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ГЛОССАРИЙ

1. ДОМАШНЯЯ РАБОТА
2. ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ АНАНЛИЗА РИСКА.

Когда говорят о необходимости учета риска при управлении проектами, обычно имеют в виду основных его участников: заказчика, инвестора, исполнителя (подрядчика) или продавца, инвестора или покупателя, а также страховую компанию.

При анализе риска любого из участников проекта используются критерии, предложенные известным американским экспертом Б. Берлимером:

· потери от риска независимы друг от друга; 

· потери по одному направлению из “портфеля рисков” не обязательно увеличивают вероятность потери по другому (за исключением форс-мажорных обстоятельств); 

· максимальный возможный ущерб не должен превышать финансовых возможностей участника.

Риск


Динамический


Статический

Динамический тип - это риск непредвиденных изменений стоимости основного капитала в следствии принятия управленческих решений или непредвиденных изменений рыночных или политических обстоятельств. Такие изменения могут привести как к потерям, так и к дополнительным доходам.

Статический риск - это риск потерь реальных активов в следствии нанесения ущерба собственности, а также потерь дохода из-за недееспособности организации. Этот риск может привести только к потерям.

Анализ рисков


Качественный



Количественный

Качественный анализ может быть сравнительно простым, его главная задача - определить факторы риска, этапы работы, при выполнении которых риск возникает и т.д., т.е. установить потенциальные области риска, после чего - идентифицировать все возможные риски.

Количественный анализ риска, т.е. численное определение размеров отдельных рисков и риска проекта в целом - проблема более сложная.

Факторы влияющие на рост степени риска в проекте


ОБЪЕКТИВНЫЕ






СУБЪЕКТИВНЫЕ

К объективным факторам относятся факторы, независящие непосредственно от самой фирмы: это инфляция, конкуренция, анархия, политический и экономические кризисы, экология, таможенные пошлины и т.д.

К субъективным факторам относятся факторы, характеризующие непосредственно данную фирму: это производственный потенциал, техническое оснащение, уровень предметной и технологической специализации, организация труда, уровень производительности труда, степень кооперированных связей, уровень техники безопасности, выбор типа контрактов с инвесторами и т.д.

Способы снижения риска.

Высокая степень риска проекта приводит к необходимости поиска путей ее искусственного снижения. В практике управление проектами существует три способа снижения риска:

· распределение риска между участниками проекта; 

· страхование; 

· резервирование средств на покрытие непредвиденных расходов. 

Распределение риска между участниками проекта.

Обычная практика распределения риска заключается в том, чтобы сделать ответственным за риск того участника проекта, который в состоянии лучше всех рассчитывать и контролировать риски. Однако в жизни часто бывает так, что именно этот партнер недостаточно крепок в финансовом отношении, чтобы преодолеть последствие от действия рисков.

Фирмы - консультанты, поставщики оборудования и даже большинство подрядчиков имеют ограниченные средства для компенсации риска, которые они могут использовать, не подвергая опасности свое существование.

Распределение риска реализуется при разработке финансового плана проекта и контрактных документов.

Как и анализ риска, его распределение между участниками проекта может быть качественным и количественным.

Для качественного распределения риска в проектах предлагается использовать так называемую концептуальную модель.

Модель базируется на стандартных методах решений, основой которых является дерево “вероятностей и решений”, используемое для установления последовательности решений по выбору того или иного заказа определяется на стадии формирования портфеля заказов. Эта проблема носит двойственный характер, обусловленный участием в инвестиционном проекте по меньшей мере двух сторон покупателя и продавца, или заказчика и исполнителя.

1. С одной стороны заказчик стремиться по возможности уменьшить стоимость контракта, при этом все требования по срокам и качеству должны быть выполненными.

2. С другой стороны исполнитель при формировании портфеля заказов стремится к получению максимальной прибыли. Прибыль исполнителя, т.е. оценка портфеля заказов, может быть рассчитана по следующей формуле:

П = (К + У1)Р(У1) ( (К + У2)Р(У2)...(К + Уn)Р(Уn), где

· П       - прибыль фирмы с учетом неопределенности;

· К       - первоначальный капитал фирмы;

· Уi      - возможная прибыль фирмы (i = 1,2,3,...,n);

· N       - число возможных исходов событий при выполнении проекта;

· Р(Уi) - вероятность каждого исхода.

