующие же методики по оценке стоимости объектов 
приватизации, например, базируются на детерминированных м о
делях, где фактор неопределенности не учитывается. П ри этом 
видимая простота расчетов является обманчивой.

Х арактерной особенностью  рыночных отношений является 
наличие фактора риска при выборе предпринимательских реше
ний. Если не учитывать этот фактор, можно принять ошибочное 
решение, которое повлечет за собой огромные потери, а в ряде 
случаев банкротство фирм и организаций.

Последние годы для вы бора предпочтительных альтернатив в 
условиях неопределенности находит применение теория игр. Эта 
теория включает теории: игр с природной неопределенностью, 
антагонистических игр, кооперативных игр и др. Элементы игро
вого подхода могут быть использованы при оценке стоимости 
приватизируемых объектов.

П ринцип многоцелевой оптимизации заключается в том, что 
оценка эффективности различных систем долж на базироваться на 
многоцелевом подходе к решению поставленных задач. При ис
пользовании данного подхода указанная оценка производится по 
совокупности  целей эконом ических, технологических, соц и 
альных, политических и др. В общем случае указанные цели явля
ются противоречивыми, что усложняет процесс выбора наиболее 
предпочтительного решения. Например, повышение техническо
го уровня продукции может быть связано с чрезмерными затрата
ми. Улучшение экологического состояния окружающей среды, как 
правило, требует дополнительных капиталовложений и текущих 
затрат. Повышение экономической эффективности мероприятий
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может привести, в ряде случаев, к негативным социальным по
следствиям.

В общем случае выбор оптимального решения при наличии мно
гих целей носит компромиссный характер. В качестве распроСТРа* 
ценных методов определения предпочтительных альтернатив на 
практике находят применение методы, базирующиеся на принИипах:

— доминирования;
—  Парето;
— формирования обобщенных показателей (критериев);
— перевода показателей (кроме главного) в разряд ограниче

ний и др.
Представляется, что многоцелевой подход может быть особен

но полезен при реализации конверсионных проектов. Необходи
мость его применения обусловлена требованием государственно
го, системного подхода к проблеме конверсии, который должен 
учитывать интересы широких слоев населения.

Применение экономических критериев оценки эффективнос
ти принимаемых решений базируется на принципе сопоставимос
ти сравниваемых вариантов. В частности, применение критерия 
минимума приведенных затрат возможно при условии тождества 
полезного результата. Это означает, что данный критерий при
меним, если различные способы достижения целей позволяю т в 
равной мере решать поставленные задачи. Н апример, если рас
сматриваются технические системы, то они должны обеспечивать 
одинаковые показатели: надежности, пропускной способности, 
производительности и др. Н а практике данное условие, как  п ра
вило, не выполняется. Поэтому используются различные методы 
«приведения» альтернатив к сопоставимому виду.

Ввиду важности проблемы следует учитывать особенности  
применения принципа сопоставимости альтернатив. К  этим  осо
бенностям можно отнести:

1) вид организационно-правовой формы предприятия;
2) тип выпускаемой продукции;
3) вид решаемых задач и т.п.
П ри анализе деятельности предприятий следует учи ты вать  

форму собственности. С этой точки зрения сопоставимы ми явля
ются предприятия, входящие в одну из групп:

•  государственные;
• частные;
• муниципальные;
• смешанные предприятия.
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Внутри указанных групп предприятия могут быть сопостави
мыми по ряду показателей: численности работаю щ их, уставному 
капиталу и т.п.

В процессе конверсии предприятий оборонного комплекса в 
качестве показателя их сопоставимости выступает коэффициент 
глубины конверсии. С помощью данного коэффициента опреде
ляется соответствие между объемами выпуска гражданской и во
енной продукции.

В условиях перехода к рыночной экономике в качестве одного 
из основных принципов оценки эффективности принимаемых ре
шений выступает принцип удовлетворения потребностей потреби
теля. Поэтому сопоставимыми следует считать такие варианты 
принимаемых решений, которые в равной мере позволяют удов
летворять указанные потребности. При этом в качестве показате
лей эффективности альтернатив принимаются: прибыль, рентабель
ность, срок окупаемости капитальных вложений.

В процессе выбора оптимальных решений выделяются показа
тели, по которым необходимо обязательное обеспечение сопоста
вимости систем. К  таким показателям можно отнести показатели:

• надежности;
• безопасности функционирования;
• обороноспособности и др.
Н а практике обеспечить сопоставимость сравниваемых сис

тем не всегда представляется возможным. В данных ситуациях 
осуществляется неполная сопоставимость альтернатив. При этом 
определяется ущерб, обусловленный неполной реализацией прин
ципа удовлетворения потребностей потребителя.

