Розділ 3.АНАЛІЗ ЕКОНОМІЧНИХ РИЗИКІВ

Прочитавши цей розділ, ви зрозумієте:

► чому необхідно в господарській діяльності аналізувати ризики;

► чим відрізняються якісний і кількісний аналіз ризиків;

► що вміщує в себе якісний аналіз;

► які методи можна застосовувати для кількісного аналізу ризиків;

► що є показником ризику в тому чи іншому методі.

3.1.Необхідність аналізу


Підприємницька діяльність завжди пов'язана з більшим чи меншим рівнем невизначеності, тобто завжди підлягає впливу різних економічних ризиків.

Найбільш важливі рішення, що які приймає керівник підприємства, визначаються тим, який рівень економічних ризиків прийнятний для підприємства, як можна знизити дію ризиків, можливі втрати, неприпустимі для підприємства. Ймовірний характер економічних рішень, що приймаються в умовах ризикових ринкових відносин, може бути виявлений лише за допомогою конкретних методів аналізу ризиків та їх впливу на діяльність підприємства. У кожній ситуації, що пов'язана з ризиком, виникають питання: що означає виправданий (допустимий) ризик, де проходить межа, що відділяє допустимий ризик від нерозумного? Тобто завжди в господарській діяльності треба вміти виявити ті етапи діяльності, де виникають ризики, проаналізувати причини їх появи. Але й цього недостатньо. Важливо не тільки знати про існування економічного ризику, а й оцінити його ступінь, ймовірність того, що певна подія дійсно відбудеться, а тоді вже – як це вплине на ситуацію. Такі дії в економічній науці називають АНАЛІЗОМ РИЗИКІВ. Чим досконалішими є методи дослідження та оцінювання ризику, тим меншим стає чинник невизначеності.

Аналіз економічних ризиків, що виникають у господарській діяльності, базується на критеріях, які запропонував американський експерт Б.Берлімер  [7], а саме:

( втрати від ризику незалежні один від одного;

( втрати в одному напрямку діяльності необов'язково збільшують ймовірність втрат у другому напрямку (за винятком форс-мажорних обставин);

( максимально можливий збиток не повинен перевищувати фінансові можливості підприємства.

Можна виділити два взаємодоповнюючих види аналізу: якісний та кількісний. Головним завданням ЯКІСНОГО АНАЛІЗУ є визначення факторів ризику, напрямків діяльності та етапів, де виникають ризики та ідентифікація ризиків, тобто визначення їх виду.

Для прийняття ризикових управлінських рішень одного тільки якісного аналізу буде недостатньо.

ЯКІСНИЙ АНАЛІЗ  
- це визначення факторів, що викликають ризики;

ЕКОНОМІЧНИХ 
- визначення напрямків та етапів, де виникають ризики;


РИЗИКІВ                        
- ідентифікація ризиків.
КІЛЬКІСНИЙ АНАЛІЗ дає змогу визначити за допомогою того чи іншого методу кількісну величину кожного з можливих ризиків, а також ризик обраного напрямку діяльності.


КІЛЬКІСНИЙ АНАЛІЗ           - це  вибір методів кількісної оцінки 

                                                              ризиків;


ЕКОНОМІЧНИХ РИЗИКІВ    - оцінка   окремих   ризиків  та  їх

                                                              загальної величини.

Ринкова економіка, що характеризується невизначеністю, можливістю вибору для суб'єктів господарської діяльності із сукупності альтернативних одного чи декількох напрямків розвитку, зацікавленістю господарника у кінцевих результатах та можливістю самостійно приймати управлінське рішення, обумовлює наявність ризикових ситуацій. Цілі, що ставить підприємство перед собою на конкретному етапі свого розвитку, так чи інакше вступає у протиріччя з можливими ризиками, що супроводжують його на шляху їх реалізації.


Вирішити це протиріччя можна тільки за умови УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ.  Тому аналіз економічних ризиків не завершується лише її кількісною  оцінкою, а продовжується розробкою заходів захисту від ризиків, тобто прийняттям управлінських рішень із запобігання, передачі або зниження ступеня ризиків. Управління економічними ризиками стає однією з важливих умов забезпечення ефективної діяльності підприємства в ринку. Етапи управління економічними ризиками зображені на рис. 3.1.


В управлінні економічними ризиками важливе значення має інформованість господарника, його досвід, кваліфікація, ділові якості. Керівник підприємства схиляється до ризикових рішень тоді, коли він впевнений у професіоналізму виконавців. Готовність йти на ризик визначається й результатами реалізації попередніх рішень, прийнятих у тих же умовах. Помилки, допущені раніше в аналогічній ситуації, диктують вибір більш обережної стратегії.


Слід зазначити, що найбільших успіхів досягає той підприємець, який може одночасно підрахувати або інтуітивно визначити ступінь ризику і піти на нього. У процесі управління ризиками бажано враховувати такі           правила    [ 38 ]: 

                  Рис. 3.1 -  Етапи управління економічними ризиками.


( не можна ризикувати більше, ніж це може дозволити власний       капітал;         
( завжди треба пам'ятати про можливі наслідки ризику;

( не можна ризикувати всім для малого;

( позитивне рішення, пов'язане з ризиком, приймається лише за відсутності сумнівів;


( завжди існує декілька варіантів рішень ризикових задач.


Комплексний підхід до управління економічними ризиками дозволяє керівникові підприємства ефективно використовувати ресурси, розподіляти відповідальність, зробити кращими результати діяльності, забезпечити економічну безпеку діяльності підприємства.


Аналіз економічних ризиків є необхідною складовою частиною розробки економічної стратегії підприємства. У структурі бізнес-плану, документі стратегічного планування, є розділ “Аналіз ризиків”. Результати аналізу ризиків у діяльності підприємства можуть бути подані у вигляді тексту і в табличній формі.


У бізнес-плані аналіз ризиків може вміщувати такі моменти [ 38 ]:

( сутність ризику (описання неочікуваних і несприятливих подій);


( причини ризику (об'єктивні і суб'єктивні дії, що викликають такі події);

( фактори ризику (передумови, що збільшують ймовірність та реальність настання ризикових подій); 

( методи компенсації та зниження ризику (недопущення наступу несприятливих подій та послаблення їх негативного ефекту).


Приклад такого аналізу наведений у таблиці 3.1.


Як було сказано раніше, керувати ризиком – означає не тільки знати, що він є та ідентифікувати його, а також дати йому кількісну оцінку. Таке положення стає одним з важливих умов забезпечення ефективної діяльності підприємства.


3.2. Кількісна оцінка ризиків

У дослідженні з проблем ризику існують різні підходи до визначення критерію його кількісної оцінки. Більшість вчених, які займаються цим питанням, вважають, що кількісний аналіз ризиків є однією з важливих складових процесу ефективного управління господарською діяльністю. Недостатньо знати, які ризики будуть впливати на підприємство в тому чи іншому напрямку підприємницької діяльності. Проблема полягає в тому, що треба й кількісно оцінити ці ризики. При цьому підприємство отримує можливість вибору конкретного напрямку своєї діяльності, виходячи з власних пріоритетів, наприклад, більш високий ступінь ризику й можливість придбання більшого прибутку, низький ступінь ризику – більш низький прибуток.


При кількісній оцінці ризику слід розрізняти розміри реальної вартості, що пов`язана з ризиком, і обсяг сподіваних прибутків чи збитків. Якщо перший показник на момент прийняття рішення, як правило, відомий, то другий оцінюють з тим чи іншим ступенем невизначеності.


Чим досконалішим є методи дослідження та оцінювання ризику, тим меншим стає чинник невизначеності. Методи, які використовують при кількісній оцінці економічних ризиків, умовно поділяють на дві групи:  група апріорних методів і група методів, що базуються на емпіричних         підходах [6 ]. Перші ґрунтуються на теоретичних положеннях, а тому ризик кількісно оцінюється за допомогою логічних міркувань, другі – на вивченні минулих подій та узагальненні статистичної інформації.


Кількісну оцінку ризику проводять на підставі ймовірних розрахунків, що здійснюються ще на їх попередній стадії. Основних критеріїв кількісної оцінки, що зустрічаються в літературі з проблем ризику, декілька. Ось деякі з них [16 ].

Виходячи з того, що економічний ризик – це ймовірність невдачі, критерієм його оцінки є ймовірність того, що отриманий результат виявиться меншого значення, що вимагається (намічається планом, прогнозується):




R = Р (Пп – Пф),



            (3.1)

де R   – критерій оцінки ризику;

     Р   – ймовірність;

     Пп – заплановане зниження результату;

     Пф – отриманий результат.


Такий підхід дозволяє оцінити рівень ризику тільки після одержання певного результату, але ж підприємцю потрібна кількісна оцінка ризику на етапі прийняття рішення.


Критерієм оцінки ризику можна вважати абсолютну величину як міру очікуваної невдачі у процесі досягнення мети, що визначається як добуток ймовірності невдачі (небажаних наслідків) на величину цих небажаних наслідків (збитки, платежі тощо):






R = З · Р(З),




  (3.2)

де R – сутність ризику;

     З – очікуваний збиток ( небажаний наслідок);

     Р(З) – ймовірність.


Існують також й інші критерії в кількісній оцінці    економічних ризиків [3,25,31 ].


Таким чином, при кількісному аналізі завжди присутня ймовірність як кількісна характеристика випадкових подій. Приймати ризик на себе підприємця примушує перш за все невизначеність економічної ситуації, тобто невідомість умов політичних і економічних обставин, що оточують ту чи іншу діяльність, та перспектив змін цих обставин. Чим більше невизначеність господарської ситуації при прийнятті рішень, тим більше  ступінь ризику. Невизначеність економічної ситуації обумовлена перш за все відсутністю повної інформації та випадковістю. Випадковість – це те, що в однакових умовах відбувається неоднаково, а тому її заздалегідь неможливо передбачити й запрогнозувати.


Однак, при більшій кількості спостережень за випадковими подіями можна виявити, що у світі випадковостей діють певні закономірності. Математичний апарат для вивчення цих закономірностей дає теорія ймовірності. Випадкові події стають предметом теорії ймовірності тоді, коли з ними пов'язують певні чисельні характеристики – їх ймовірності.


Випадкові події повторюються з певною частотою.

ЧАСТОТА ВИПАДКОВОЇ 
- відношення кількості появ цієї події ПОДІЇ 



до загальної кількості спостережень.


Отже, частоти випадкових подій наче групуються біля деякого числа. Стійкість частоти  відображає деяку характерну властивість випадкової події, а саме – певний ступінь можливості.


Ступінь об'єктивної можливості випадкової події і називається ЙМОВІРНІСТЮ  події. Саме біля значення цієї ймовірності ґрунтуються частоти події. Ймовірність будь - якої події коливається від 0 до 1,0. Якщо ймовірність дорівнює нулю, то подію вважають неможливою. Якщо ймовірність дорівнює одиниці, то подію вважають достовірною.


Ймовірність дозволяє прогнозувати випадкові події. Вона дає їм кількісну і якісну характеристики. При цьому невизначеність і ступінь ризику зменшуються.


Таким чином, економічний ризик має математично виражену імовірність настання втрат, яка може бути розрахована з достатнім ступенем точності на базі статистичних даних.


Щоб кількісно визначити величину ризику, необхідно знати всі можливі наслідки окремої події та відповідні ймовірність її настання.


Ймовірність означає можливість отримання певного результату. Стосовно економічних задач методи теорії ймовірностей зводяться до визначення значень ймовірності настання подій та до вибору із ряду можливих тієї події, якій віддається перевага, виходячи з найбільшого значення математичного сподівання [ 6 ].


Існують два методи визначення ймовірності настання певної події: об'єктивний і суб'єктивний. 


ОБ'ЄКТИВНИЙ МЕТОД визначення ймовірності ґрунтується на обчисленні частоти, з якою в минулому відбулася подія (статистична ймовірність). Розрахунок виконується на базі фактичних даних згідно з формулою






Р = n / N,



                      (3.3)

де Р – ймовірність небажаного результату;

    n – кількість подій з результатом, що не задовольняє підприємця;

    N – загальна кількість аналогічних подій як з бажаними, так і 

           небажаними результатами.
ПРИКЛАД .На основі спостережень (25 років) про врожайність пшениці сорту  «А» треба визначити ймовірність різних рівнів врожайності пшениці, що можливі в майбутньому.

Таблиця 3.2 -  Вихідні дані

Роки спостере-жень
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Врожай-ність, ц/га
51
53
63
65
51
54
49
44
45
42
41
43
46
47
48
32
38
37
33
38
36
29
22
27
18

На базі вихідних даних побудуємо варіаційний ряд показника врожайності і розрахуємо ймовірність (табл. 3.3). 

Таблиця 3.3 -  Інтервальний варіаційний ряд

Межи  інтервалів врожайності,  ц/га
Частота
Ймовірність

10-20
1
1/25=0,04

21-30
3
3/25=0,12

31-40
6
6/25=0,24

41-50
9
9/25=0,36

51-60
4
4/25=0,16

61-70
2
2/25=0,08

Всього
25
        1,0

Графічно гістограма розподілу має вигляд

Імовірність

                0,36 -

                0,24 -

                0,16 -

                0,12 -

                0,08 -

                0,04 -

                         10           20          30          40           50          60           70 Врожайність, ц/га

Рис. 3.1 -  Гістограма розподілу.


Сума ймовірностей усіх можливих результатів завжди дорівнює одиниці.


Отже, за об'єктивним методом оцінки ймовірностей (формула 3.3) загальна кількість подій (N) повинна складатися з кількості  успішних (бажаних) й неуспішних (небажаних) виходів у минулий час, за який є інформація. При невиконанні цієї умови значення ймовірності небажаного результату, а значить, і ризику аналізованого напрямку діяльності буде необґрунтовано підвищеним. Тобто підприємець може оцінити ймовірність ризику в конкретному напрямку діяльності об'єктивним способом лише тоді, коли він має досвід цієї роботи в цьому напрямку або інформацію про результати здійснення подій не з свого досвіду, наприклад, якщо яка-небудь угода здійснювалася у минулому за приблизно однаковими умовами з одним і тим же партнером декілька разів.

ПРИКЛАД.   При вкладенні  капіталу  в  проект  А  з  120  випадків

                       прибуток 25 тис.грн. був отриманий у 48 випадках, 

        
            20тис.грн. - у 3 випадках і 30 тис.грн. – також у 36     

                       випадках.