Рост размеров и продолжительность инвестирования проектов, разнообразие и сложность, внедрение новых методов и технологий в их реализацию, высокая динамичность внешней среды, окружающий любую фирму, конкуренция, инфляция и другие отрицательные факторы приводят к росту степени риска в процессе осуществления проекта.

Качественное распределение риска.

Качественное распределение риска подразумевает, что участники проекта принимают ряд решений, которые либо расширяют, либо сужают диапазон потенциальных инвесторов. Чем большую степень риска намериваются возложить на инвесторов, тем труднее участникам проекта привлечь опытных инвесторов к финансированию проекта. Поэтому участникам проекта рекомендуются при ведении переговоров проявить максимальную гибкость относительно того, какую долю риска они согласны на себя принять. Желание обсудить вопрос о принятии участниками проекта на себя большей доли риска может убедить опытных инвесторов снизить свои требования.

Страхование риска.

Большинству крупных проектов свойственна задержка в их реализации, что может привести для заказчика к такому увеличению стоимости работ, которое превысит первоначальную стоимость проекта.

Например, в результате несвоевременного подключения линий электроснабжения. В этом случае штраф за задержку, который должен заплатить подрядчик, окажется значительно меньше потерь заказчика. Выход из такой ситуации заключается в том, что к участию в проекте необходимо привлекать страховые компании.

Страхование риска есть по существу передача определенных рисков страховой компании. Рассмотрим этот вопрос на примере возведения крупного строительного комплекса.

Способы страхования


Имущественное страхование

Страхование от несчастных случаев

Имущественное страхование может иметь следующие формы:

· страхование риска подрядного строительства; 

· страхование морских грузов; 

· страхование оборудования, принадлежащего подрядчику. 

Страхование от несчастных случаев включает:

· страхование общей гражданской ответственности; 

· страхование профессиональной ответственности. 

Особенности основных форм страхования:

Страхование риска подрядного строительства предназначено для страхования незавершенного строительства от риска материальных потерь или ущерба.

В зависимости от страховых рисков договора страхования риска подрядного строительства могут быть трех типов:

· стандартный договор страхования от пожара служит защитой от прямых материальных потерь и/или повреждений указанной в договоре собственности от пожара; 

· расширенный договор страхования от пожара включает стандартный договор страхования от пожара и одно или несколько специфических дополнений, учитывающих потребности конкретного страхователя; 

· договор страхования от всех рисков обычно учитывает конкретные потребности подрядчика и может предоставить ему более широкий выбор страховых услуг. Такой договор охватывает все незавершенное строительство, включая все материалы, оборудование и результаты труда. 

Страхование морских грузов предусматривает защиту от материальных потерь или повреждений любых перевозимых по морю или воздушным транспортом грузов.

Страхование охватывает все риски, включая войну и забастовки, и распространяется на перемещение товаров со склада грузоотправителя до склада грузополучателя.

Страхование оборудования, принадлежащего подрядчику, широко используется подрядчиками, когда в своей деятельности они применяют большое количество принадлежащего им оборудования с высокой восстановительной стоимостью. Эта форма страхования обычно распространяется также на арендуемое оборудование.

Страхование общей гражданской ответственности является формой страхования от несчастных случаев и имеет целью защитить генерального подрядчика в случае, если в результате его деятельности “третья” сторона потерпит телесное повреждение, личный ущерб или повреждение имущества.

Страхование профессиональной ответственности требуется только в том случае, когда генеральный подрядчик несет ответственность за подготовку архитектурного или технического проекта, управление проектом, оказание других профессиональных услуг по проекту.

Юридическая ответственность генерального подрядчика возникает в случае его неспособности обеспечить соответствие профессиональных услуг определенным стандартам качества, общепринятым в данной деятельности.

Резервирование средств на покрытие непредвиденных расходов.

Создание резерва средств на покрытие непредвиденных расходов представляет собой способ борьбы с риском, предусматривающий установление соотношения между потенциальными рисками, влияющими на стоимость проекта, и размером расходов, необходимых для преодоления сбоев в выполнении проекта.

Основной проблемой при создании резерва на покрытие непредвиденных расходов является оценка потенциальных последствий рисков. Точность оценки стоимости проекта влияет на размер резерва на покрытие непредвиденных расходов. Тщательно разработанная оценка непредвиденных расходов сводит до минимума перерасход средств.

Определение структуры резерва на покрытие непредвиденных расходов может производиться на базе одного из двух подходов.

При первом подходе резерв делится на две части: на общий и специальный.