В качестве составляющих указанного ущерба могут выступать:
•  потери, связанные с недостаточной надежностью систем;
•  ущерб, обусловленный ухудшением условий труда;
•  ущерб, наносимый окружающей среде и т.п.
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ВОПРОСЫ ДЛЯ ПОВТОРЕНИЯ

Глава 1. МЕСТО И РОЛЬ ЭКОНОМИЧЕСКИХ РИСКОВ  
В УПРАВЛЕНИИ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ  
ОРГАНИЗАЦИЙ

1. Дайте определение организации.
2. Ч то собой представляет фирма?
3. Перечислите основные хозяйственные товарищества.
4. Опишите цели организации.
5. Как Вы понимаете структуру организации?
6. Дайте определение понятия «риск». Разъясните понятия 

«неопределенность», «случайность» и «ущерб» применительно 
к риску.

7. К акова зависимость прибыли от риска?
8. Как Вы понимаете термин «управление риском»?
9. Каким образом  можно классифицировать риски?

10. Н азовите основные классы рисков.
11. В чем Вы видите «плюсы» и «минусы» наличия неопреде

ленности в экономической системе?
12. Каким  образом  неопределенность влияет на поведение 

людей?
13. Классифицируйте основные виды потерь.
14. Какие цели преследует управление риском?
15. В чем сущность принятия решения?
16. В чем суть риск-менеджмента?
17. Стратегия и тактика риск-менеджмента.
18. Каковы функции риск-менеджмента?
19. Приведите эвристические правила риск-менеджмента.
20. Перечислите процессы риск-менеджмента.
21. Н азовите основные этапы процесса управления риском. 

Разъясните содержание и цели каждого этапа.
22. Дайте краткую  характеристику математическим методам 

оценки рисков.

853



Глава 2. РИСКИ ПРЕДПРИЯТИЙ СФЕРЫ СЕРВИСА

1. Основные функции предприятий сферы обслуживания.
2. Различия между промышленными и сервисными техноло

гиями.
3. Структурные характеристики сервисных организаций.
4. Классификация рисков предприятий сферы сервиса.
5. Современные сервисные технологии услуг.
6. М одель управления рисками предприятий сферы сервиса.
7. Сущность информационного обеспечения функциониро

вания риск-менеджмента.
8. Охарактеризуйте организационную  систему риск-менедж

мента.
9. Сущность качественного анализа рисков.

Глава 3. ВЛИЯНИЕ ОСНОВНЫ Х ФАКТОРОВ
РЫНОЧНОГО РАВНОВЕСИЯ НА УПРАВЛЕНИЕ  
РИСКАМИ

1. Приведите классификацию факторов ограничения рисков.
2. Рассмотрите направления, приводящие к повышению при

были.
3. Как влияет спрос на равновесную цену?
4. Оцените взаимосвязь рыночного равновесия и коммерчес

кого риска.
5. В чем заключается сущность процесса достижения равно

весия?
6. Как влияет изменение спроса на уровень коммерческого 

риска?
7. Обоснуйте влияние изменения предложения на степень ком

мерческого риска.
8. Почему следует учитывать влияние фактора времени на уро

вень риска?
9. К акова связь между фактором времени и фактором нео

пределенности?
10. Каков экономический смысл эластичности?
11. Дайте характеристику эластичности спроса по цене.
12. Объясните связь между стратегией фирмы и кривой элас

тичности.
13. Каковы ценовые последствия налоговых изменений.
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Глава 4. ФИНАНСОВЫ Й РИСК-МЕНЕДЖ МЕНТ

1. Д айте классификацию финансовых рисков с краткой ха
рактеристикой каждого.

2. В чем суть активного и пассивного управления риском?
3. Что такое финансовый рычаг?
4. Ч то является предметом левериджа?
5. Назовите составляющие (виды) левериджа.
6. По динамике какого показателя можно судить об измене

нии уровня риска «займов» на предприятии.
7. Об усилении какого вида риска свидетельствует рост пока

зателя «сила воздействия операционного рычага».
8. В чем состоит сопряженный эффект операционного и фи

нансового рычага?
9. Приведите риски развития.

10. Какие основные финансовые коэффициенты используются 
для анализа деятельности компании?