Тоді ймовірність отримання в майбутньому прибутку 25 тис.грн дорівнюватиме  48:120=0,4, прибутку 20 тис.грн. – 36:120=0,3 і прибутку 30 тис.грн. – 36:120=0,3. Сума ймовірностей трьох можливих варіантів дорівнює одиниці: 0,4+0,3+0,3=1.


Таким чином, ймовірність вважається об'єктивною, тому що вона безпосередньо базується на частоті відповідних подій, яка засновується на фактичних даних.


Якщо немає статистичної інформації, то неможливо розрахувати об'єктивну ймовірність. У таких випадках потрібні суб'єктивні критерії. СУБ'ЄКТИВНА ЙМОВІРНІСТЬ є припущення відносно певного результату. Це припущення ґрунтується на особистому досвіді того, хто оцінює ймовірність. Якщо ймовірність визначається суб'єктивно, різні люди можуть називати різні її значення для однієї й тієї ж події, а тому, робити різний вибір, приймаючи ризикові рішення. Тому суб'єктивні ймовірності завжди варіюють.


Суб'єктивна ймовірність може бути отримана шляхом проведення експертної оцінки, обробки та використанні її результатів для обґрунтування значення ймовірності.


Сьогодні все частіше в практиці господарювання застосовують методи експертних оцінок. Вони являють собою комплекс логічних та математико-статистичних методів і процедур, що пов'язані з діяльністю експерта з переробки інформації, що необхідна для аналізу та прийняття рішень. Методи експертних оцінок базуються на використанні здібностей спеціаліста (його знань, досвіду, вміння, інтуіції та ін.) знаходити потрібне, найбільш ефективне рішення.


І в умовах ризику, і в умовах невизначеності ми маємо справу з випадковими величинами. Випадкова величина – це величина, яка може прийняти те чи інше значення, але тільки одне і заздалегідь невідомо яке саме. Вона характеризується не тільки ймовірностями, а й можливими значеннями.


При вирішенні практичних завдань, коли ми маємо справу з випадковими величинами, треба знати деяке середнє значення випадкової величини. При кількісній оцінці економічних ризиків тому, хто  приймає рішення, необхідно знати всі можливі наслідки окремої події та ймовірності цієї події.


СПОДІВАНЕ ЗНАЧЕННЯ (математичне сподівання), що пов'язане з невизначеною ситуацією, є середньозваженим усіх можливих результатів, де ймовірність кожного з них використовується як частота або питома вага відповідного значення. Сподіване значення вимірює результат, котрий ми очікуємо в середньому [ 6 ].                            


Формула для обчислення математичного сподівання має вигляд:

   n




m = M(х) =      хі ·  рі,                


(3.4.)

     і=1

де хі – значення випадкової величини (різні результати);

    р1, р2, …р n – ймовірності можливих значень випадкової величини.


Для розглянутого вище прикладу (вихідні дані -  у табл. 3.2) очікувана врожайність:

М(х) = 0,04 · 15+0,12 · 25+0,24 · 35+0,36 · 45+0,16 · 55+0,08 · 65 = 42 ц/га.

ПРИКЛАД. Маємо два проекти А і Б щодо інвестування. Відомі оцінки прогнозованих значень доходу від кожного з цих проектів та відповідні значення імовірностей. Треба оцінити сподіване значення доходу (математичне сподівання) для кожного з проектів.

           Таблиця 3.4 -  Вихідні дані

Оцінка можливого результату
Прогнозований доход, тис.грн.
Значення ймовірності

Проект А

Песимістична

Стримана

Оптимістична

Проект Б

Песимістична

Стримана 

Оптимістична
30

120

150

24

90

180
0,20

0,60

0,20

0,25

0,50

0,25


Математичне сподівання для кожного з проектів обчислюється згідно з формулою (3.4):


проект А:   М(х) = 30 · 0,20+120 · 0,60+150 · 0,20 = 108 тис.грн.;

проект Б:   М(х) = 24 · 0,25+90 · 0,50+180 · 0,25 = 96 тис.грн.


Проект А має сподіваний доход більше ніж проект Б, але прийняти рішення про перевагу  цьому проекту, орієнтуючись тільки на цей показник, буде неправильним. Треба оцінити ризик вкладення інвестицій в кожний з проектів.


Аналіз економічної літератури з проблем господарських ризиків показав, що тепер найбільш розповсюдженими  методами кількісної оцінки ступеня ризику є:

( статистичний метод;

( метод експертних оцінок;

( метод аналізу доцільності витрат;

( аналітичний метод;

( метод використання аналогів [ 3,6,9,13,16,25,31 ].

3.3 Статистичний метод оцінки

Цей метод застосовують для оцінки економічних ризиків у тих випадках, коли підприємство має значний обсяг аналітико-статистичної інформації за певний час щодо результативності здійснення господарських угод та ін.


Сутність статистичного методу оцінки ступеня ризику базується на теорії ймовірностей розподілу випадкових величин. Це означає, що, маючи достатню інформацію про реалізацію певних ризиків у минулих періодах конкретних видів господарської діяльності, будь-який суб'єкт господарювання може оцінити ймовірність їх реалізації у майбутньому.


За допомогою статистичного методу можна оцінити ризик не тільки конкретної угоди, але й підприємства в цілому, коли проаналізувати динаміку його прибутків за певний час.


Перевагою цього методу оцінки економічних ризиків є нескладні математичні розрахунки, а явним недоліком – необхідність великої кількості вихідних даних, тому що чим більше масив статистичних даних, тим більша достовірність оцінки самого ризику. Тому статистичним методом неможливо користуватись, якщо підприємство нове або з якихось причин відсутня статистична інформація,  необхідна для оцінки ризику.


Статистичним методом ризик оцінюються через розрахунок коливання (мінливість) можливого результату. На практиці використовують для характеристики ступеня мінливості: ДИСПЕРСІЮ та СЕРЕДНЬОКВАДРАТИЧНЕ ВІДХИЛЕННЯ.

ДИСПЕРСІЯ
- математичне сподівання квадрату  відхилень можливих значень випадкової величини від її середнього значення; або 

- середнє  зважене з квадратів відхилень  результатів від очікуваних.


Формула для розрахунку дисперсії має вигляд
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де хi -  значення,  які  може приймати  випадкова  величина  в  залежності  від  конкретних умов;

   х -  середньоочікуване значення випадкової величини;

   Р1, Р2,…, Рn – ймовірність можливих значень випадкової величини.


Очікувати розкид можливих значень випадкової величини від її середнього значення можна також СЕРЕДНЬОКВАДРАТИЧНИМ ВІДХИЛЕННЯМ, що є коренем квадратним з дисперсії.
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Економічний зміст середньоквадратичного відхилення з точки зору теорії ризиків у тому, що воно виступає характеристикою  конкретного ризику, яка показує максимально можливе коливання  величини від її середньоочікуваного значення. Це дозволяє використовувати середньоквадратичне відхилення як показник ступеня ризику з погляду ймовірності його реалізації. При цьому чим більше величина середньоквадратичного відхилення, тим ризикованим є певне управлінське рішення та відповідно більш ризикованіший шлях розвитку         підприємства. Середньоквадратичне відхилення вимірюється у тих одиницях, що й випадкова величина, яка аналізується для визначення ризику.

ПРИКЛАД. За вихідними даними, що наведені у табл.3.4, оцінити абсолютний ступінь ризику – середньоквадратичне відхилення.

Згідно з формулою (3.5) визначається дисперсія, а з формулою (3.6)

середньоквадратичне відхилення.

Проект А:              
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Проект Б:
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І дисперсія, і середньоквадратичне відхилення проекту А нижче, ніж проекту Б. Тобто інвестування проекту А менш ризикованіше, ніж інвестування проекту Б. Однак сподіване значення доходу для проекту А більше, ніж для проекту Б: 108 тис. грн. ( 96 тис. грн.

         Можна застосовувати також спрощений метод визначення ступеня ризику.


Кількісно ризик інвестора характеризується його оцінкою ймовірної величини максимального і мінімального доходів. При цьому чим більше діапазон між цими величинами при ОДНАКОВІЙ їх ймовірності, тим вище ступінь ризику .


Тоді для розрахунку дисперсії та середньоквадратичного відхилення можна використати такі формули:
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де  Рmax –   ймовірність     отримання    максимального    доходу                      (прибутку,    рентабельності);

      хmax – максимальна величина доходу;

      х – середня сподівана величина доходу;

      Рmin – ймовірність отримання мінімального доходу;

      хmin – мінімальна величина доходу.


Отже, визначення ризику статистичним методом – це розрахунок відхилення від їх середнього або сподіваного результату. Завдання полягає в тому, щоб визначити, як реальні результати відхиляються від сподіваних результатів або від середнього значення цих результатів. Якщо сподівані доходи, наприклад, порівняльних проектів однакові, то ширша межа дисперсії доходів одного з проектів означає вищий ризик.

ПРИКЛАД. Існують два варіанти інвестування проекту вартістю 100 тис. грн. терміном на один рік: Проект 1 передбачає чисті витрати в 100 тис. грн., нульові надходження  протягом року й виплати у кінці року, котрі залежатимуть від стану економіки; проект 2- теж вартістю 100 тис. грн., але розподіл виплат відрізняється від проекту 1.

Таблиця 3.5 -  Вихідні дані

Стан економіки
Ймовірність
Норма доходу з інвестицій, %



Проект 1
Проект 2

Глибокий спад

Невеликий спад

Середнє зростання

Невеликий підйом

Потужний підйом
0,05

0,20

0,50

0,20

0,05
-3,0

6,0

11,0

12,0

18,5
-2,0

9,0

12,0

15,0

26,0

Треба оцінити ризик кожного з проектів.


Розрахунки середньої сподіваної норми доходу з інвестицій по кожному з проектів, а також середньоквадратичного відхилення як абсолютного ступеня ризику зведені у таблиці 3.6.

Таблиця 3.6 -  Розрахунок характеристик проектів

Стан економіки
Ймовір-ність

(Рi)
Норма

доходу %

(хi)
Доход %
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1
2
3
4
5
6
7

Проект 1

Глибокий спад
0,05
-5,0
-0,25
-15,6
243,4
12,2

Невеликий спад
0,20
6,0
1,2
-4,6
21,2
4,2

Середнє зростання
0,50
12,0
6,0
1,4
2,0
1,0

Невеликий підйом
0,20
13,0
2,6
2,4
5,8
1,2

Потужний підйом
0,05
20,0
1,0
9,4
88,4
4,4



10,6 
D = 23,0

продовження таблиці  3.6.

1
2
3
4
5
6
7

Проект 2

Глибокий спад
0,05
-2,0
-0,1
-12,6
158,8
7,9

Невеликий спад 
0,20
9,0
1,8
-1,6
2,6
0,5

Середнє зростання
0,50
11,0
5,5
-0,4
0,2
0,1

Невеликий підйом
0,20
13,0
2,6
2,4
5,8
1,2

Потужний підйом
0,05
16,0
0,8
5,4
29,2
1,5



10,6 (х)

D = 11,2

Згідно з формулою (3.8) середньоквадратичне відхилення дорівнює:

                                    проекту 1: 
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Отже, проект А має ширшу межу відхилень від очікуваної величини доходів.


Можна графічно відобразити розподіл значень ймовірностей кожного з проектів. Для цього перш за все треба припустити, що розподіл значень величин ймовірностей нормальний. Мається на увазі, що половина значень у розподілі менша за очікувану величину, а половина – більша. Можна мати два нормальних розподіли значень величин ймовірностей, але чим ближче лінія розподілу до очікуваної величини, тим більше впевненості в тому, що реальні результати ближчі до середньої або очікуваної величини. Більше шансів мають результати, ближчі до очікуваної величини там, де розподіл вужчий     [ 17  ].


Як видно з рис. 3.2, розподіл значень ймовірностей для проектів 1 та 2 нормальний, але перший проект має ширшу межу відхилень від очікуваної величини. Це означає, що перший проект є ризикованішим, ніж другий.


Розподіли значень ймовірностей 1 і 2 проектів мають одну й ту саму очікувану величину доходу, але у другому проекті лінія розподілу вужча, що вказує  на меншу мінливість доходу відносно очікуваної величини, а отже і менший ризик.


Таким чином, у наведеному прикладі за допомогою статистичного методу ризик вимірюється з урахуванням мінливості очікуваних доходів. Чим більше коливаються доходи, тим вищий ризик. Цю мінливість при статистичному методі вимірюють за допомогою середньоквадратичного відхилення.


Дисперсія і середньоквадратичне відхилення виступають мірою абсолютної мінливості. При кількісному аналізі ризиків застосовують також КОЕФІЦІЄНТ ВАРІАЦІЇ , що є відносною мірою мінливості.



                                                                                                  Розподіл 2 проекту


                                                                                                  Розподіл 1 проекту






Сподіваний доход

   Рис. 3.2  - Нормальний розподіл значень імовірностей – проект 1 і 2.

 КОЕФІЦІЄНТ ВАРІАЦІЇ    – співвідношення середньоквадратичного      відхилення результатів до середньої   (очікуваної) величини результатів.

Формула для розрахунку коефіцієнта варіації має вигляд
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            (3.9)

Коефіцієнт варіації - це відносна величина. Тому на його розмір не впливають абсолютні значення показника, що аналізується. За допомогою коефіцієнта варіації можна порівнювати мінливість ознак, що виражені у різних одиницях вимірювання. Коефіцієнт варіації може змінюватися від 0 до 100%. Чим більше коефіцієнт, тим сильніша мінливість. Існує така якісна оцінка різних значень коефіцієнта варіації:

                               до 10% 
  - слабка мінливість;

                               10-25%
  - помірна мінливість;

                               більше 25%   - висока мінливість.

 Розглянемо дві ситуації, що наведені у [6 ].

           ПРИКЛАД. Є можливість вибору виробництва та реалізації двох наборів товарів широкого вжитку. За даними відділу маркетингу, яким були проведені обстеження ніші ринку, доход від виробництва та реалізації першого набору товарів залежить від конкретної імовірнісної економічної  ситуації. Мають місце два рівнозначно ймовірних доходи: 210 тис. грн., за умови вдалої реалізації першого набору товарів і 110 тис. грн. коли результати менш вдалі. Доход від реалізації другого набору товарів дорівнює в одному випадку 151 тис. грн., але не виключена можливість малого попиту на цю продукцію, коли доход  дорівнюватиме всього         51тис. грн.