Общий резерв должен покрывать изменения в смете, доставки 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, например, на заработную плату, материалы, субконтракты. Такая дифференциация позволяет определить степень риска, связанного с каждой категорией затрат, которые затем можно распространить на отдельные этапы проекта.

Этот подход обеспечивает достаточный контроль за непредвиденными расходами, однако, необходимость использования для этого большего числа данных и оценок позволяет применять его только для относительно небольших проектов.

Резерв на непредвиденные расходы определяется только по тем видам затрат, которые вышли в первоначальную смету.

Резерв не должен использоваться для компенсации затрат, понесенных в следствии неудовлетворительной работы.

В общем случае резерв может использоваться для следующих целей:

· выделение ассигнований для вновь выявленной работы по проекту; 

· увеличение ассигнований на работу, для выполнения которой было выделено недостаточно средств; 

· временное формирование бюджета с учетом работ, для которых необходимые ассигнования еще не выделены; 

· компенсация непредвиденных изменений трудозатрат, накладных расходов и т.п., возникающих в ходе работы над проектом. 

Текущие расходы резерва должны отслеживаться и оцениваться, чтобы обеспечить наличие остатка на покрытие будущих рисков.

После выполнения работы, для которых выделен резерв на покрытие непредвиденных расходов, можно сравнить плановое и фактическое распределение непредвиденных расходов, и на этой основе определить тенденции использования непредвиденных расходов до завершения проекта. При этом неиспользованная часть выделенного резерва на покрытие непредвиденных расходов может быть возвращена в резерв проекта.

Определенная часть средств, предназначенных для покрытия непредвиденных расходов, обычно называемая общим резервом, должна остаться под прямым контролем высших руководителей.

Учет рисков при финансировании проекта.

Финансирование проекта является одним из наиболее важных условий обеспечения эффективности его выполнения.

Финансирование должно быть нацелено на решение двух основных задач:

· обеспечение потока инвестиций, необходимо для планомерного выполнения проекта; 

· снижение капитальных затрат и риска проекта за счет оптимальной структуры инвестиций и получения налоговых преимуществ. 

План финансирования проекта должен учесть следующие виды рисков:

· риск нежизнеспособности проекта; 

· наибольший риск; 

· риск неуплаты задолженностей; 

· риск не завершения строительства. 

Риск нежизнеспособности проекта.

Инвесторы должны быть уверены, что предполагаемые доходы от проекта будут достаточны для покрытия затрат, выплаты задолженностей и обеспечения окупаемости любых капиталовложений.

Кроме того, финансирование проекта должно удовлетворять существующим федеральным тестам на “адекватную надежность”, чтобы определенные институциональные инвесторы, например, страховые компании, получили возможность осуществить инвестиции в проект.

Налоговый риск.

Налоговый риск включает:

· невозможность гарантировать налоговую скидку из-за того, что проект не вступит в эксплуатацию к определенной дате; 

· потерю выигрыша на налогах из-за того, что участники прекратили работы над уже функционирующим, по экономически не оправдавшим себя проектом; 

· изменение налогового законодательства, например, увеличение налога на собственность или изменение плановой нормы амортизации перед тем как запустить проект в эксплуатацию; 

· решение налоговой службы понижающие налоговые преимущества в результате осуществления проекта. 

Инвесторам, как правило, удается частично защитить себя от налогового риска посредством соответствующих гарантий, включаемых в соглашение и контракты.

Риск неуплаты задолженностей.

Даже успешные проекты могут столкнуться с временным снижением доходов из-за краткосрочного падения спроса на производимый продукт, либо снижение цен из-за перепроизводства продукта на рынке.

Чтобы защитить себя от таких колебаний, предполагаемые ежегодные доходы от проекта должны перекрывать максимальные годовые выплаты по задолженностям.

Участники могут применить следующие меры снижения риска от неуплаты задолженностей:

· использование резервных фондов; 

· производственные выплаты; 

· дополнительное финансирование. 

Помимо достаточности предполагаемых доходов часто рекомендуется, чтобы план финансирования включал в себя резервный фонд выплат по задолженностям, который должен поддерживаться на определенном уровне, например, на уровне максимальных ежегодных выплат по задолженностям.

В некоторых проектах вместо резервного фонда выплат по задолженностям может использоваться принцип производственных выплат. В проектах, обеспеченных доходами, участники обязуются осуществлять выплаты по задолженностям, гарантирую на эти цели определенный процент доходов, полученных от продукта, производимого по проекту.