11. Каким должен быть коэффициент рентабельности продаж 
(ROS) фирмы А, есть доходность ее активов (RO A ) больше, чем у 
фирмы Б, и обе компании имеют одинаковый показатель обора
чиваемости активов (A TOJ!

12. Как повлияет увеличение финансового «рычага» компании 
на доходность ее капитала (ROE), если процентная доходность ее 
облигаций равна коэффициенту доходности активов (£0-4)?

13. Как скажется на сумме внешнего финансирования ситуа
ция, при которой темп роста фирмы ниже ее коэффициента устой
чивого роста?

14. Какими способами можно сократить потребность фирмы 
в оборотном капитале?

15. Почему любой фирме важно соблюдать ликвидность сво
их активов?

16. Назовите средние величины процентов и расположите их в 
порядке возрастания.

17. Получите формулу текущей рыночной стоимости (облига
ций).

18. Чем обусловлен процентный риск облигаций?
19. Схема применения эквивалентных потоков.
20. Выведите формулу дисконтирования обычной простой 

ренты.
21. Расчет ставки доходности рискованных активов.
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22. Определение чистой дисконтированной стоимости.
23. К акие коэффициенты использую тся при анализе кредит

ных рисков?
24. Н азовите приемы уменьшения кредитных рисков.
25. В чем сущ ность кредитных гарантий?
26. Н а чем основаны  расчеты  коэффициентов ликвидности?
27. К ак подсчитать процентную  ставку, учитываю щ ую  инф

ляцию?
28. П еречислите меры по снижению  инфляции.
29. К ак происходит конверсия валю ты?
30. М етоды уменьш ения валю тны х рисков.
31. М етоды  м аксим изации стоимости активов.
32. К акова приведенная стоимость 100 у.е., которы е будут п о

лучены через четыре года при ставке дисконтирования 6% годо
вых? (Отв.: 79, 21 у.е.)

33. П редполож им , вы полож или в банк 1000 у.е. сейчас и еще 
2000 у.е. через год. С колько денег у вас будет через два года, если 
процентная ставка равна 10% годовы х? (Отв.: 3410 у.е.)

34. Н а рынке установились следующие валю тные курсы: 
0,20 долл. за 1 мексиканский песо и 0,30 долл. за 1 израильский 
шекель. К акой валю тны й курс долж ен сущ ествовать между песо 
и шекелем? (Отв.: 1,5 песо за  один шекель)

35. Пусть вексель на сумму 100 у.е. выписан 10 января 2003 г. с 
датой  погаш ения 10 октября 2003 г. П роценты  по векселю начис
ляю тся исходя из 12% в год. Если вексель учтен в банке 10 мая 
2003 г. по учетной ставке 10%, то  какова учетная (выкупная) сто
имость векселя? (Отв.: 109 у.е. —  полная сумма векселя при п ога
шении и 104,422 у.е.)

36. 250 у.е. инвестированы  на 4 года под 6% годовых. Вычис
лить сумму сложных процентов, начисленных к концу срока. (Отв.: 
65,619 у.е.)

37. Найти наращенную сумму и сложные проценты, если 140 у.е. 
инвестированы  на два года по ном инальной ставке 12% годовы х 
при начислении процентов:

1) по годам; 2) по полугодиям; 3) по кварталам ; 4) по месяцам. 
(Отв.: 175,616; 176,747; 177,348; 177,763)
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38. Н айти  текущ ее значение инвестиций если наращ енная к 
концу третьего года сумма долж на бы ть равна 700 ты сяч у.е. П р о 
центы начисляются: 1) по ставке 14% в конце каж дого месяца;
2) по ставке 2% в конце каж дого квартала; 3) по ставке 12% годо
вых в конце каж дого месяца; 4) непреры вны е по ставке 5%. 
(Отв.: 472480 у.е.; 551945 у.е.; 489247 у.е.; 602501 у.е.)

39. Д олг в размере 600 у.е. долж ен бы ть выплачен через 1 год  и 
3 месяца. Н айти  наращ енную  к концу срока сумму при условии, 
что слож ные проценты  на кредит начисляю тся по ставке 22% го 
довых. (Отв.: 769,21 у.е.)

40. Заменить поток платежей: 200 у.е. —  через один год, 175 у.е. — 
через два года, 210 у.е. —  через четыре года, эквивалентным множе
ством, состоящим из двух выплат, равных по величине: первая —  
через 1,5 года, вторая— через 4 года. Проценты начисляются по став
ке 8% годовых каждые 6 месяцев. (Отв.: величина выплат 290,56 у.е.)