У табл. 3.7 зведені результати та їх ймовірності, одержані відділом маркетинг

Таблиця 3.7 -  Порівняння варіантів виробництва та реалізації товарів

Варіанти виробництва та реалізації товарів
Результат 1
Результат 2


Ймовірність

(Р1)
Доход,

тис. грн.

(х1)
Ймовірність

(Р2)
Доход,

тис. грн.

(х2)

Перший
0,5
210
0,5
110

Другий
0,99
151
0,01
51

Треба оцінити ступінь ризику і прийняти рішення щодо випуску одного з двох наборів товарів.


Розрахунки сподіваних доходів кожного з варіантів виробництва та реалізації товарів, а також абсолютної та відносної мінливості можливих результатів наведені в табл. 3.8.

Таблиця 3.8 -  Розрахунок характеристик варіантів виробництва та реалізації товарів.

Можливі результати
Ймовір-ність

(Рi)
Доход,

тис. грн.

(xi)
Сподіва-ний доход, тис. грн.
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Перший варіант виробництва

Результат 1
0,5
210
105
50
2500
1250

Результат 2
0,5
110
55
-50
2500
1250



160 (х)
            D=2500

Другий варіант виробництва

Результат 1
0,99
151
149,5
1
1
0,99

Результат 2
0,01
51
0,5
99
9801
98,01



150 (х)
D=99


Таким чином, для першого варіанта виробництва абсолютний ступінь ризику, тобто середньоквадратичне відхилення набагато більше в порівнянні з показником другого варіанта: 
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2500

1

=

=

s

 тис. грн., а 
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 тис. грн. У таких випадках варто перейти до відносних величин щодо показника ризику, тобто до коефіцієнта варіації. Тоді згідно з формулою        (3.9) коефіцієнт варіації дорівнює:

для першого варіанта виробництва 
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для другого варіанта виробництва 
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Оскільки 6,6 % ( 31,2 %, то другий варіант є менш ризикованим, ніж перший, і його слід обрати.

ПРИКЛАД. Маємо два види акцій (акції двох компаній). Ефективність їх (норма прибутку) є випадковою величиною і залежить від стану економічного середовища (випадкових обставин). Сподівана ефективність цих акцій однакова.

Припустимо, що на ринку можуть виникнути лише дві ситуації Q1 та Q2: Q1 – з ймовірністю Р1=0,2; Q2 – з ймовірністю Р2=0,8.

Різні акції реагують на ці ситуації по-різному: курс акцій першого виду в ситуації Q1 зростає на 5%, в ситуації Q2  - на 1,25%; курс акцій другого виду в ситуації Q1 падає на 1%, а в ситуації Q2 зростає на 2,75%. 

Припустимо також, що інвестор взяв гроші в борг під відсоток, що дорівнює 1,5%. Які акції слід придбати?

Розв'язання цієї ситуації статистичним методом означає, як і в попередніх прикладах, послідовне визначення показників сподіваної ефективності кожного з видів акцій та абсолютної і відносної варіації ефективності, тобто середньоквадратичного відхилення і коефіцієнта варіації. У табл. 3.9 наведені розрахунки цих показників.

Згідно з розрахунками маємо:   (1 = (2 = 1,5%, а (1 = (2 = 75%.

Таким чином, для двох видів акцій співпадають їх можлива ефективність, а також  варіація. На перший погляд, варіанти придбання тих чи інших акцій рівнозначні для інвестора, тому що всі статистичні характеристики однакові (
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). Крім того, відсоток, під який взято гроші в борг, нижчий, ніж сподівана ефективність акцій (1,5% ( 2%).

Але  наслідки для інвестора у придбанні тих чи інших акцій можуть бути досить нерівнозначними. Так, якщо інвестор вкладає гроші в акції першого виду  і реалізується ситуація Q1, то він виграє 3,5% (5% - 1,5%), якщо ж вкладе гроші в акції другого виду, то він збанкрутує (- 1,0% - 1,5% = - 2,5%). І навпаки, якщо реалізується стан економічного середовища інший – Q2, а гроші вкладені в акції першого виду, то інвестор збанкрутує             (1,25% - 1,5% = - 0,25%). Коли ж гроші при ситуації Q2 буде вкладено в акції другого виду, то він буде у виграші (оскільки 2,75% - 1,5% = 1,25%).

Таблиця 3.9 -  Розрахунок характеристик різних видів акцій

Можливі ситуації на ринку
Ймо-вір-ність

(Рi)
Зрос-тання курсу акцій, %

(xi)
Сподіва-на ефектив-ність, %
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Перший вид акцій

Ситуація Q1
0,2
5,0
1,0
3,0
9,0
1,8

Ситуація Q2
0,8
1,25
1,0
-0,75
0,56
0,45



2,0 (х)
D=2,25

Другий вид акцій

Ситуація Q1
0,2
-1,0
-0,2
-3,0
9,0
1,8

Ситуація Q2
0,8
2,75
2,2
0,75
0,56
0,45



2,0 (х)
D=2,25

Оскільки стани економічного середовища Q1 і Q2 мають різну ймовірність, рішення інвестора не є рівнозначним з точки зору ризику банкрутства: при вкладенні грошей в акції першого виду банкрутство можливе з ймовірністю 0,8, а при вкладенні в акції другого виду – з ймовірністю 0,2.

Отже, при однаковості сподіваних ефективностей та дисперсій, а також власного (початкового) капіталу ризик банкрутства може бути різним. Цю обставину слід враховувати, а тому в даному випадку треба брати той вид акцій, ймовірність банкрутства яких у зв'язку з несприятливим станом середовища буде при цьому меншою – акцій другого виду.

Тут ймовірність несприятливого стану економічного середовища (за рівних умов) виступає як міра ризику [ 6  ].

Вищенаведені приклади показують використання статистичного методу у визначенні інвестиційних ризиків. А ось як у [16] пропонується за допомогою того ж методу оцінити ризик господарського договору.

ПРИКЛАД. Підприємство оцінює ризик того, що покупець сплатить товар у визначений термін при укладанні договору на постачання продукції. При цьому є інформація про термін сплати рахунків цими партнерами (покупцями) в попередні 10 місяців (табл. 3.10).

Таблиця 3.10 -  Термін сплати рахунків покупцем продукції підприємства

Місяці
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

Термін сплати,днів
Фір-       ма А 


70
39
58
75
80
120
70
42
50
80


Фір-ма  В


50
63
32
89
61
45
31
51
55
50


Перш за все треба визначити сподіваний термін сплати в наступному місяці, а для цього згідно з формулою (3.3) розрахуємо ймовірність кожного з варіантів терміну сплати. Тобто в цьому прикладі ймовірність – це частота, з якою в минулому зустрічався той чи інший термін сплати. Ймовірності сплати рахунків зведені у табл. 3.11.

Таблиця 3.11 -  Ймовірність сплати рахунків

Фірма А
Термін,днів (хi)
70
39
58
75
80
120
42
50



Ймовірність  (Рi)
0,2
0,1
0,1
0,1
0,2
0,1
0,1
0,1


Фірма В
Термін,днів (хi)
50
63
32
89
61
45
31
51
55



Ймовірність (Рi)
0,2
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1
0,1



Сподіваний термін сплати визначаємо згідно з формулою (3.4):

Фірма А: 
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Фірма В:
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Ризикованість кожної з угод визначаємо за допомогою середньоквадратичного відхилення згідно з формулою (3.6):
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Аналізуючи значення середніх, тобто сподіваних термінів сплат рахунків, а також значення середньоквадратичного відхилення можливих термінів для двох варіантів угод, можна зробити висновок, що укладення підприємством угоди з фірмою В менш ризиковане, тому що й середній термін сплати, і розкид можливих результатів для цієї фірми менші.


Значення коефіцієнтів варіації теж приводить до того самого висновку:
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У літературі з питань економічних ризиків [3,7,25 ] зустрічається інший варіант застосування статистичного методу для визначення ризику господарської діяльності як у цілому, так й окремого її напрямку. Суть застосування цього методу полягає в тому, що для розрахунку ймовірностей виникнення втрат аналізуються всі статистичні дані, які стосуються результативності здійснення підприємством розглядуваних операцій. Частоту виникнення деякого рівня втрат пропонується знаходити за формулою, аналогічною формулі (3.3):

                                    F0 = N / Nзаг,



                              (3.10)

де F0 – частота виникнення деякого рівня втрат;

     N – число випадків появи конкретного рівня втрат;

     Nзаг – загальне  число  випадків  у  статистичній  виборці,  що  включає  також    успішне здійснення операцій даного виду.


Для побудови кривої ризику і визначення рівня втрат вводять поняття областей ризику. Областю ризику називається деяка зона  загальних втрат на ринку, в межах якої втрати не перевищують граничного значення встановленого рівня ризику (див. розд.2). Класифікація областей ризику при цьому приймається з урахуванням вимог національного банку України за оцінкою стану активів банку, а також  за рейтинговою шкалою визначення класу позичальника банку, тобто п'ять областей, або зон ризику.


На рис. 3.3 показані основні області діяльності підприємств у ринковій економіці.
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Рис. 3.3 -  Основні області ризиків діяльності підприємств у ринковій економіці.


Для кількісної оцінки рівня втрат вводять поняття КОЕФІЦІЄНТА РИЗИКУ (Н). Для інвестиційних компаній такий коефіцієнт визначають, наприклад, як граничне співвідношення всього капіталу компанії до суми її активів. У загальному  випадку його визначають співвідношенням можливих втрат до розміру власних засобів підприємства.

         КОЕФІЦІЄНТ РИЗИКУ  - співвідношення можливих втрат до розміру

                                                       власних засобів підприємства.


Кожна з областей ризику характеризується різними значеннями коефіцієнта ризику.


Безризикова область (О – Г) характеризується відсутністю будь-яких втрат при здійсненні операцій з гарантією отримання, як мінімум, розрахункового прибутку. Теоретично прибуток підприємства при виконанні господарської діяльності не обмежений. Коефіцієнт ризику Н1 = 0, де індекс 1 – перша область (див. рис. 3.3).


Область мінімального ризику (О – А1 ( О – А) характеризується рівнем втрат, що не перевищує розміри чистого прибутку в інтервалі О – А. Коефіцієнт ризику Н2 = Н (О – А1) – 0–25%. У цій області можливе: здійснення операцій з цінними паперами; отримання необхідних позик, гарантованих урядом України; участь у виконанні робіт по будівництву будівель, споруд тощо, які фінансуються державними органами. Підприємство ризикує тим, що в результаті своєї діяльності в гіршому випадку не отримає чистого прибутку і не зможе виплатити дивіденди по випущених цінних паперах. Можливі випадки незначної втрати, але основна частина чистого прибутку буде одержана.


Область підвищеного ризику (А1 – Б1 ( О – Б) характеризується рівнем втрат,   що  не  перевищує   розміри  розрахункового  прибутку.   Коефіцієнт   ризику Н3 = Н ( А1 – Б1) – 25-50%. У цій області можливе здійснення  виробничої діяльності підприємством за рахунок отриманих кредитів в інвестиційних банках терміном до одного року, за мінусом позик, гарантованих урядом.  Підприємство ризикує, у грошовому випадку здійснити перекриття всіх витрат (рентні платежі, комунальні платежі, накладні витрати та ін.), а в кращому – отримає прибуток, набагато менший розрахункового рівня.


Область критичного ризику (Б1 – В1 ( О – В) – можливі втрати, величина яких перевищує розрахунковий прибуток, але не перебільшує загальної величини валового прибутку. Коефіцієнт ризику  Н4 = Н (Б1 – В1) – 50–75%. У цій області підприємство може здійснювати різні види лізингу: оперативний (підприємства, фірми-виробники не реалізовують свою продукцію, а передають її в оренду); лізинг нерухомості ( передача в оренду машин та устаткування, що виготовлюються різними підприємствами і фірмами терміном від 2 до 6 років); вкладати фінансові інвестиції в придбання цінних паперів інших акціонерних товариств і підприємств. Такий ризик небажаний, оскільки фірма ризикує втратити всю виручку від даної операції.


Область недопустимого ризику (В1 – Г1 ( О – Г) – можливі втрати, близькі до розміру власних коштів, тобто коли настає повне банкрутство фірми. У цьому випадку прострочена заборгованість по позиках складає 100%, великий ризик  пов'язаний з вкладанням грошових коштів і майна під заставу на отримання банківських кредитів. Коефіцієнт ризику  Н5 = Н (В1 – Г1) – 75-100%.


Наведені значення коефіцієнта ризику є нормованими значеннями, що характеризують певний рівень втрат.


Віднесення ризику до тієї чи іншої зони виконується в залежності від рівня втрат.

ПРИКЛАД. На базі статистичних даних за три  роки діяльності                       підприємства  в одному з напрямків – зведення будівель і  споруд – необхідно розрахувати сподіваний рівень ризику (коефіцієнт ризику).

Таблиця 3.12 -  Статистичні дані виникнення втрат у виробничій діяльності  підприємства

Рік діяль-ності
Частота виникнення (F%)


Безризико-ва область
Область мі-німального ризику
Область підвищен-ного ризику
Область критично-го ризику
Область недопус-тимого ризику


Fзаг
F2
F3
F4
F5

Перший
0,75
0,32

(42%)
0,33

(44%)
0,05

(7%)
0,05

(7%)

Другий
0,8
0,35

(45%)
0,2

(25%)
0,2

(25%)
0,05

(5%)

Третій
0,85
0,05

(5%)
0,17

(20%)
0,25

(30%)
0,38

(52%)

Загальна частота виникнення втрат Fзаг визначається як сума частот:

перший рік діяльності: Fзаг 1 = 0,32 + 0,33 + 0,05 + 0,05 = 0,75;

другий рік діяльності:  Fзаг 2 = 0,35 + 0,2 + 0,2 + 0,05 = 0,80;

третій рік діяльності:   Fзаг 3 = 0,05 + 0,17 + 0,25 + 0,38 = 0,85.