План должен предусматривать возможности дополнительного финансирования, необходимость в котором может возникнуть из-за задержки, значительного увеличения масштабов проекта или проблем, связанных с эксплуатацией. Необходимо установить контакт с отдельными кредиторами для обеспечения покрытия непредвиденных расходов.

После осуществления участниками проекта надежных мер по снижению риска неуплаты задолженностей, инвестор может применять соответствующие гарантии частичных или полных выплат задолженностей в определенные этапы проекта или по его завершению.

Риск не завершения строительства.

Если проект связан с процессом строительства, то необходимо учитывать возможный риск незавершенного строительства. Поэтому перед началом строительства участники проекта и инвесторы должны прийти к соглашению относительно гарантий его завершения.

При инвестировании проекта, в котором использован новый технологический процесс или “ноу-хау”, инвестор может потребовать безусловных гарантий завершения строительства, поскольку подобные проекты оказываются более дорогостоящими, чем первоначально предусматривалось.

2. ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СИТУАЦИИ.

Для того, чтобы из всего многообразия возможных направлений вложения средств в различные виды фондовых инструментов выбрать те, которые являются наиболее эффективными с точки зрения инвестиционных целей, необходимо обстоятельно их проанализировать. Один из распространенных методов анализа рынка ценных бумаг и его сегментов - так называемый фундаментальный анализ. 

Полный фундаментальный анализ проводится на трех уровнях.

Первоначально в его рамках рассматривается состояние экономики фондового рынка в целом. Это позволяет выяснить, насколько общая ситуация благоприятна для инвестирования и дает возможность определить основные факторы, детерминирующие указанную ситуацию. После изучения конъюнктуры в целом осуществляется анализ отдельных сфер рынка ценных бумаг в целях выявления тех из них, которые в сложившихся общеэкономических условиях наиболее благоприятны для помещения средств с точки зрения выбранных инвестиционных целей и приоритетов.

При этом рассматривается состояние отраслей и подотраслей экономики, представленных на фондовом рынке. Выявление наиболее предпочтительных направлений размещения средств создает основу для выбора в их рамках конкретных видов ценных бумаг, инвестиции в которые обеспечили бы наиболее полное выполнение инвестиционных задач.

Поэтому на третьем уровне анализа подробно освещается состояние отдельных фирм и компаний, чьи долевые или долговые фондовые инструменты обращаются на рынке. Это дает возможность решить вопрос о том, какие ценные бумаги являются привлекательными, а какие из тех, которые уже приобретены, необходимо продать.

Изучение общей экономической ситуации на первом этапе анализа основано на рассмотрении показателей, характеризующих динамику производства, уровень экономической активности, потребление и накопление, развитость инфляционных процессов, финансовое состояние государства.
Для отраслевого этапа фундаментального анализа большое значение имеет наличие принимаемой достаточно широким кругом субъектов четкой классификации отраслей и подотраслей, отражающих их технические особенности. 

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

3. ПРИНЯТИЕ РЕШЕНИЙ ПО ИНВЕСТИЦИОННЫМ ПРОЕКТАМ.

РАЗРАБОТКА ВАРИАНТОВ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ.
Все предприятия в той или иной степени связаны с инвестиционной деятельностью. Принятие решений по инвестиционным проектам осложняется различными факторами: вид инвестиций, стоимость инвестиционного проекта, множественность доступных проектов, ограниченность финансовых ресурсов, доступных для инвестирования, риск, связанный с принятием того или иного решения.

Причины, обусловливающие необходимость инвестиций, могут быть различны, однако в целом их можно подразделить на три вида: обновление имеющейся материально-технической базы, наращивание объемов производственной деятельности, освоение новых видов деятельности. Степень ответственности за принятие инвестиционного проекта в рамках того или иного направления различна. Так, если речь идет о замещении имеющихся производственных мощностей, решение может быть принято достаточно безболезненно, поскольку руководство предприятия ясно представляет себе, в каком объеме и с какими характеристиками необходимы новые основные средства. Задача осложняется, если речь идет об инвестициях, связанных с расширением основной деятельности, поскольку в этом случае необходимо учесть ряд новых факторов: возможность изменения положения фирмы на рынке товаров, доступность дополнительных объемов материальных, трудовых и финансовых ресурсов, возможность освоения новых рынков и т.д.