41. Заменить обы чную  ренту сроком  д в а  го д а  с вы платам и по 
140 у.е. в конце каж дого полугодия и начислением процентов по 
кварталам  по ставке 10% годовы х простой рентой с покварталь
ными вы платами. (Отв.: 69,14 у.е.)

Глава 5. КОЛИЧЕСТВЕННЫ Е ОЦЕНКИ  
ЭКО НО М ИЧ ЕС КО ГО  РИ С КА  
В УСЛО ВИЯХ Н ЕО ПРЕДЕЛЕНН О С ТИ

1. В чем суть норм ативного  подхода к исследованию  риска?
2. Д айте краткую  характеристику экспертных методов при

нятия решений.
3. В чем сущ ность «метода Дельфи»?
4. Д айте краткую  характеристику критериям эффективности.
5. Приведите пример задачи многокритериальной оптимизации.
6 . О птим альность по П арето.
7. П риведите основны е полож ения, которы е долж ны  учиты 

ваться при построении м ногокритериальны х моделей.
8. Суть принятия реш ения в условиях частичной неопреде

ленности.
9. У словия сведения м атричной игры к задаче линейного про

грам мирования.
10. П еречислите риски, связанны е с раб отой  ш вейного пред

приятия.
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Глава 6. ПРИНЯТИЕ О ПТИМ А ЛЬН О ГО  РЕШ ЕНИЯ  
В УСЛО ВИЯХ Э КО НО М ИЧ ЕС КО ГО  РИСКА

1. К акой парам етр наиболее часто используется в качестве 
меры риска?

2. К акие задачи реш аю тся в процессе оценки риска? В чем 
его отличие от этапа выявления риска?

3. К акие количественны е характеристики долж ны  быть 
получены в ходе оценки риска? Н азовите и раскройте их 
содержание.

4. Н азовите основны е методы оценки вероятности рискован
ных событий.

5. В чем сущ ность правила оптим альной колеблемости ре
зультата?

6. К аковы  основные этапы  процесса принятия реш ений с по
мощ ью  дерева решений?

7. К акие обстоятельства услож няю т применение процедуры 
принятия реш ений с пом ощ ью  дерева реш ений на практике?

8 . Д айте характеристику м етода построения деревьев со
бытий. О бъясните на конкретном  примере алгоритм  его при
менения. В каких случаях целесообразно использование данного 
метода?

9. К акая величина стандартного отклонения <т (больш ая или 
меньш ая) свидетельствует о меньшем риске?

10. В каких случаях для количественной оценки риска исполь
зуют вместо сг коэффициент вариации Г?

11. К ак строится кривая риска и ее применение для оценки сте
пени риска?

12. П остроение доверительны х интервалов для оценки уровня 
риска.

13. Риски, присущ ие постановке миссии и целей организации.
14. О ценка рисков при постановке миссии и целей органи

зации.
15. П еречислите риски, присущ ие фирме по отделке и дизайну 

помещений.
16. П роанализируйте опасности, угрозы  и риски, возникаю 

щие в процессе возникновения и деятельности предприятия по 
выпечке хлебобулочных и кондитерских изделий.

17. Д айте анализ рисков, присущ их работе салона красоты.
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Глава7. УПРАВЛЕНИЕ ИН ВЕСТИЦИО Н Н Ы М И  
ПРОЕКТАМИ В УСЛО В И Я Х РИСКА

1. Ч то поним ается под инвестициями?
2. Ч то такое инвестиционны й проект?
3. Ч то  понимается под оценкой инвестиционного проекта?
4. Н азовите виды инвестиционны х рисков и дайте их харак

теристику.
5. К ак связаны между собой ож идаемая доходность и риско

ванность инвестиционны х проектов?
6 . Ч то  такое пассивные и активны  стратегии ф орм ирования 

портфеля?
7. Ч то такое модель оценки капитальны х активов (САРМ )? 

К аким  образом  в ней учиты ваю тся риски инвестиционного п р о 
екта?