Сподіване значення рівня ризику (Н) (коефіцієнта ризику) визначаємо згідно з формулою для обчислення математичного сподівання (3.4):
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де Hi – значення коефіцієнта ризику i-ї області;

     Pi – ймовірність   виникнення   i-го  результату   коефіцієнта   ризику,    тобто  ймовірність попадання можливих втрат в i-ту область.


В областях ризику коефіцієнт ризику набуває значення в інтервальному вигляді:

область мінімального ризику – 0 ( 25%;

область підвищеного ризику – 25 ( 50%;

область критичного ризику – 50 ( 75%;

область недопустимого ризику – 75 ( 100%.

Тому для розрахунку сподіваного значення рівня ризику для кожної з областей приймаємо середнє значення коефіцієнта ризику, а саме:

область мінімального ризику – 12,5%;

область підвищеного ризику – 37,5%;

область критичного ризику – 62,5%;

область недопустимого ризику – 87,5%.


Тоді сподіване (середнє) значення коефіцієнта ризику підприємства дорівнюватиме:


для першого року діяльності
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для другого року діяльності 
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для третього року діяльності
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Визначаємо середньоквадратичне відхилення згідно з формулою (3.8):
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Таким чином, середнє значення коефіцієнта ризику для першого року діяльності підприємства дорівнює 24% при середньоквадратичному відхиленні – 19%. Діяльність підприємства в першому році знаходиться в області мінімального ризику, але може коливатися від області мінімального в область підвищеного ризику: Н1 = (24 ( 19) %.


Відповідно Н2 = (29 ( 22) %, тобто в другому році діяльність підприємства знаходиться в області підвищеного ризику, але може переходити до області критичного ризику.


У третьому році Н3 = (56 ( 23) %, тобто – в області критичного ризику і може переходити в область недопустимого ризику.


Такий підхід до визначення для декількох років коефіцієнта ризику і відхилень його можливих значень дозволяє виявити тенденції зміни цього показника і таким чином встановити  доцільність в цілому цього напрямку діяльності для підприємства або окремого підприємця.

Але слід пам`ятати, що сьогодні відсутні науково обґрунтовані рекомендації по визначенню сприятливості того чи іншого рівня ризику в конкретній ситуації.

Разом  з тим при обґрунтуванні стратегії поведінки та в процесі прийняття конкретного рішення підприємцю бажано виділяти певні області (зони ризику) в залежності від рівня можливих (очікуваних) втрат. У літературі з теорії ризиків поки що єдиний підхід до критеріїв оцінки шкали ризиків відсутній.

Так, на базі узагальнення результатів досліджень багатьох авторів з проблем кількісної оцінки економічних ризиків  наведена емпірична шкала ризику, яку рекомендують застосовувати господарникам як кількісну оцінку ризику імовірності наступання ризикової події (табл.3.13 ).

       Таблиця 3.13 -    Емпірична шкала рівня ризику.

Ймовірність небажаного результату (величина ризику)
Градації ризику

0,0  -  0,1
мінімальний

0,1  -  0,3
малий

0,3  -  0,4
середній

0,4  -  0,6
високий

 0,6  -  0,8
максимальний

0,8  -  1,0
критичний

Перші три градації ймовірності відповідають «нормальному», «розумному» ризику, при якому рекомендується приймати звичайні підприємницькі рішення [9 ].

Прийняття рішень з більшим рівнем ризику залежить від схильності до ризику осіб, які приймають рішення. Однак прийняття таких рішень можливе тільки у випадку, якщо настання небажаного результату не приведе підприємство до банкрутства.

При оцінці сприятливості коефіцієнта, що визначає ризик банкрутства, існують різні точки зору, які не протистоять одна одній.

На думку багатьох авторів з теорії ризиків, у  межах коефіцієнта ризику, що визначає ризик банкрутства від 0,3 до 0,7, знаходиться зона підвищеного ризику. Прийняття рішень про реалізацію ризикових дій у межах цієї зони визначається величиною можливого виграшу, якщо небажаний результат (ризикова подія) не здійсниться, і схильністю до ризику осіб, які приймають рішення.

Безвідносно до коефіцієнта ризику існують і характеристики шкал ризику за величиною можливих втрат, які можна теж застосовувати в оцінці сприятливості ризикових рішень ( див. розд. 2.3  посібника).  

У [25] описано також графічний метод застосування статистичних розрахунків коефіцієнта ризику за допомогою лінії Лоренца. Аналіз кривизни лінії Лоренца дозволяє визначити ступінь ризику.

3.4 Методи експертних оцінок

Методи експертних оцінок застосовують в аналізі економічних ризиків тоді, коли недостатньою є кількість статистичної інформації або її повна відсутність, коли вимірюється ризик якогось нового напрямку підприємницької діяльності і для неї нема ніяких аналогів. У теорії економічного прогнозування, що вивчає можливі напрямки розвитку економічного об'єкту або події в майбутньому, методи експертних оцінок відносять до групи інтенсивних. Цим методам притаманний більш суб'єктивний характер у порівнянні, наприклад, з формалізованими, до яких належить статистичний метод. В основі методів ЕКСПЕРТНИХ ОЦІНОК закладена суб'єктивна інформація, тобто судження ЕКСПЕРТІВ про минулі ситуації та про перспективи розвитку цих ситуацій.

ЕКСПЕРТНА ОЦІНКА              - це судження експерта або експертної групи відносно поставленого завдання.

          ЕКСПЕРТ 
- кваліфікований спеціаліст з конкретної проблеми, залучений до винесення оцінки з поставленого завдання.

Реалізація методів експертних оцінок в аналізі економічних ризиків відбувається шляхом узагальнення інформації від експертів, якими можуть виступати як працівники підприємства, так і залучені спеціалісти. Наприклад, якщо на підприємстві аналізуються ризики, що можуть впливати на господарську діяльність, то формується група спеціалістів, яка дає бальну оцінку імовірності виникнення того чи іншого виду ризику, або ступеня його впливу на діяльність підприємства. Аналіз узагальненої думки експертів дозволяє підготувати інформацію для прийняття відповідних рішень щодо управління господарськими ризиками, що виникають у діяльності цього підприємства. При експертній оцінці економічних ризиків слід приділяти увагу формуванню ЕКСПЕРТНОЇ ГРУПИ, тому що від правильності оцінок експертів, їх компетентності залежить ефективність рішення, що будується на експертній інформації.

.

ЕКСПЕРТНА ГРУПА
- це колектив експертів, сформований  за певними правилами для вирішення поставленого завдання.

Для проведення експертизи спеціалісти, які організують її, повинні скласти процедуру експертизи і забезпечити умови для її проведення. Достовірність експертних оцінок у прийнятті ризикових рішень вимагає відповідних процедур відбору експертів за багатьма критеріями (компетентність, ставлення до експертизи, аналітичність та широта мислення, самокритичність і т.д.) й кількісних методів обробки експертної інформації.

Характерними особливостями застосування методів експертних оцінок, як наукового інструмента вирішення цих складних проблем, які не можна формалізувати, виступають  правильна організація проведення усіх етапів експертизи, а також використання кількісних методів при оцінці суджень експертів та узагальненні результатів. Ці дві особливості й відокремлюють методи експертних оцінок від звичайної давно знайомої  експертизи, що вживається в різних сферах людської діяльності.

Таким чином, до завдань організаторів експертної оцінки при аналізі економічних ризиків входять: постановка проблеми; визначення цілей та задач експертизи, її меж, основних етапів; розробка процедури експертизи; підбір експертів, перевірка їх компетентності та формування групи експертів; проведення опитування та узгодженість оцінок; формалізація отриманої інформації, її обробка, аналіз та інтерпретування [9 ].

Узагальнення літератури з методів експертних оцінок [5] дозволяє охарактеризувати деякі основні моменти, які необхідно знати при застосуванні цих методів в аналізі економічних ризиків. Перш за все, це стосується формування компетентної групи експертів. Якісний склад експертної групи визначається саме КОМПЕТЕНТНІСТЮ, яку можна визначити згідно з формулою (3.12).

   КОМПЕТЕНТНІСТЬ   -здатність експертної групи виносити ЕКСПЕРТНОЇ                     судження про аналізований об`єкт обо 

    ГРУПИ



ситуацію:
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де Кк – коефіцієнт компетентності;

     К3 – коефіцієнт ступеня знайомства;

     КА – коефіцієнт аргументованості думок.


Обидва коефіцієнти (К3, КА) мають обмеження:

                                  0 ( К3 ( 1 ; 
    
                                                  (3.13)

                                  0 ( КА ( 1
.
                                                  (3.14)


Тому  тіж самі обмеження має коефіцієнт компетентності:

                                  0 ( Кк ( 1
.

                                                  (3.15)


На практиці при застосуванні методів експертних оцінок для визначення компетентності групи можна пропонувати можливим експертам відповісти на запитання двох анкет: перша – із самооцінки ступеня знайомства з аналізованою проблемою, а друга – із самооцінки рівня аргументованості висловлюваних думок (табл. 3.13 і  3.14).

Таблиця 3.13  - Анкета з самооцінки ступеня знайомства 

з аналізуючою проблемою

Бал
Ступінь знайомства

0
не знайомий з проблемою взагалі

1, 2, 3
погано знайомий з проблемою, але вона входить до сфери моїх інтересів

4, 5, 6
задовільно знайомий з проблемою, але не беру участі в її практичному вирішенні

7, 8, 9
добре знайомий з проблемою і беру участь в її практичному вирішенні

10
проблема входить до кола моєї вузької спеціалізації

У цій анкеті підкреслюється лише один відповідний бал. Маючи відповіді на цю анкету організатор проведення експертної оцінки може обчислити кожному спеціалісту коефіцієнт ступеню його знайомства (Кз):
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де Б – бал, який підкреслив спеціаліст в анкеті.

Таблиця 3.14 -  Анкета з самооцінки рівня аргументованості

висловлюваних думок

Джерело аргументованості
Ступінь аргументованості


високий
середній
низький

1. Проведений теоретичний аналіз
0,3
0,2
0,1

2. Виробничий досвід
0,5
0,4
0,2

3. Узагальнення дослідницьких праць вітчизняних авторів
0,05
0,05
0,05

4. Узагальнення дослідницьких праць зарубіжних авторів
0,05
0,05
0,05

5. Особисте знайомство із зарубіжним досвідом з аналізованої проблеми
0,05
0,05
0,05

6. Інтуіція
0,05
0,05
0,05


В анкеті підкреслюються декілька відповідних балів. Відповіді на цю анкету дозволяють визначити коефіцієнт аргументованості думок (КА):
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де Бi – бали,  підкреслені в анкеті.


Після обчислення коефіцієнтів ступеня знайомства та аргументованості думок для кожного із спеціалістів визначають коефіцієнт компетентності згідно з формулою (3.12). Компетентність тим вища, чим більший коефіцієнт. Тому групу експертів складають із спеціалістів, які мають вищі коефіцієнти компетентності.


Підготовка до проведення експертної оцінки, крім формування компетентної групи експертів, передбачає також розробку анкети або опитного листа, що містять перелік питань щодо ризикової ситуації, яка аналізується. За формою запитання можуть бути відкритими, закритими, прямими та непрямими [5 ], але існують загальні вимоги до питань, з яких складається опитний лист, а саме: запитання повинні формулюватися у загальноприйнятій термінології, їх формулювання повинно виключати будь-яку невизначеність змісту, всі запитання повинні забезпечувати єдине тлумачення.


Організаторам експертної оцінки бажано перед проведенням експертизи самим спробувати відповісти на запитання опитного листа або "перевірити" ці запитання на декількох експертах. Якщо будуть відповіді "не зрозумів", "не знаю", то це вказує на складність запитань, а коли експертами будуть висловлені зауваження до запитань, то це свідчить про невдале їх формулювання. Значна кількість відмов від відповідей означає, що недостатньо виконана роз'яснювальна робота по відношенню до експертів, не сформульована мета експертизи, а може, якщо потрібно, й не гарантована анонімність відповідей. Анкета вважається вдалою, якщо експерти розуміють зміст її запитань так саме, як і організатори експертної оцінки.


Сьогодні, коли здійснюється перехід економіки до ринку  для підприємств збільшується обсяг рішень, що приймаються в умовах невизначеності й ризику, область застосування методів експертних оцінок розширюється. Але невиконання елементарних вимог до їх застосування може значно змінити експертну інформацію, знизити ефективність управлінських рішень щодо управління господарськими ризиками.


На практиці використовують дві групи методів експертних оцінок: індивідуальні й колективні [5]. Індивідуальні експертні методи базуються на висловлюванні думок експертами – спеціалістами незалежно одного від одного, а методи колективних експертних оцінок – на виявленні колективної думки з проблеми, що аналізується. Привабливість індивідуальних методів проведення експертизи в тому, що в них максимально використовуються індивідуальні здібності експертів і відсутній психологічний тиск з боку інших спеціалістів. Однак і індивідуальні, і колективні методи експертних оцінок мають як позитивні, так і негативні характеристики. А тому, вибираючи той чи інший метод, треба виходити з конкретної ситуації, а саме складу групи експертів, обмеженості часу, складності поставленої завдання і т. ін. Наприклад, якщо в групі експертів знаходяться спеціалісти, які підпорядковуються за посадою один одному, то метод колективної експертної оцінки, коли думки висловлюються кожним в усній формі в присутності інших, краще не застосовувати. Однак практикою підтверджено, що групи експертів у висловлюванні думки з більшою готовністю приймають на себе відповідальність, ніж окремі спеціалісти.  На практиці тепер широко розповсюджені методи, що ґрунтуються на роботі спеціальних комісій, коли групи експертів за "круглим столом" обговорюють ту чи іншу проблему з метою узгодження думок і отримання єдиної думки. Але цей метод має один недолік: група експертів у своїх судженнях може керуватися тільки логікою компромісу. Крім цього методу, який називають методом комісій, колективними методами експертних оцінок виступають метод колективної генерації ідей, матричний метод, метод Дельфі та ін. Серед методів індивідуальних експертних оцінок часто застосовують метод інтерв'ю та аналітичної експертної оцінки.


Кожен з методів має свої особливості  порядок проведення експертної оцінки. Наприклад, у методі Дельфі спочатку замість колективного обговорення проблеми проводиться індивідуальне опитування експертів через анкету. Потім виконується статистична обробка анкет та формується колективна думка групи, виявляються, узагальнюються аргументи на користь різних суджень; вся інформація повідомляється експертам. Учасників експертизи просять переглянути оцінки й пояснити причини своєї незгоди з колективним судженням. Така процедура повторюється 3-4 рази. Поступово відбувається звуження діапазону оцінок і узагальнюється думка експертів.