Очевидно, что важным является вопрос о размере предполагаемых инвестиций. Так, уровень ответственности, связанной с принятием проектов стоимостью 100 тыс. $ и 1 млн. $ различен. Поэтому должна быть различна и глубина аналитической проработки экономической стороны проекта, которая предшествует принятию решения. Кроме того, во многих фирмах становится обыденной практика дифференциации права принятия решений инвестиционного характера, т.е. ограничивается максимальная величина инвестиций, в рамках которой тот или иной руководитель может принимать самостоятельные решения.

Нередко решения должны приниматься в условиях, когда имеется ряд альтернативных или взаимно  независимых проектов. В этом случае необходимо сделать выбор одного или нескольких проектов, основываясь на каких-то критериях. Очевидно, что каких-то критериев может быть несколько, а вероятность того, что какой-то один проект будет предпочтительнее других по всем критериям, как правило, значительно меньше единицы.

В условиях рыночной экономики возможностей для инвестирования достаточно много. Вместе с тем любое предприятие имеет ограниченные финансовые ресурсы, доступные для инвестирования. Поэтому встает задача оптимизации инвестиционного портфеля.

Весьма существенен фактор риска. Инвестиционная деятельность всегда осуществляется в условиях неопределенности, степень которой может существенно варьировать. Так, в момент приобретения новых основных средств никогда нельзя точно предсказать экономический эффект этой операции. Поэтому решения нередко принимаются на интуитивной основе.

Принятие решений инвестиционного характера, как и любой другой вид управленческой деятельности, основывается на использовании различных формализованных и неформализованных методов. Степень их сочетания определяется разными обстоятельствами, в том числе и тем из них, насколько менеджер знаком с имеющимся аппаратом, применимым в том или ином конкретном случае.

В отечественной и зарубежной практике известен целый ряд формализованных методов, с помощью которых расчёты могут служить основой для принятия решений в области инвестиционной политики.

Какого-то универсального метода, пригодного для всех случаев жизни, не существует. Вероятно, управление все же в большей степени является искусством, чем наукой. Тем не менее, имея некоторые оценки, полученные формализованными методами, пусть даже в известной степени условные, легче принимать окончательные решения.

4. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ.

В основе процесс принятия управленческих решений инвестиционного характера лежат оценка и сравнение объема предполагаемых инвестиций и будущих денежных поступлений. Поскольку сравниваемые показатели относятся к различным моментам времени, ключевой проблемой здесь является проблема их сопоставимости. Относиться к ней можно по-разному в зависимости от существующих объективных и субъективных условий: темпа инфляции, размера инвестиций и генерируемых поступлений, горизонта прогнозирования, уровня квалификации аналитиков и т.д.

Методы, используемые в анализе инвестиционной деятельности, можно подразделить на две группы: а) основанные на дисконтированных оценках; б) основанные на учетных оценках.

4.1. Дисконтирование капитала и доход.

Финансовые ресурсы, материальную основу которых составляют деньги, имеют временную ценность. Временная ценность финансовых ресурсов может рассматриваться в двух аспектах. Первый аспект связан с покупательной способностью денег. Второй аспект связан с обращением денежных средств как капитала и получением доходов от этого оборота. Деньги как можно быстрее должны делать новые деньги.

Дисконтирование доходов - приведение дохода к моменту вложения капитала. Для определения наращенного капитала и дополнительного дохода с учетом дисконтирования используются следующие формулы (1):

К    = К (1 + n), где 

К - размер вложения капитала к концу t-го периода времени с момента вклада первоначальной суммы, руб.;

К - текущая оценка размера вложенного капитала, т.е. с позиции исходного периода, когда делается первоначальный вклад, руб.;

n - коэффициент дисконтирования (т.е. норма доходности, или процентная ставка), доли единицы;

t  - фактор времени (число лет или количество оборотов) капитала).

Д = К (1 + n) - К, где

Д - дополнительный доход, руб.

Дисконтирование дохода применяется для оценки будущих денежных поступлений (прибыль, проценты, дивиденды) с позиции текущего момента. Инвестор, сделав вложение капитала, руководствуется следующими положениями:

1. происходит постоянное обесценение денег;

2. желательно периодическое поступление дохода на капитал, причем в размере не ниже определенного минимума.

Инвестор должен оценить, какой доход он получит в будущем и какую максимально возможную сумму финансовых ресурсов допустимо вложить в данное дело исходя из прогнозируемого уровня доходности. Эта оценка производится по формуле (1):
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4.2. Метод расчета чистого приведенного эффекта.