8. В чем сущ ность диверсификации?
9. К акой  оптим альны й объем диверсиф ицированного п ор 

тфеля?
10. Д айте краткую  характеристику рискам , связанны м с инве

стированием  в портфель ценных бумаг.
11. П риведите практические реком ендации по ф орм ированию  

инвестиционного портфеля.
12. К акова связь между инвестиционны ми рискам и акций и 

сроком владения ими?
13. К акие существуют критерии оценки экономической эффек

тивности инвестиционны х проектов?
14. К акие сущ ествуют методы учета неопределенности и оцен

ки рисков инвестиционны х проектов?
15. К аким  образом  риски инвестиционны х проектов м огут 

быть учтены в составе ставки дисконта?
16. П еречислите сопутствую щ ие ф акторы  риска инвестицион

ных проектов.
17. П еречислите разделы , определяю щ ие политику предприя

тия в области управления риском.
18. П еречислите коэффициенты , определяемы е при анализе 

ликвидности предприятия.
19. К аковы  основны е эконом ические функции ф инансовой 

отчетности?
20. П еречислите основные показатели оценки предприятия.
21. В чем сущ ность управления оборотны м  капиталом?
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22. В чем сущность и смысл показателя чистой текущей (при
веденной) стоимости (А7РГ)?

23. М етод определения внутреннего коэффициента эффектив
ности (внутренней нормы доходности ( /£ £ ) ) .

24. Вычисление срока окупаемости инвестиционного проекта.
25. Как учитывается риск при инвестировании?

Глава 8. РИСК-МЕНЕДЖ МЕНТ ТУРИЗМ А

1. Дайте самое общее определение туризма.
2. Как Вам представляется туристский менеджмент?
3. Какие факторы положены в основу классификации туриз

ма по видам?
4. Дайте характеристику форм туризма.
5. В чем разница между видами и формами туризма.
6. Почему особенности туризма могут быть факторами нео

пределенности?
7. Какое влияние на развитие туризма оказывает его сезон

ность?
8. Поясните мотивацию поездок.
9. Какова психология воздействия туризма на участника и 

туриста на окружающую среду?
10. Поясните воздействие экономики на туризм.
11. Каковы факторы воздействия туризма на экономику?
12. Поясните схему классификации рисков туризма.
13. Каково влияние туризма на природу?
14. Как проявляется экономическое воздействие туризма?
15. Поясните проблему «экология и туризм».
16. Ч то такое мультипликатор туризма и каково его значение?
17. Ч то понимают под структурой управления туризмом?
18. Объясните процесс принятия управленческого решения.
19. Дайте характеристику уровней управления туризмом.
20. Какие функции —  задания выполняют туристские органи

зации?
21. Что такое туроператорские фирмы?
22. В чем преимущества туристских холдингов?
23. Какие опасности и угрозы существуют для туристического 

агентства и туристической фирмы?
24. Дайте характеристику основным рискам рассматриваемой 

организации.
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Глава 9. РИСК-МЕНЕДЖ МЕНТ ГОСТИНИЦ  
И РЕСТОРАНОВ

1. Дайте определение гостиницы.
2. Н азовите особенности гостиничных услуг.
3. Перечислите наиболее употребляемые критерии классифи

кации гостиниц.
4. Дайте характеристику процесса реализации стратегии гос

тиниц.
5. Д айте характеристику уровня комфортности.
6. Как подразделяются предприятия питания по уровню об

служивания?
7. Что такое район обслуживания?
8. Каковы факторы успешного функционирования ресторана?
9. Ч то включает в себя культура обслуживания?

10. Какие специфические особенности сферы услуг Вы можете 
назвать?

11. Н азовите риски, присущие процессу приобретения услуг.
12. Каковы особенности услуг гостеприимства?
13. Классифицируйте риски ресторана быстрого обслуживания.
14. Каковы методы анализа инвестиционных рисков сферы 

услуг?
15. Каковы пути снижения рисков индустрии гостеприимства?
16. В чем причины нестабильности альянсов в сфере гостинич

ного бизнеса?
17. Ч то Вы понимаете под управленческим решением?
18. Что понимается под организационным решением?
19. Каковы обязательные действия при принятии управлен

ческого решения?
20. Перечислите проблемы управления гостиничными предпри

ятиями.