Важливим етапом у проведенні експертних оцінок є обробка експертної інформації. Тип питань анкет визначає спосіб обробки результатів експертної оцінки: рангування (оцінка відносної важливості), оцінка часу здійснення певної події, оцінка питомої ваги різних рішень і т.ін. Так, якщо експертна оцінка проводиться для того, щоб виявити, які фактори впливають на ризик певного виду діяльності, в анкеті експертам можна запропонувати перелік таких факторів розташувати у послідовності, наприклад, з показника сили впливу на ступінь ризику, а саме зменшення цієї сили. Розташування факторів у порядку зростання (або зменшення) якоїсь їх властивості (у нашому прикладі –сила впливу) називають РАНГУВАННЯМ, а метод обробки таких анкет – методом рангування.


Узагальнена думка експертів при цьому методі визначається в такій послідовності. Спочатку для кожного з факторів встановлюють суму рангів, тобто суму місць кожного з факторів (SJ):
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де Rij – ранг (місто), який присвоїв j-му фактору і-й експерт;

     i = 1,…, m – шифр експерта;

     j = 1,…, n – шифр фактора.


Потім для кожного з факторів визначають загальний ранг, що відображає узагальнену думку експертів групи. При цьому ранг "один" надається факторові, що має найменшу суму SJ, а найбільший ранг – факторові, що має найбільшу суму SJ.


Послідовність рангів відображає узагальнену думку експертів: найбільш впливовий фактор матиме найменший ранг, тобто "одиницю". Це означає, що за силою впливу на ступінь ризику він стоїть на першому місці.


Оцінку узгодженості думок експертів групи можна визначити за допомогою КОЕФІЦІЄНТА КОНКОРДАЦІЇ (W):
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де m – кількість експертів,

      n – кількість факторів,

     dj – відхилення суми рангів j-го фактора (Sj) від середньої суми рангів усіх факторів (S): 
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Коефіцієнт конкордації (W) може приймати значення від 0 до 1. При повній узгодженості думок експертів W = 1, а при повній неузгодженості W = 0.


Коефіцієнт конкордації показує ступінь узгодженості усієї експертної групи. Низьке його значення може бути отримане як при відсутності узагальненості думок усіх експертів, так й за наявності протилежних думок між підгрупами експертів, хоч у самій підгрупі узгодженість може бути високою. В експертній оцінці розкид в оцінці експертів неминучий. Але його причини, величина – це те, що потрібно аналізувати при узагальненні оцінок експертів.

У практиці управління економічними ризиками існує багато варіантів застосування методів експертних оцінок, коли експерти дають інформацію про ймовірність того чи іншого фактора ризику, про найбільш ймовірні втрати у певному напрямку господарської діяльності, про вплив того чи іншого фактора на ризикованість угоди і т.ін. Зупинимося на деяких з прикладів [11,27 ].


В економічній практиці оцінки ризиків існують спеціальні методики,  розроблені на основі експертних методів оцінок: методика Швейцарської банківської корпорації і методика BERI. Згідно з цими методиками визначається ступінь ризику економіки країни, тобто країновий ризик, а не окремого напрямку підприємницької діяльності.


Методика Швейцарської банківської корпорації передбачає виконання оцінки країнового ризику в чотири етапи :

1) визначення основних напрямків аналізу;

2) збір вихідних даних, їх попереднє ґрунтування та обробка;

3) процес безпосереднього прогнозування й визначення ступеня ризику з окремих елементів;

4) визначення загального ступеня ризику.

Методика передбачає застосування 25 факторів, що впливають на ступінь ризику (див. табл. 3.15).

          Більшість показників цієї таблиці визначається традиційним способом.


Реальний приріст валового продукту розраховується з урахуванням рівня інфляції.


Під інвестиційним співвідношенням всередині країни розуміється відношення суми інвестицій до вартості валового продукту. Згідно з даною методикою оптимальним вважається співвідношення у 25%.


Ефективність інвестицій або їх рентабельність на протязі усього аналізованого періоду має оптимальне значення не нижче 20%.

Таблиця 3.15. Схема факторів ризику

Фактори ризику
Оцінка по рокам


реальні дані за ряд років
прогнозний ризик

ВНУТРІШНЯ ЕКОНОМІКА

1. Реальний приріст валового продукту, %.

2. Інвестиційне співвідношення ((величина інвестицій/величина валового продукту)*100).

3. Ефективність інвестицій.

4. Середній рівень інфляції за аналізований період, %.

5. Зростання грошових надходжень наприкінці аналізованого періоду.

6. Рівень реального внутрішнього кредиту (показник внутрішнього грошово-кредитного дисбалансу), %.

7. Характеристика податково-бюджетної політики (податковий баланс як відсоток від величини валового продукту), %.

ЕКОНОМІКА КРАЇНИ – ПАРТНЕРА

8. Конкурентоздатність (показник реального обмінного курсу), max = 100%.

9. Торговельний баланс.

10. Експорт товарів та послуг.

11. Імпорт товарів та послуг.

12. Зовнішньоторговельне сальдо.

13. Частка експорту в сумі валового продукту, %.

14. Концентрація експорту, %.

15.Імпорт у країну – партнера.

ЗАБОРГОВАНІСТЬ

16.Загальна зовнішня заборгованість.

17.Міжнародні резерви (зміна золотих запасів).

18.Вартість послуг із зовнішній заборгованості.

19.Частка зовнішньої заборгованості в загальному обсязі експорту, %

20.Частка зовнішньої заборгованості з послуг (виплата відсотків) у загальному обсязі, %.

21.Рівень платоспроможності країни по боргах.

22.Частка міжнародних резервів у загальному обсягу імпорту.

23.Величина політичного ризику.

24.Рівень безробіття.

25.Зріст ВНП на душу населення.



Середній рівень інфляцій розглядається з точки зору змін споживчих цін та складу споживчого кошика, що є відображенням не тільки економічної, а й соціально-політичної ситуації в країні.


Зростання грошових надходжень, як і усі показники, аналізується у динаміці. При цьому розглядаються: готівка, кошти підприємств  населення на розрахункових поточних рахунках і депозитах у банках, страхові кошти, вартість цінних паперів державної позики.


При аналізі рівня реального внутрішнього кредиту (депозити громадян у банках) цей показник корегується з урахуванням індексу інфляції.


Для характеристики податково-бюджетної політики в методиці використана модель американського математика й політолога Артура Лаффера, згідно з якою податковий тиск з боку держави на господарників негативно відображається на діловій активності в цілому й виступає дестимулятором зростання надходжень у державний бюджет, а в деяких випадках і зменшує їх.


У цій методиці конкурентоздатність являє собою конкурентоздатність національної валюти – динаміку її обмінного курсу.


Друга група показників пов'язана з аналізом торговельного балансу з усіх видів товарів та послуг (торговельний баланс, експорт товарів і послуг, імпорт товарів і послуг, зовнішньоторговельне сальдо, частка експорту у валовому продукті).


Концентрація експорту визначається як частка експорту основного товару (або групи товарів) у загальному обсязі експорту. Цей показник характеризує залежність країни від основних споживчих ризиків.

         Імпорт у країну-партнера розраховується в абсолютному вираженні у тих грошових одиницях, що застосовані в самій методиці.


Інші показники, що аналізуються в методиці, являють собою оцінку можливості країни розраховується за своїми зовнішніми обов'язаннями,  є також відображенням політичного ризику, визначаються за десятибальної шкалою:


1 – 3 бали – низький ризик;


4 – 6 балів – помірний ризик;


7 – 9 балів – високий ризик;


   10 балів – надвисокий ризик.

За допомогою цієї методики можна аналізувати ступінь ризику при виконанні зовнішньоекономічної діяльності підприємства й виявити ризик на рівні держави,  аналізувати фінансову стійкість економіки, а отже, й рівень ділової активності суб'єктів господарювання. Але методика Швейцарської банківської корпорації не враховує специфіку певних напрямків діяльності. Це є її недоліком.


Інша широко відома методика BERI, розроблена німецькою фірмою BERI для визначення індексу ВЕRI, що характеризує рівень країнового ризику. Його визначенням займаються близько 100 експертів, які за допомогою різних методів експертних  оцінок  проводять  аналіз  ризику  економіки  країни  чотири  рази на рік [ 27 ]. Анкета, на яку анонімно відповідають спеціалісти різних країн, вміщує 15 оціночних критеріїв, кожний з яких має свою питому вагу, а загальна сума критеріїв дорівнює 100. Кожне запитання оцінюється згідно з бально–відсотковою шкалою і має п'ять варіантів відповідей – від 0 (несприятливий) до 4. Чим більша сума балів, тим нижче країновий ризик. У табл. 3.16 наведені оціночні критерії індекса ВЕRI.

Таблиця 3.16 -  Оціночні критерії індекса ВЕRI
Оціночні критерії
Максима-льна питома вага, %

1. Політична стабільність.

2. Відношення до іноземних інвестицій.

3. Ступінь націоналізації.

4. Ймовірність та ступінь девальвації внутрішньої валюти.

5. Стан платіжного балансу.

6. Ступінь розвитку бюрократії.

7. Темпи економічного зростання.

8. Конвертованість валюти.

9. Якість виконання договорів.

10. Рівень витрат на заробітну плату й рівень продуктивності праці.

11. Можливість використання послуг внутрішніх і зовнішніх експертів.

12. Ефективність організації зв'язку та транспорту.

13. Взаємовідносини між суб'єктами господарювання та державою, зв'язки з громадськістю.

14. Умови придбання короткострокових кредитів.

15. Умови придбання довгострокових кредитів.
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Відповідям експертів на запитання – оціночні критерії передує всебічний, глибокий аналіз. Так, оцінюючи політичну стабільність, за допомогою спеціальних методів аналізу виконується аналіз частоти виникнення та специфіка соціальних та політичних конфліктів. При визначенні відношення до іноземних інвестицій аналізується розмір витрат на соціальні потреби, можливості розширення всієї фінансово-кредитної системи. Оцінці стану платіжного балансу передує оперативний аналіз балансу рахунків та загального балансу. Бюрократичні питання відображуються рівнем державного регулювання, швидкістю здійснення митних операцій, валютних переводів, оперативністю діяльності усіх складових грошово-кредитної системи. Такий показник, як темп економічного зростання валового продукту, визначається за окремою шкалою (табл.3.17).

Таблиця 3.17 -  Оцінка темпа економічного зросту для індекса ВЕRI
Річний темп економічного зростання, %
до 3
з 3 до 6
з 6 до 10
вище 10

Оцінка темпів економічного зростання за шкалою ВЕRI, %
2,5
5
7,5
10

В оцінці можливостей використання експертів і послуг аналізується реальна та кваліфікована допомога, яку банк може отримати  й надати у процесі своєї діяльності у сфері юридичних та маркетингових консультацій, бухгалтерії, технології та ін.


Після проведення аналізу складових індекса ВЕRI економіка тієї країни, яка має найбільше значення індекса, виявляється більш стабільною, тобто й менш ризикованою.


Недоліком цієї методики є те, що вона, як й Швейцарська методика, не враховує тих ризиків, що можуть виникати безпосередньо при функціонуванні підприємства. Обидві методики мають глобальний характер і призначені для визначення ступеня ризику всієї економіки, а не конкретного напрямку економічної діяльності [ 27 ].


При визначенні ступеня ризику діяльності підприємства в тому чи іншому напрямку бажано враховувати ступінь ризику економіки в цілому, тобто використовувати результати експертних оцінок згідно з методикою Швейцарської банківської корпорації або методикою ВЕRI.


Іншим прикладом застосування методів експертних оцінок в оцінці економічних ризиків може виступати опитування спеціалістів–експертів підрядних фірм та фірм – замовників, що було проведено Держбудом Росії і описане в [25]. Результати узагальнення думок експертів дозволили визначити ранги факторів, що впливають на ступінь ризику (див. табл. 3.18).

 Отже, згідно з думкою експертів-спеціалістів підрядних фірм за силою впливу на ступінь ризику фактори розташувалися таким чином: на першому місці – вартість робот, на другому – обсяги робіт, на третьому термін виконання робіт, на четвертому – фінансове становище, на п'ятому – джерело фінансування проекту, на шостому – імідж, на сьомому – досвід роботи, на восьмому – національна приналежність підприємства, на дев'ятому – стан реклами. Згідно з думкою експертів-спеціалістів фірм-замовників, розташування факторів таке: перше місце – вартість робіт, друге – фінансове становище, третє – імідж, четверте – термін виконання робіт, п'яте – обсяги робот, шосте – досвід роботи, сьоме – джерело фінансування, восьме – національна приналежність підприємства, дев'яте – стан реклами.

Таблиця 3.18 -  Рангування факторів ризику з результатів опитування         експертів.