Этот метод основан на сопоставлении величины исходной инвестиции (IC) с общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. Поскольку приток денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с помощью коэффициента r , устанавливаемого аналитиком самостоятельно исходя из ежегодного процента возврата, который он хочет или может иметь на инвестируемый им капитал.

Допустим, делается прогноз, что инвестиция (IC) будет генерировать в течение n лет, годовые доходы в размере Р1, Р2,...,Рn. Общая накопленная величина дисконтированных доходов (PV) и чистый приведенный эффект (NPV) соответственно насчитываются по формулам:
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Очевидно, что если: NPV > 0, то проект следует принять;

                                   NPV < 0, то проект следует отвергнуть;

                                   NPV = 0, то проект не прибыльный и не убыточный

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение m лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
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, где

i - прогнозируемый средний уровень инфляции.

Необходимо отметить, что показатель NPV отражает прогнозную оценку изменения экономического потенциала предприятия в случае принятия рассматриваемого проекта. Этот показатель аддитивен во времени, т.е. NPV различных проектов можно суммировать. Это очень важное свойство, выделяющее этот критерий из остальных и позволяющее использовать его в качестве основного при анализе оптимальности инвестиционного портфеля.

4.3. Метод расчета индекса рентабельности инвестиций.

Этот метод является, по сути, продолжением предыдущего. Индекс рентабельности (PI) рассчитывается по формуле:
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Очевидно, что если: PI > 1, то проект следует принять;

                                   PI < 1, то проект следует отвергнуть;

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

В отличие от чистого приведенного эффекта индекс рентабельности является относительным показателем. Благодаря этому он очень удобен при выборе одного проекта из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV, либо при комплектовании портфеля инвестиций с максимальным суммарным значением NPV.

4.4. Метод расчета нормы рентабельности инвестиции.

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

IRR = r, при котором NPV = f (r) = 0.

Смысл этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект финансируется полностью за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого делает проект убыточным.

4.5. Метод определения срока окупаемости инвестиций.

Этот метод - один из самых простых и широко распространен в мировой практике, не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений. Алгоритм расчета срока окупаемости (РР) зависит от равномерности распределения прогнозируемых доходов от инвестиции.

Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного ими.

При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого.

Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом.

Общая формула расчета показателя РР имеет вид:

РР = n ,

при котором Рк > IC.

Показатель срока окупаемости инвестиций очень прост в расчетах, вместе с тем он имеет ряд недостатков, которые необходимо учитывать в анализе.

1. он не учитывает влияние доходов последних периодов;

2. поскольку этот метод основан на не дисконтированных оценках, он не делает различия между проектами с одинаковой суммой кумулятивных доходов, но различным распределением их по годам.

Существует ряд ситуаций, при которых применение метода, основанного на расчете срока окупаемости затрат, может быть целесообразным. В частности, это ситуация, когда руководство предприятия в большей степени озабочено решением проблемы ликвидности, а не прибыльности проекта - главное, чтобы инвестиции окупились как можно скорее.

Метод также хорош в ситуации, когда инвестиции сопряжены с высокой степенью риска, поэтому, чем короче срок окупаемости, тем менее рискованным является проект.

Такая ситуация характерна для отраслей или видов деятельности, которым присуща большая вероятность достаточно быстрых технологических изменений.

4.6. Метод расчета коэффициента эффективности инвестиции.

Данный метод имеет две характерные черты:

· он не предполагает дисконтирования показателей дохода;

· доход характеризуется показателем чистой прибыли PN (балансовая прибыль за вычетом отчислений в бюджет).

Алгоритм расчета исключительно прост, что и предопределяет широкое использование этого показателя на практике: коэффициент эффективности инвестиции (ARR) рассчитывается делением среднегодовой прибыли PN на среднюю величину инвестиции (коэффициент берется в процентах).

Средняя величина инвестиции находится делением исходной суммы капитальных вложений на два, если предполагается, что по истечении срока реализации анализируемого проекта все капитальные затраты будут списаны; если допускается наличие остаточной стоимости (RV), то ее оценка должна быть исключена.
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Данный показатель сравнивается с коэффициентом рентабельности авансированного капитала, рассчитываемого делением общей чистой прибыли предприятия на общую сумму средств, авансированных в его деятельность (итог среднего баланса нетто).

ГЛОССАРИЙ.

1. Адаптивные модели – это модели, которые изменяются в процессе решения задачи, в зависимости от поступающей информации о возможных результатах альтернативного решения.