Глава 10. ОСНОВНЫ Е МЕТОДЫ И ПУТИ СНИЖЕНИЯ  
ЭКОНОМИЧЕСКИХ РИСКОВ

1. Каковы задачи качественного анализа рисков?
2. В чем заключается количественный анализ рисков?
3. С какими рисками сталкиваются домохозяйства?
4. Приведите риски, с которыми сталкивается компания по про

изводству хлебобулочных изделий, и каковы приемы их снижения?
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5. В чем суть выявления рисков?
6. Ч то Вы понимаете под стратегией риск-менеджмента?
7. Перечислите методы управления рисками и дайте их крат

кую характеристику?
8. Ч то Вы понимаете под моделью деления риска?
9. Каковы основополагаю щ ие принципы теории и практики 

управления риском?
10. Перечислите основные правила стратегии риск-менеджмента.
11. В чем суть диверсификации?
12. Каковы факторы, ограничивающ ие эффективное распре

деление риска?
13. И з каких частей состоит риск портфеля?
14. Приведите основные виды диверсификации предпринима

тельских рисков.
15. Дайте пример диверсификации с целью снижения банковс

ких рисков.
16. В чем суть отрицательной корреляции.
17. В чем заключается сущность страхования?
18. Перечислите основные характеристики страховых контрактов.
19. Дайте модель расчетов страховых операций.
20. Что такое страховой контракт?
21. Какие риски предпочитают не страховать?
22. Перечислите преимущества и недостатки страхования.
23. Ч то Вы понимаете под хеджированием?
24. К акова разница между форвардными и фьючерсными кон

трактами?
25. Перечислите ключевые элементы фьючерсного контракта.
26. Что такое фьючерсный контракт на индекс?
27. Каким образом  портфельный менеджер может использо

вать фьючерсный контракт для снижения рисков?
28. В чем заключается суть стратегии замещения акций?
29. Объясните метод усреднения цены при продаже акций.
30. Отметьте преимущества фьючерсных и форвардных кон

трактов.
31. Перечислите основные аспекты рискованных сделок на 

фьючерсном рынке.
32. В чем заключается хеджирование валютного риска с помо

щью свопа?
33. Что такое опцион?
34. В чем разница между опционом «колл» и опционом «пут»?
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35.Что такое опцион на индекс акций?
36. Каковы преимущества опционов?
37. В чем разница между страхованием и хеджированием?
38. В чем заключается проблема синхронизации денежных по

токов?
39. Как измеряется эффективность хеджирования?
40. Как минимизировать расходы на хеджирование?
41. Что собой представляет лимитирование?
42. В каких случаях необходимо самострахование?
43. Для чего создается резервный фонд?
44. Каковы преимущества самострахования?
45. Какие виды рисков целесообразнее анализировать с помо

щью качественных методов управления?
46. В чем суть рейтинговой оценки риска?
47. К акова роль информации в управлении риском?
48. Почему информация обладает коммерческой ценностью?
49. Каковы статьи расходов на финансирование рисков?
50. Перечислите источники финансирования мероприятий по 

управлению риском.
51. Дайте схему оценки эффективности управления рисками.

Глава 11. ПСИХОЛОГИЯ ПОВЕДЕНИЯ И ОЦЕНКИ ЛИЦА, 
ПРИНИМАЮ Щ ЕГО РЕШ ЕНИЕ

1. Какие факторы ограничиваю т эффективное распределение 
риска?

2. Что является предметом и объектом психологии экономи
ческого поведения?

3. Каковы общие черты поведения экономического чело
века?

4. Каковы принципы успешного действия предпринимателя?
5. Опишите взаимоотношения инвестиционного менеджера 

и клиента.
6. Что такое интуиция и инсайт?
7. В чем разница менеджеров ш ирокого и узкого опыта?
8. Какие Вы знаете типы возрастания функций полезности?
9. Какие Вы знаете аксиомы, которым должны удовлетворять 

рассматриваемые предпочтения ЛПР?
10. Какие Вы знаете кривые безразличия в зависимости от от

ношений Л П Р к риску?
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11. Что такое шанс?
12. В чем сущность групповых решений?
13. Почему увеличивается групповой риск?
14. Ч то Вы понимаете под процедурой голосования?
15. Что такое теория перспективы?
16. Каков процесс принятия решения при рациональном под

ходе?
17. В чем заключается асимметрия принятия решений?
18. В чем заключается суть инвариантности поведения?
19. Какова роль информации в принятии решения?
20. Что такое конфликт?
21. Перечислите варианты конфликта.
22. Каковы этапы развития конфликта?
23. В чем состоят положительные последствия конфликта?
24. Перечислите отрицательные последствия конфликта.
25. Перечислите основные черты конфликтны х отнош ений 

между менеджером и подчиненными.
26. Перечислите основные этапы принятия решения.
27. Что такое акт принятия решения?
28. Каковы качества, которыми должен обладать руководи

тель?
29. Каковы принципы оценки эффективности решений, при

нимаемых ЛПР?
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