Фактори
Розподіл  експертних  оцінок,  % (у чисельнику–експертів підрядних фірм, у знаменнику–експертів фірм-замовників).
Уза-гальне-ний ранг фак-тора


Най-біль-ший вплив
Достат-ній вплив
Серед-ній вплив
Малий вплив
Най-мен-ший вплив


1. Низька вартість робіт

2. Імідж підприємства

3. Обсяги робіт, що виконує підприємство

4. Мінімальний термін завершення контрактів

5. Фінансове становище підприємства

6. Досвід роботи підприємства

7. Джерело фінансування проекту

8.Національна при-належність підприємства

9.Стан реклами на підприємстві
82,0 84,2

  22,4

51,8

 39,6

36,1

  38,4

42,8

  37,5

69,7

19,9

35,1

35,1

32,1

6,0

4,8

1,5

1,0
10,6

2,4

   25,4

18,3

  17,4

10,0

  20,6

10,4

26,7

15,9

16,4

24,1

20,0

27,0

5,1

4,8

1,5

1,0
5,2

8,6

   46,8

14,3

   15,0

15,6

   9,8

13,0

22,8

5,8

15,3

20,8

10,8

20,9

8,0

9,6

4,0

2,0
2,2

2,4

   4,2

-

   10,4
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    3,3

  2,4

13,0

1

9,9

10,2

14,1

10,0

30,0

3,6

3,0

1,0
-

2,4

  2,2

15,6

  17,6

30,3

  27,9

31,4

12,0

9,6

38,5

9,8

-

10,0

50,9
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90,0
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Маючи експертну оцінку сили впливу факторів на господарський ризик підприємства, можна продовжувати експертну оцінку для визначення ризику виконання певного контракту. А це вже потрібно для формування портфелю замовлень, а також для прийняття ефективних рішень з управління ризиками підприємства. Тоді експертам вже пропонується визначити і ймовірність виникнення факторів ризику та силу кожного з них на ризик підприємства у певному напрямку діяльності або певному контракті. Так, у [ 28 ] кожний ризик (R) описується певним числом (n) і-х факторів (критеріїв ризику), як правило не більше 10. Значення кожного з них рангується за ступенем ймовірного ризику і нормується, тобто кожному присвоюється певний бал (Bi) від 1 до 10. При цьому з урахуванням ступеня ризикомісткості кожному такому фактору присвоюється (експертним способом) своя вага (Wi), яка повинна відображати частку впливу фактора у загальній величині ризику. Сума ваги всіх факторів дорівнює одиниці. Відсутність будь-якого фактора оцінюється нульовою відміткою. Бал фактора помножується на відповідну вагу, а сума результатів визначає величину аналізованого ризику:
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Чим ближче величина ризику до 1, тим менший ризик, а чим вона ближча до 10, тим він вище. Розрахована величина ризику порівнюється зі шкалою ризику.  Пропонується така шкала меж ризику:

Таблиця 3.19 -   Шкала меж ризику.

Межі зон ризику (R)
0
0,1-2,5
2,5-5,0
5,0-7,5
7,5-10,0

Зони ризику
безризи-кова
мінімаль-ного ризику
підвище-ного ризику
критич-ного ризику
недопус-тимого ризику

ПРИКЛАД. Експертним методом оцінюється загальний ризик діяльності будівельного підприємства у наступному кварталі. Для цього експертам спочатку запропонували визначити фактори впливу на ризик діяльності підприємства, а потім визначити величину ризику. Розрахунки наведені у таблиці 3.20.  

Таким чином, діяльність будівельного підприємства в наступному кварталі за думкою експертів може опинитися в зоні підвищеного ризику, тобто величина втрат підприємства може дорівнювати очікуваному прибутку.


У [19] пропонується за допомогою експертного методу оцінки ризиків визначити виробничий ризик будівельного підприємства. Для цього виділені три групи факторів в залежності від її значимості:

1) фактори, значимість яких менше 0,05;

2) фактори, що мають значимість в межах 0,05-0,1;

3) фактори, значимість яких перевищує 0,1.

Таблиця3.20 -  Розрахунок рівня ризику діяльності підприємства у     наступному кварталі.

Фактори ризику
Бал

Ві
Вага

Wі
Ві · Wі

1. Розірвання контракту.

2. Втрата потенційного замовника.

3. Консервація об'єкту будівництва.

4. Зриви у фінансуванні з боку замовника.

5. Незабезпеченість сировиною та матеріалами.

6. Зниження якості будівельних робіт.

7. Поломка машин та механізмів.

8. Порушення трудової дисципліни.

9. Відсутність документації на початок будівництва.

10. Несприятливі погодні умови.
3

3

2

8

2

4

3

2

1

3
0,20

0,15

0,10

0,20

0,06

0,06

0,08

0,04

0,08

0,03
0,60

0,45

0,20

1,6

0,12

0,24

0,24

0,08

0,08

0,09

Всього
*
1,0
3,7

До першої групи факторів віднесені такі фактори: технологічність проектних рішень, продуктивність праці, техніка безпеки, геологічні умови району та будівельного майданчика;

до другої групи – надійність організаційно-технічних рішень, організація будівельного майданчика, організація праці, технологія будівельних процесів, якість будівельно-монтажних робіт, метеорологічні умови, ступінь координації робіт;

до третьої групи факторів віднесені: методи організації виробництва, забезпеченість матеріально-технічними ресурсами, кваліфікація кадрів, якість управлінських рішень.

Фактори третьої групи, у порівнянні з факторами першої та другої груп найбільше впливають на виробничий ризик в будівництві. Тому на думку автора [ 19 ], основні виробничі ризики в будівництві – це:

· помилки при виборі методу організації виробництва;

· низька кваліфікація кадрів;

· прийняття неякісних управлінських рішень;

· несвоєчасність поставок матеріально-технічних ресурсів.

За розрахунками важливості факторів величина виробничого ризику в будівництві визначена в розмірі 11,7%, що є допустимою межею при підписанні угод.

Розрахунки ризиків при підписанні контрактів дозволяють виявити ступінь можливого розходження в отриманні прибутку.  Тому аналіз ризиків має велике значення в управлінні будівельним виробництвом в умовах невизначеності.

Результати аналізу ризику, проведені за допомогою експертів, характеризують не тільки розмір ризику, а і ймовірний розподіл можливого прибутку. Ця інформація дозволяє керівникові прийняти рішення щодо підписання певного контракту.

Якщо провести таку експертну оцінку кожного з можливих контрактів, то можна визначити ступінь ризику їх за індексною шкалою:



Іі = 1 – Rі / R прип ,



              (3.22)

де  Rі – експертна оцінка виробничого ризику і-го контракту (див.формулу 3.22);

     Rприп. – припустиме значення виробничого ризику, яке дорівнює   11,7%  [19 ].


Будівельне підприємство звичайно підписує не один, а декілька контрактів, для яких індекси ризиків можуть бути як від'ємними, так й додатними:

Іі = 0, коли виробничий ризик дорівнює припустимій величини; Іі>0 – виробничий ризик менше припустимого значення; Іі<0 – виробничий ризик більше припустимого.


Загальний виробничий ризик будівельного підприємства пропонується в [19  ] визначати за абсолютною величиною різниці додатних та від'ємних ризиків по всіх контрактах.


При підписанні підрядних контрактів не завжди величина виробничого ризику може бути в межах припустимої. Але маючи експертну інформацію про ступінь ризику, будівельне підприємство може прийняти відповідне рішення про його зниження. Якщо в сучасних умовах укладати  тільки ті угоди, що знаходяться в межах припустимого ризику, то будівельне підприємство може втратити багатьох замовників, а подекуди й зовсім  портфель замовлень. Тому, аналізуючи можливі втрати від одних й вигоду від інших контрактів, узгоджуючи терміни початку робіт з кожного, будівельне підприємство може скласти збалансований портфель замовлень.

3.5 Аналітичний метод оцінки

Аналіз економічної літератури з проблем оцінки економічних ризиків показує, що існують різні варіанти застосування аналітичного методу для аналізу ризиків. Одним  з таких варіантів є оцінка ризику за результатами аналізу фінансового стану підприємства.

         Фінансовий стан підприємства - це комплексне поняття, що характеризується системою абсолютних і відносних показників, які відображають наявність, розміщення та використання фінансових ресурсів підприємства і разом визначають стійкість його економічного становища підприємства та надійність  як ділового партнера.

Методи оцінки ризиків підприємства за результатами аналізу  фінансового стану є доступними методами відносної оцінки ризику як для самого підприємства, так і для його партнерів Застосування цих методів у практиці господарювання офіційно введено при визначенні банком фінансового стану позичальника банку, а також при розрахунках економічних нормативів банку, що встановлені Національним банком України.

Варіантів рекомендацій використання цих методів в економічній літературі з питань господарських ризиків описано чимало            [9,11,16,32  ].Сама оцінка фінансового стану підприємства  - не нова справа. Ще у дореволюційній Росії функції незалежної організації з достовірної оцінки фінансового стану підприємств виконували спеціалізовані бюро. В 1910-1912р.р. у Москві діяло Товариство довідкових контор про кредитоздатність спільно з Довідковим інститутом, що мало представництво в Берліні, Будапешті, Брюсселі та Амстердамі. Воно видавало спеціалізовану комерційну газету, в якій публікувалась інформація про кредитоздатність клієнтів і ряд коефіцієнтів-критеріїв оцінки фінансового стану[11].

Система економічного рейтингу промислових, торговельних, фінансових корпорацій розвинутих країн  чітко відпрацьована. Вона містить певний набір фінансових документів та економічних показників, що обов`язково завіряються аудиторською фірмою за результатами роботи за рік. Підсумкова оцінка стану компанії відображується у ревізійному сертифікаті, який вміщують у звітах фірм та публікують у пресі разом з балансами. Цей сертифікат є необхідним не тільки для інвесторів, акціонерів корпорації, а й для податкових інспекцій, банків та інших кредиторів. Перелік компаній, що мають кращі показники, виступає барометром успіху. Це найкраща реклама,  адже в міжнародному бізнесі існує правило: ”Покупаються не акції-покупається компанія”.

У країнах з розвинутою економікою розрахунками ключових показників фінансової активності займаються спеціалізовані організації, наприклад, у США - компанія “Ден енд Бредбері”, фірма “Роберт Моріс ассошиейтс”, Податкове бюро Міністерства торгівлі, Федеральна торговельна комісія, Комісія з цінних паперів. Результати досліджень публікуються у спеціальних довідниках, при цьому кількість розрахункових індикаторів різна: у США публікуються 10-15 показників, в Японії в Щорічнику по компаніях - 12, а в довіднику Міністерства торгівлі й промисловості - близько 80 ключових показників.

Набір економічних показників, що характеризують фінансове положення ті активність підприємства, залежить від глибини дослідження. Більшість методик аналізу фінансового стану передбачає розрахунок таких груп показників-індикаторів: фінансової стійкості, платоспроможності, ділової активності, рентабельності (рис. 3.4) [11].

       

Рис. 3.4  -    Класифікація індикаторів фінансового стану.

З погляду оцінки рівня економічного ризику в системі показників, що характеризують фінансовий стан підприємства, особливий інтерес Становлять показники фінансової стійкості та платоспроможності.        Сутність фінансової стійкості визначається ефективним формуванням, розподілом та використанням фінансових ресурсів, а платоспроможність виступає її зовнішнім виявом.

 ПЛАТОСПРОМОЖНІСТЬ        - це здібність   своєчасно повністю виконувати свої платіжні зобов`язання щодо торгових, кредитних та інших операцій платіжного характеру та готовність підприємства погасити борг у випадку одночасної вимоги з боку усіх кредиторів підприємства з платежів за короткостроковими зобов`язаннями (за довгостро – ковими - термін повернення відомий наперед).

Аналіз фінансового стану підприємства дозволяє оцінити фінансову стійкість, що і є критерієм оцінки ризику підприємства Залежність між фінансовою стійкістю підприємства і ризиком звернено пропорційна: як тільки підприємство стає фінансово нестійким - виникає ризик банкрутства. Аналіз фінансового стану підприємства є одним з елементів запобігання банкрутству на ранніх стадіях [16 ].

На основі економічного аналізу діяльності підприємства можна приймати рішення про підписання угод. При цьому кожний господарюючий суб`єкт може мати свої критерії оцінки фінансового стану та переслідувати свої цілі. Так, для менеджера найбільш важливим є аналіз та оцінка ефективності господарських операцій, ресурсів та результатів діяльності .Підприємця-інвестора цікавить прибутковість вкладених капіталів та рівень ризику їх можливої втрати. Для кредиторів найбільш важливим  буде оцінка перспектив повернення кредиту, для постачальників-можливості підприємства-партнера своєчасно сплачувати продукцію та послуги, що йому надаються.

В економічній літературі публікуються різні методичні рекомендації з проведення аналізу фінансового стану, які базуються на відносних показниках-фінансових коефіцієнтах, на емпіричних формулах і т.ін. Використання тих чи інших рекомендацій - це вибір за самим господарником. Але треба розуміти, що не комплексний аналіз фінансового стану або механічне застосування  зарубіжного досвіду в проведенні аналізу в інших умовах господарювання може призвести до неефективних управлінських рішень.

Активи підприємства зручно аналізувати на основі балансового звіту підприємства. Структура балансу вітчизняних підприємств поступово змінюється у напрямку адаптації до ринкових умов.  Приклад спрощеного балансу підприємства наведений у табл. 3.21.

Баланс має дві частини: актив, що показує напрямки розміщення коштів (капіталу), і пасив, що характеризує їх джерела. Активи включають фізичне, грошове і матеріальне майно, яке в балансі поділяється на три групи: необоротні активи, оборотні активи та витрати майбутніх періодів.

Необоротні активи - це майно,   створене за рахунок довгострокових інвестицій, яке має тривалий термін обігу  (основні фонди, незавершене будівництво, нематеріальні активи, довгострокові фінансові вкладення та ін) .Необоротні активи ще називають фіксованими активами або основним капіталом. Основні фонди і нематеріальні активи в балансі оцінюються за їх повною вартістю, але у підсумок включаються за залишковою вартістю, тобто за вирахуванням амортизаційних відрахувань (зносу).

Таблиця 3.21 -   Баланс підприємства за станом на ......2000р. (тис. грн.)

Актив
Сума
Пасив
Сума

І. Необоротні активи –

всього

у тому числі:

1.Основні засоби

2.Знос

3.Нематеріальні активи

4.Інше майно
11220

15400

-4400

220

-
І. Власний капітал –

всього

у тому числі:

1.Статутний капітал

2.Нерозподілений прибуток (непокритий збиток)

3. Інші джерела

2. Забезпечення наступних витрат і платежів
14500

10000

4500

-

-

2. Оборотні активи –

всього

у тому числі:

1.Гроші на банківських рахунках і в касі

2.Цінні папери

3.Дебіторська заборгованість

4.Запаси продукції

5.Запаси матеріалів і незавершеного виробництва

3. Витрати майбутніх періодів
12200

1300

1700

2100

1500

5200

400
3. Довгострокові зобов`язання -  

всього

у тому числі:

1.Довгострокові кредити

2.Відстрочені податкові зобов`янання
4000

3200

800



4. Поточні зобов`язання- 

всього

у тому числі:

1.Короткострокові кредити

2.Кредиторська заборгованість

3.Інші зобов`язання

5. Доходи майбутніх періодів                           
4920

1520

2200

1200              

Баланс
23420
Баланс
23420

Оборотні активи включають мобільні елементи майна з коротким терміном обігу (до одного року). До них належать оборотні кошти й цінні папери, що швидко реалізуються.