2. Административный подход к менеджменту – это подход, суть которого заключается в регламентации функций, прав, обязанностей, нормативов качества, затрат, продолжительности, элементов системы менеджмента в нормативных актах (приказы, распоряжения, указания, стандарты, положения, инструкции).

3. Дескриптивная модель – это модель описания и объяснения наблюдаемых фактов или прогноза поведения объектов.

4. Динамический подход к менеджменту – это подход, при применении которого объект управления рассматривается в диалектическом развитии, причинно-следственных связях и соподчиненности, производится ретроспективный анализ за 5-10 и более прошлых лет и перспективный анализ (прогноз).

5. Имущественные риски – это риски, которые связаны с вероятностью потерь имущества гражданина-предпринимателя, по причине кражи, диверсии, халатности, перенапряжения технической и технологической систем и т.п.

6. Диверсификация – это процесс распределения капитала между различными объектами вложения, которые непосредственно не связаны между собой.

7. Инфляционный риск – это риск того, что при росте инфляции получаемые денежные доходы обесцениваются, с точки зрения реальной покупательной способности, быстрее, чем растут.

8. Коммерческий риск – это опасность потерь в процессе финансово-хозяйственной деятельности.

9. Кредитный риск – это опасность неуплаты заемщиком основного долга и процентов, причитающихся кредитора.

10. Предпринимательский риск – это риск деятельности компании, обусловленный характером бизнесом.

11. Риск – это вероятность (угроза) потери предприятием части своих ресурсов, недополучения доходов или появления дополнительных расходов в результате осуществления деятельности.

12. Степень риска – это вероятность наступления случая потерь, а также размер возможного ущерба от него.

13. Торговые риски – это риски, которые связаны с убытком по причине задержки платежей, отказа от платежа в период транспортировки товара, непоставки товара и т.п.

14. Функциональный подход к менеджменту – это подход, который рассматривает потребность как совокупность функций, которые нужно выполнить для её удовлетворения.

15. Эвристические методы принятия решений – это специальные (индуктивные) методы решения задач, направляемые на сокращение перебора альтернатив принятия решений в условиях нестандартных проблемных ситуаций.

16. Экспертные методы – это методы прогнозирования, которые заключаются в выработке коллективного мнения группы специалистов в данной области.

ДОМАШНЯЯ РАБОТА.

Тренинг умений № 1.

Ситуация 1.1 стр. 94

	№№

п/п
	Алгоритмы
	Конкретное соответствие данной ситуации предложенному алгоритму

	1.
	Определение х – среднего ожидаемого значения
	По формуле простой средней арифметической (400+300+150):3 = 283,3

	2.
	Определение отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения (х – х)
	Для события 1: 400-283,3=116,7

Для события 2: 300-283,3=16,7

Для события 3: 150-283,3=-133,3

	3.
	Определение отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения (х – х)
	Для события 1: (116,7)2=13618,89

Для события 2: (16,7)2=287,89

Для события 3: (-133,3)2=17768,89

	4.
	Определение произведений квадратов отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения на число случаев наблюдения (х - х)2n
	Для события 1: 13618,89*30=408566,7

Для события 2: 278,89*50=13944,5

Для события 3: 17768,89*20=355377,8

	5.
	Определение суммы произведений квадратов отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения на число случаев наблюдения (частоту) ((х - х)2n
	Суммирование

408566,7+13944,5+355377,8=777889

	6.
	Определение суммы частот (n
	30+50+20=100

	7.
	Определение дисперсии по формуле:
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	777889:100=7778,89


Ситуация 1.2 стр. 94-95

	№№

п/п
	Алгоритмы
	Конкретное соответствие данной ситуации предложенному алгоритму

	1.
	Определение х – среднего ожидаемого значения
	По формуле простой средней арифметической (400+250+350+200):4 = 300

	2.
	Определение отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения (х – х)
	Для события 1: 400-300=100

Для события 2: 250-300=-50

Для события 3: 350-300=50

Для события 4: 200-300=-100

	3.
	Определение отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения (х – х)
	Для события 1: (100)2=10000

Для события 2: (-50)2=2500

Для события 3: (50)2=2500

Для события 4: (-100)2=10000

	4.
	Определение произведений квадратов отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения на число случаев наблюдения (х - х)2n
	Для события 1: 10000*28=280000

Для события 2: 2500*30=75000

Для события 3: 2500*36=90000

Для события 4: 10000*56=560000

	5.
	Определение суммы произведений квадратов отклонений ожидаемого значения каждого случая наблюдения от среднего ожидаемого значения на число случаев наблюдения (частоту) ((х - х)2n
	Суммирование

280000+75000+90000+560000=1005000

	6.
	Определение суммы частот (n
	28+30+36+56=150

	7.
	Определение дисперсии по формуле:
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	1005000:150=6700


Тренинг умений № 2.