Поточні активи мають здатність швидко перетворюватися в гроші. Цю здатність називають ліквідністю. Поточні активи більш ліквідні ніж фіксовані. У свою чергу, окремі різновиди поточних активів мають різну ліквідність. За умов нормального функціонування економіки найбільш ліквідні активи-це гроші, цінні папери, на які є попит на ринку.

Пасиви балансу поділяються на дві групи: власний капітал (кошти) і чужий капітал у різних формах заборгованості (зобов`язань). Власний капітал створюється з двох основних джерел: а) внески власників підприємства при його організації або виручка від продажу акцій акціонерного товариства. Цю складову власного капіталу прийнято називати статутним фондом (капіталом); б) акумульований (нерозподілений між власниками і працівниками) прибуток, що утворюється від діяльності підприємства 

Боргові зобов`язання в балансі поділяються на довго - і короткострокові. Довгострокові - це ті зобов`язання. які погашаються не раніше ніж за рік від дати складання балансу, короткострокові-в межах року. Короткострокові, або поточні  зобов`язання включають не тільки кредити, але й різні форми кредиторської заборгованості: за одержані товари, аванси, видані векселі, за розрахунки по оплаті труда, виплати податків, обов`язковим відрахуванням на соціальні заходи тощо. Сума пасивів балансу завжди дорівнює сумі активів.

Співвідношення між окремими групами активів і пасивів балансу мають важливе економічне значення і використовуються для оцінки і діагностики фінансового стану підприємства. Це співвідношення можна розглядати у різних аспектах, але основними з них є ті, що характеризують ступінь заборгованості, ліквідності та активності підприємства.[ 40  ]

Застосування показників платоспроможності дає можливість оцінити на конкретний момент часу готовність підприємства розрахуватися з кредиторами з першочергових (короткострокових) платежів власними засобами.

Основним показником платоспроможності є відносні коефіцієнти ліквідності.

ЛІКВІДНІСТЬ 
- здатність активів підприємства використовуватися як засіб платежу або швидко перетворюватися в грошову форму для своєчасного погашення підприємством своїх боргових зобов`язань.

Підприємство може бути ліквідним у більшій чи меншій мірі, оскільки до складу поточних активів входять різні оборотні засоби, серед яких є  такі, що легко реалізуються, і такі, які важко реалізувати, щоб погасити зовнішню заборгованість. За ступенем ліквідності статті оборотних або поточних активів можна розподілити на три групи:

1) ліквідні засоби, що перебувають у негайній готовності до реалізації (грошові кошти, високоліквідні цінні папери );

2) ліквідні засоби, що знаходяться у розпорядженні підприємства (зобов`язання покупців, запаси товарно-матеріальних цінностей);

3) неліквідні засоби ( вимоги до дебіторів з довгим строком ( сумнівна дебіторська заборгованість), незавершене виробництво).

Кожна з груп активів має свій ступінь ризику:

( активи першої групи ліквідності-мінімальний ризик;

( активи другої групи ліквідності-середній ризик;

( активи третьої групи ліквідності-максимальний ризик.

Існують різні точки зору на розподіл активів за ступенем ризику. Так, у  [16  ] наведена інша класифікація активів за ступенем ризику ( рис 3.5  ).
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Рис.3.5 -  Класифікація активів підприємства за ступенем ризику.
Пропорція, в якій різні групи активів повинні знаходитися по відношенню один до одного, визначається характером та сферою діяльності, швидкістю обігу засобів підприємства; співвідношенням поточних та довгострокових активів; сумою та терміновістю зобов`язань, для покриття яких призначені статті активів; “якістю” - ступенем ліквідності поточних активів.

Відношення тієї чи іншої статті оборотних активів до наведених вище груп ліквідності може змінюватися  залежно від конкретних умов: у складі дебіторів підприємства значаться дуже різнорідні статті дебіторської заборгованості, і одна її частина може потрапити  в  другу групу, а друга - в третю; при різному терміну виробничого циклу незавершене виробництво може бути віднесено до другої або  третьої групи і т.ін.

 У складі короткострокових пасивів можна виділити зобов`язання різного ступеня терміновості. Тому одним із способів оцінки ліквідності на стадії попереднього аналізу є зіставлення певних елементів активів з елементами  пасиву. З цією метою зобов`язання підприємства групують за ступенем їх терміновості, а його активи-за ступенем ліквідності. Так, найтерміновіші зобов`язання підприємства (термін сплати яких настав у поточному місяці) зіставляють з величиною активів, що мають максимальну ліквідність (грошові кошти, легкореалізовані цінні папери). При цьому частина термінових зобов`язань, що залишаються непокритими, повинна зрівноважитися менш ліквідними активами - дебіторською заборгованістю підприємств із стійким фінансовим станом, легкореалізованими запасами товарно-матеріальних цінностей і т. ін. Інші короткострокові зобов`язання співвідносяться з такими активами, як інші дебітори, готова продукція, виробничі запаси. Від того, наскільки забезпечена відповідність між певними групами активів та пасивів, залежить платоспроможність підприємства або його неплатоспроможність з можливим порушенням справи про банкрутство підприємства. Річ у тому, що неплатоспроможним підприємство може бути признано й при достатньому перевищенні статей активу над його зобов`язаннями, якщо капітал вкладено в активи, які важко реалізувати. І хоч затримку у платежах можна розглядати як тимчасове явище, все ж таки вона може стати початком припинення усіх платежів у випадку стабільної невідповідності термінів оборотності зобов`язань підприємства та його майна [ 9 ].

У практиці проведення фінансового аналізу застосовують такі    показники      ліквідності:

( коефіцієнт поточної ( загальної ) ліквідності або коефіцієнт покриття;

( коефіцієнт критичної ліквідності;

( коефіцієнт абсолютної ліквідності .

Коефіцієнт поточної ( загальної ) ліквідності показує, чи є у підприємства достатня кількість коштів, які можуть бути використані  для погашення своїх короткострокових зобов`язань протягом наступного року.

                                                       поточні активи               

        Кпоточної ліквідності=  






            (3.23)

                                      короткострокові зобов`язання

Вважається,  що  цей коефіцієнт повинен знаходитися в межах між 1 і 2 (інколи 3). Нижня межа обумовлена тим, що поточних активів мусить щонайменше в кількості, яка достатня, щоб погасити короткострокові зобов`язання,  інакше підприємство може  стати неплатоспроможним з цього виду кредиту. Перевищення оборотних активів над короткостроковими зобов`язаннями більш ніж удвічі вважається також небажаним, оскільки свідчить про нераціональне вкладення підприємством своїх коштів та неефективне їх використання. Крім того, особливу увагу при аналізі цього коефіцієнта приділяють його динаміці. Однак, як було зазначено вище, не всі активи мають однаковий ступінь ліквідності, а тому не можуть бути терміново реалізовані. В результаті виникає загроза фінансової стабільності підприємства.

Коефіцієнт критичної ліквідності визначається відношенням ліквідної частини оборотних активів (тобто без матеріально-виробничих запасів) до поточних зобов`язань. Розрахунок цього показника викликаний тим, що ліквідність окремих категорій оборотних активів не однакова, і якщо, наприклад, грошові кошти можуть виступати безпосереднім джерелом виплати поточних зобов`язань, то запаси можуть бути використані з цією метою лише після їх реалізації, що передбачає не тільки наявність покупця, а також наявність у нього грошових коштів. Рекомендоване значення цього показника - не нижче 1.

                                            ліквідні активи 

Ккритичної ліквідності =
.               (3.24)

                                    короткострокові зобов`язання       

Найбільш ліквідними статтями оборотних активів є грошові кошти, яке має підприємство на рахунках у банку та в касі, а також у вигляді цінних паперів. Відношення грошових коштів до короткострокових зобов`язань називається коефіцієнтом абсолютної ліквідності. Цей критерій платоспроможності показує, яка частина короткострокових зобов`язань може бути погашена негайно.

                         грошові кошти + короткострокові фінансові вкладення                                                             

     Кабсолютноїліквідності =



                                       короткострокові зобов`язання                     (3.25)

Прийнято, що значення цього коефіцієнта не повинно бути нижче 0,2.

У нашому прикладі (табл. 3.20) показники ліквідності підприємства дорівнюють:

коефіцієнт загальної ліквідності-2,48;

коефіцієнт критичної ліквідності-1,32;

коефіцієнт абсолютної ліквідності-0,26.

Значення трьох коефіцієнтів у порівнянні з рекомендованими критеріями має такий вигляд: 2,48 (  2.0;    1,32 (  1,0;       0,26 (    0,2.

Отже, можна стверджувати, що при таких показниках ліквідності підприємство платоспроможне.

З величиною коефіцієнтів ліквідності пов`язаний ризик ліквідності.

Ризик ліквідності обумовлений  можливими фінансовими втратами у процесі трансформації цінних паперів або інших товарно-матеріальних цінностей в грошові кошти, що необхідні для своєчасного виконання підприємством своїх зобов`язань або при зміні стратегії та тактики інвестиційній діяльності.

До фінансових втрат при трансформації ресурсів можна віднести: уцінку ліквідних засобів, часткову втрату капіталу у зв`язку з реалізацією об`єкта незавершеного будівництва; продаж деяких цінних паперів у період їх низького котування; податки й збори, оплату комісійних посередникам та інші виплати, що здійснюються у процесі ліквідації об`єктів інвестицій та ін.

Отже, чим нижче ліквідність об`єкта інвестицій, тим більші можливі фінансові втрати у процесі його трансформації в грошові кошти, тим вище ризик.

Існують різні підходи до визначення ризику з ліквідності активів. Так, у  [41]   пропонується  класифікувати активи підприємства за ступенем ризику ліквідності на п`ять груп (табл.. 3.22).

Процент ризику-це ймовірна усереднена скидка з балансової вартості конкретного виду активу, яку прийдеться зробити, якщо його негайно треба бути продати. Ця скидка вміщує в себе дві складові - фінансові втрати й фінансові витрати. Фінансова втрата - це часткова втрата початкової вартості певного виду активу, наприклад, втрати при продажу нестандартного обладнання, цінних паперів під час зниження їх котувань       і т. ін.  Фінансові витрати - це витрати,  пов`язані з процесом реалізації певного виду активу. До них відносять суми сплачуваних податків, мита, зборів та винагород посередникам за їх послуги.

Множенням балансової вартості активу на коефіцієнт, що дорівнює проценту ризику, отримують оціночну вартість певного виду активу. Сума оціночної вартості всіх видів активів і буде переоціненою вартістю активів підприємства.

Потім визначається платоспроможність підприємства:



Платоспроможність = Власні кошти підприємства / Активи, що зважені з урахуванням ризику  = (Власний капітал + Додатковий капітал)/                            ( Коефіцієнт ризику1 ( Актив1  + .... + Коефіцієнт ризикуn  (  Активn ) ,       (3.26)           

де  n – кількість видів активів.

Такий підхід в оцінці платоспроможності введений Національним банком України при розрахунках економічних нормативів регулювання діяльності комерційних банків, а саме: співвідношення капіталу банку (К) і активів (Ар), що розраховані з урахуванням коефіцієнтів їх ризиків, визначає достатність капіталу для проведення банком активних ризикових операцій, характерних для різноманітних видів банківської діяльності.

Таблиця 3.22 -   Класифікація активів за ступенем ризику

Активи за ступенем ризику
Процент

ризику

Група 1. Активи з мінімальним ризиком (0-10%)

Кошти на розрахункових та поточних рахунках

Каса

Група 2. Активи з підвищеним ризиком (11-30%)

Інші грошові кошти

Розрахунки з персоналом з інших операцій

Розрахунки з дочірніми підприємствами

Аванси видані

Група 3. Активи з великим ризиком (31-50%)

Розрахунки з дебіторами за товари, послуги,                                       роботи, строк сплати яких не настав

Векселя отримані

Кошти на валютних рахунках

Розрахунки з іншими дебіторами

Використання позичених коштів

Група 4. Активи з високим ризиком (51-75%)

Довгострокові фінансові вкладення

Короткострокові фінансові вкладення

Товари та готова продукція

Розрахунки з бюджетом

Виробничі запаси

Група 5. Активи з максимальним ризиком (76-100%)

Тварини на вирощуванні і відгодівлі

Основні засоби

Незавершене капітальне вкладення і обладнання

Майно в оренді

Малоцінні й швидкозношувані предмети

Незавершене виробництво

Розрахунки з дебіторами  за товари, роботи, послуги, не сплачені у строк

Інші оборотні й необоротні активи

Активи, зважені з урахуванням ризику
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Крім того, аналітичний метод оцінки застосовується і при визначенні нормативів ризику діяльності самого банку згідно з Економічними нормативами регулювання діяльності комерційних банків .

При визначенні ризику підписання кредитної угоди банк оцінює фінансовий стан позичальника з показників платоспроможності та фінансової стійкості. За результатами розрахунків підприємство-позичальника відносять до певного класу надійності:

( Клас А 
- підприємства з дуже стійким фінансовим станом, мають 100% надійності;

( Клас Б  
-    підприємства із стійким фінансовим станом, мають 

50% надійності;

( Клас В    -   підприємства, з ознаками фінансового напруження, мають 20% надійності;

( Клас Г   
-   підприємства підвищеного ризику, мають 

5% надійності;

( Клас Д    -    підприємства з незадовільним фінансовим станом, мають 2% надійності.

Існують також інші варіанти застосування аналітичного методу в оцінці ризиків. Так, у [4] пропонується узагальнена характеристика діючого підприємства за допомогою трикомпонентного показника фінансової стійкості:




Фс = (Ф1; Ф2; Ф3 (,                                                   (3.27)

               де  Фс = узагальнений показник фінансової ситуації;

       Ф1 – надлишок або нестача власних обігових коштів;

   Ф2 – надлишок або нестача власних і довгострокових позикових 

                джерел;

        Ф3 – надлишок або нестача загальної суми основних джерел.

При Ф1, Ф2, Ф3 ( 0 показники оцінюються одиницею, а при  Ф1, Ф2, Ф3 ( 0 – нулем. Можливі фінансові ситуації, пов`язані з рівнем господарського ризику, наведені у табл. 3.23.