Ситуация 2.1 стр. 96-97

	№№

п/п
	Алгоритмы
	Конкретное соответствие данной ситуации предложенному алгоритму

	1.
	Определение 
[image: image10.wmf]max

x

 – максимальной величины дохода (прибыли, рентабельности)
	Из условия 
[image: image11.wmf]max

x

 = 400

	2.
	Определение 
[image: image12.wmf]max

P

 – вероятности получения максимального дохода (прибыли, рентабельности)
	Из условия 
[image: image13.wmf]max

P

 = 0,3

	3.
	Определение х - средней ожидаемой величины дохода (прибыли, рентабельности)
	По формуле простой средней арифметической (400+300+150):3=283,3

	4.
	Определение отклонения средней ожидаемой величины дохода от максимальной величины дохода (хmax-х)
	хmax-х=400-283,3=116,7

	5.
	Определение квадрата отклонения средней ожидаемой величины дохода от максимальной величины дохода (хmax-х)2
	(хmax-х)2=(116,7)2=13618,89

	6.
	Определение произведения вероятности получения максимального дохода на квадрат отклонения средней ожидаемой величины дохода от максимальной величины дохода 
[image: image14.wmf]max

P

(хmax-х)2
	
[image: image15.wmf]max

P

(хmax-х)2=0,3*13618,89=4085,67

	7.
	Определение 
[image: image16.wmf]min

x

 – минимальной величины дохода (прибыли, рентабельности)
	Из условия 
[image: image17.wmf]min

x

 = 150

	8.
	Определение 
[image: image18.wmf]min

P

 – вероятности получения минимального дохода дохода (прибыли, рентабельности)
	Из условия 
[image: image19.wmf]min

P

 = 0,2

	9.
	Определение отклонения минимальной величины дохода от средней ожидаемой величины дохода (x-хmin)
	x-хmin=283,3-150=133,3

	10.
	Определение квадрата отклонения минимальной величины дохода от средней ожидаемой величины дохода (x-хmin)2
	(x-хmin)2=(133,3)2=17768,89

	11.
	Определение произведения вероятности получения минимального дохода на квадрат отклонения средней ожидаемой величины дохода от максимальной величины дохода 
[image: image20.wmf]min
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(x-хmin)2
	
[image: image21.wmf]min

P

(x-хmin)2=0,2*17768,89=3553,78

	12.
	Определение дисперсии по формуле:
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	(2 = 0,3*(400-283,3)2+0,2*(283,3-150)2 = 4085,67+3553,78=7639,45


Тренинг умений № 3.

Ситуация 3.1 стр. 98-99

	№№

п/п
	Алгоритмы
	Конкретное соответствие данной ситуации предложенному алгоритму

	1.
	Определение дисперсии пользуясь шагами, приведенными в тренинге умений 1 или 2
	По расчетам тренинга умения 1 или умения 2 (2=7639,45

	2.
	Определение среднего квадратического отклонения ( как корня квадратного из дисперсии
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	3.
	Определение среднего ожидаемого значения по формуле простой средней арифметической
	(400+300+150):3 = 283,3

	4.
	Определение коэффициента вариации по формуле:
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где V – коэффициент вариации, %

( - среднее квадратическое отклонение,

х - среднее ожидаемое значение
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Ситуация 3.2 стр. 98-99

	№№

п/п
	Алгоритмы
	Конкретное соответствие данной ситуации предложенному алгоритму

	1.
	Определение дисперсии пользуясь шагами, приведенными в тренинге умений 1 или 2
	По расчетам тренинга умения 1 или умения 2 (2=6700

	2.
	Определение среднего квадратического отклонения ( как корня квадратного из дисперсии
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	3.
	Определение среднего ожидаемого значения по формуле простой средней арифметической
	(400+250+350+200):4 = 300

	4.
	Определение коэффициента вариации по формуле:
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где V – коэффициент вариации, %

( - среднее квадратическое отклонение,

х - среднее ожидаемое значение
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