Отже, застосування аналітичного методу в кількісній оцінці економічних ризиків базується на аналізі фінансового стану аналізує мого суб`єкта. Цей метод має різні варіанти, що передбачають розрахунки тих чи інших показників фінансового стану і перш за все – показників платоспроможності.

Застосування аналітичного методу кількісної оцінки ризиків базується на використанні звітної статистичної інформації про господарську діяльність. Тільки наявність цієї інформації дозволяє провести кількісний аналіз ризиків як самого підприємства, так і його партнерів.

Таблиця 3.23 -  Характеристика фінансової ситуації підприємства з урахуванням  рівня господарського ризику

Трикомпонен-тний показник типу фінансової ситуації
Характеристика фінансової ситуації підприємства
Рівень ризику

Фс  ( 0; 0;0 )

    Фс ( 0; 0;1)

  Фс ( 0; 1;1 )

  Фс ( 1; 1;1 )
Критичний фінансовий стан: грошові кошти короткострокові цінні папери і дебіторська заборгованість не покривають навіть кредиторської заборгованості. Ризик банкрутства набуває дуже високого ступеня.

Нестійкий фінансовий стан, пов`язаний із порушеннями платоспроможності. Можливість запобігання ризику банкрутства зберігається завдяки поповненню джерел власних коштів та збільшенню власних обігових коштів. Важливе значення в цій ситуації має залучення довгострокових кредитів.

Стійкий фінансовий стан, який гарантує платоспроможність підприємства.

Абсолютно стійкий фінансовий стан (ідеальна ситуація), спостерігається надто рідко.
1,00-0,75

0,75-0,50

0,50 -0,25

0,25 -0,00



3.6 . Інші методи кількісної оцінки

У літературі з проблем економічних ризиків крім методів експертних оцінок, статистичних методів та інших традиційних методів пропонується ряд методів і показників, за допомогою яких здійснюється пряма або опосередкована оцінка окремих видів ризиків або групи ризиків.     Такими методами е метод чутливості проекту до змін і оцінка фінансової стійкості підприємства, а показниками – коефіцієнт чутливості бета, точка беззбитковості, коефіцієнти ліквідності та інші аналітичні показники.


Коефіцієнт чутливості бета (() [34] використовується в кількісній оцінці систематичного ризику. У більшості випадків цей показник застосовують при прийнятті рішень про інвестиційні вкладення у цінні папери. Він характеризує нестійкість доходів з кожного виду цінних паперів відносно доходів з “середнього” портфеля цінних паперів, яким може бути прийнятий весь ринок цінних паперів.


За наявності статистичних даних про прибутковість певного (і-го) виду цінних паперів коефіцієнт ( можна визначити так:

  (=Соv(Di, Dm) / (2( Dm)=( ( Di, Dm) · ( ( Di) / ( ( D m )  =

  =( ( D mj – Dm) ( Dij  - Di ) /  ( ( Dmj  - Dm )2,                                       (3.28)

де    Di,   Dm   -  відповідна прибутковість і-го виду акцій  й    середньоринкова прибутковість акцій ; 


Соv   ( Di,  Dm ) -  коваріація прибутковості і–го виду акцій та середньоринкової прибутковості акцій;


(   ( Di,  Dm )  - коефіцієнт кореляції прибутковості і-го виду акцій та середньоринкової прибутковості акцій ;


(2 ( Dm ) – дисперсія середньоринкової доходності акцій;

          ( ( Di ),  ( ( Dm) – відповідно середньоквадратичне відхилення 
і-го виду акцій  та середньоринкова прибутковість акцій;


n – кількість інтервалів часу в періоді, що аналізується (обсяг виборки);


Dij,  Dmj – відповідно прибутковість і–го виду акцій за j–й інтервал часу;


Di,  Dm – відповідно середня прибутковість і –го виду акцій та  середня  середньоринкова прибутковість акцій за весь період,  що аналізується.


Для характеристики коефіцієнта чутливості використовується така шкала ( табл. 3.24) .

У  розвинутих країнах розрахунком показників ризику займаються, як правило, спеціалізовані компанії. Значення прибутковості та коефіцієнту ризику акцій провідних компаній, а також середньоринкової прибутковості регулярно публікуються у фінансовій періодичній печаті.

Таблиця 3. 24 -   Характеристика значень коефіцієнта  (
       Значення коефіцієнта
Характеристика ступеня ризику

b = 0
Ризик відсутній

0<b<1
Ризик нижче середньоринкового

b = 1
Ризик на рівні середньоринкового для певного виду вкладення

       1<b<2


Ризик вище середньоринкового

Діапазон значень від 0 до 1 рекомендується також використовувати при оцінці коефіцієнта  ( експертним методом.

Важливим практичним значенням коефіцієнта ( є можливість його використання при оцінці ступеня компенсації очікуваним прибутком з певного виду акцій ризикованості вкладення в ці акції. Іншими словами, він дозволяє встановити, якою повинна бути прибутковість ризикової акції (D1і)  у залежності від  середньоринкової прибутковості (Dm) , що склалася у конкретний момент на фондовому ринку, та прибутковості безризикових вкладень (Do).

Для цього можна використати таку формулу:

                                 D1i = Do  +  (  ( Dm  - Do).                                              (3.29) 


У цій формулі    значення Do приймається як мінімальна ставка прибутковості, тому що в даному випадку премія за ризик дорівнює нулю. Значення Do  може прийматися як  банківська ставка з державних цінних паперів.

Коефіцієнт ризику ( застосовують також при прийнятті рішень про вкладення інвестицій у певну галузь економіки. Він означає рівень коливань або відхилень у результаті діяльності галузі по відношенню до результатів діяльності  ринку  або  всієї  економіки.  При  ( = 1 – стан  галузі  нормальний, ( >1 –галузь підлягає підвищеним змінам і коливанням.

Залежність між доходністю окремих акцій і доходністю ринку цінних паперів відображена  в Моделі оцінки капітальних активів ( МОКА ), тобто моделі , що пов(язує прогнозований ризик із сподіваними доходами від проекту. МОКА ділить ризик на дві основні складові частини: диверсифікований та недиверсифікований ризик .Йдеться про тісний зв(язок між доходами окремих власних цінних паперів і загальними доходами ринку цінних паперів .Ці доходи, взяті окремо для акцій або для всього ринку, складаються з капітальних доходів та дивідендів. Науковці довели, що фондова біржа є високоефективним механізмом, бо вона швидко об`єднує всю наявну інформацію. Якщо це так, то мінливість ринку дає загальний визначник для оцінки рівня ризику (або мінливості) індивідуальних активів і цінних паперів. Цей рівень ризику визначається чутливістю доходів від акцій до ситуації на ринку. Відповідно, використовується інтерес, що показує мінливість окремих акцій в залежності від мінливості загального індексу, тобто ринку. Якщо доходи від певних акцій піднімаються або падають більше у процентному відношенні ніж у цілому на ринку, то їх називають ризикованішими за сам ринок. Якщо доходи від акцій ростуть або падають, відповідно менше , ніж доходи від цілого ринку, тоді акції вважаються менш ризикованими за ринок. Отже, ризикованість різних цінних паперів можна визначити простим порівнянням їх доходності із загальним індексом ринку.

ПРИКЛАД.   Вкладник встановив, що протягом останніх 10 років середні річні доходи на ринку цінних паперів становили 5%.Коли ж він підрахував  підсумки за акціями, то  виявилося, що доходність акцій А у  середньому становить 10%, акцій Б-5%, акцій В- 3%.Використовуючи загальний індекс, порівняйте доходність цих акцій з  ринковою і визначте  деякі показники ризикованості кожного виду акцій.

Чутливість акцій до ринку можна розрахувати за допомогою співвідношення доходності  акцій до доходності ринку:

чутливість акцій А- 0,10 /0,05 = 2,0; чутливість акцій Б – 0,05 / 0,05 =1,00;


чутливість акцій В- 0,03 /0,05 =0,60.

МОКА застосовує складніші методи, ніж вищезгаданий простий арифметичний приклад , але можна сказати, що основна ідея методу схожа. 

Таким чином, модель оцінки капітальних активів (МОКА) дає змогу порівняти й визначити залежність між доходністю окремих акцій і доходністю ринку цінних паперів. Ринок - це стандартний визначник не диверсифікованого ризику, який інколи називають “систематичним”. Міра чутливості акцій до ринку – це і є бета (().    

КОЕФІЦІЄНТ 

ЧУТЛИВОСТІ (()       -     межа чутливості акцій до ринку

Якщо коефіцієнт ( ринку дорівнює 1,0, то всі цінні папери з цим коефіцієнтом вище за 1,0 є ризикованішими за ринок, цінні папери з коефіцієнтом нижче за 1,0 менш ризиковані, ніж ринок. Набираючи портфель цінних паперів, вкладники, які вибирають акції з низьким коефіцієнтом, напевно матимуть нижчі доходи, ніж вкладники, які вибирають акції з вищим, а, отже, ризикованішим коефіцієнтом. У  моделі оцінки капітальних активів коефіцієнт ( застосовують тільки для оцінки систематичного ризику, тобто ризику, що пов(язаний виключно з ринковим середовищем. За допомогою цього коефіцієнта вимірюють стійкість прибутків  підприємства та цін на його акції. За своєю сутністю цей коефіцієнт аналогічний різним коефіцієнтам еластичності. Відомий американський експерт в області фінансів та оцінки бізнесу Роберт Лінг наводить такий приклад інтерпретування коефіцієнта (: “Коли на фондовому ринку відзначена тенденція до зростання, можна очікувати, що котування акцій компанії з коефіцієнтом (, який дорівнює 1,20, зростатимуть на 20% швидше у порівнянні з середньоринковим рівнем. І, навпаки, при зниженні курсів акцій на ринку котування цієї компанії будуть знижуватись  на 20% швидше середнього”.

Для визначення коефіцієнта ( в умовах, коли акції не котуються на вільному ринку або не вистачає іншої важливої інформації, можливе застосування експертного методу, а саме: оцінка коефіцієнта ( для конкретної фірми може бути отримана з аналізу тих показників її діяльності, від яких залежить величина ризику діяльності цієї фірми. У [7 ] у відповідності з цим методом фактори ризику розподілені на три групи: фінансові, галузеві й макроекономічні  (табл.3.25).Фінансові й галузеві фактори оцінюють на основі бухгалтерської та статистичної інформації даної компанії та фірм-аналогів. Макроекономічні фактори оцінюють у порівнянні з країнами - та регіонами - аналогами. Якщо з того чи іншого фактора ризик визнається як середній, він прирівнюється до одиниці. Після заповнення таблиці декількома експертами розраховується середньозважене значення коефіцієнта (.

Таблиця 3.24 - Оцінка ризику компанії

Фактори ризику
Рівень ризику


0,50
0,75
1,00
1,50
2,00

1


2
3
4
5
6

Фінансові






Ліквідність



*


Рівень рентабельності

*




Стабільність прибутків
*





Прибутковість

*




Фінансовий лівередж
*





Операційний лівередж
*





Якість та доступність фінансової інформації


*



Очікуваний зріст прибутків/грошові потоки

*




Ретроспективна мінливість грошових потоків/прибутку
*





Ринкова частка



*


Якість управління /плинність кадрів

*




Диверсифікованість клієнтури

*




Продуктова диверсифікація


*



продовження таблиці 3.25

1
2
3
4
5
6

Територіальна диверсифікація


*



Галузеві






Нормативно-правова база


*



Конкуренція



*


Зріст попиту


*



Капіталомісткість

*




Економічні






Рівень інфляції

*




Ставка відсотку



*


Темпи економічного зросту




*

Обмінний курс

*




Кількість спостережень
4
8
5
4
1

Вага
0,5
0,75
1,0
1,5
2,0

Зважена сума
2,0
6,0
5,0
6,0
2,0

Всього
21,0


Кількість факторів
 22


Оцінка коефіцієнтів (
0,95


Точка беззбитковості також може бути застосована в оцінці економічних ризиків діяльності підприємства. Вона являє собою критичний обсяг виробництва (реалізації), при якому доходи від продажу виробленої кількості продукції дорівнюють витратам на її виготовлення, тобто прибуток є нульовим.

Визначення точки беззбитковості є надійним орієнтиром в оцінці ризику інвестицій, бо дозволяє виявити граничний обсяг виробництва, нижче якого інвестиційний проект буде нерентабельним. Чим вище точка беззбитковості у системі координат, тим більше треба реалізувати продукції для забезпечення рентабельності підприємства.

Аналіз беззбитковості виходить з ряду умов, які враховуються при визначенні обсягу виробництва [  9  ]:

1).виробничі витрати розглядаються як функція кількості виготовленої продукції (виробничих послуг) або обсягу її реалізації;

2).аналіз повинен спиратися на дані типового року експлуатації обє’кта (підприємства);

3).перелічені вище умови не завжди відповідають дійсності.Тому результати аналізу беззбитковості можуть бути отримані також іншими методами аналізу.

Вихідні дані для розрахунку точки беззбитковості такі:

( ціна одиниці реалізації продукції (ц );

( величина витрат, що не залежить (або слабко залежить ) від обсягу виробленої продукції (постійні витрати) ( П );

( змінні витрати на одиницю продукції ( з).

( витрати на виробництво продукції (З);                                          

( надходження (доходи) від реалізації продукції (Д). 

Невідомою величиною виступає обсяг виробленої продукції (Q ).

Відомо, що    

                                      Д = ц ·  Q,                                                                (3.30)

                                      З   = з ·  Q  +  П .                                                     (3.31)

На основі цих залежностей можна записати:

                                     Q  ·   ц = Q ·  з + П.                                                  (3.32)

Тоді                       Q  = П / ( ц – з ).                                                       (3.33)

Отже, точка беззбитковості визначається співвідношенням постійних витрат та різниці ціни одиниці продукції і змінних витрат на неї.

Чим вище точка беззбитковості, тим менш привабливим є проект, тому що для реалізації його прибутковості треба забезпечити більш високий обсяг виробництва ( реалізації).

Параметрами, що регулюють і впливають на точку беззбитковості, виступають постійні витрати, ціна одиниці продукції та змінні витрати на одиницю продукції. Аналіз впливу динаміки кожного з цих показників на точку беззбитковості дозволяє оцінити чутливість ( ступінь ризику ) проекту до можливих змін [ 9  ].

ПРИКЛАД.     Необхідно визначити точку беззбитковості проекту, якщо планова ціна одиниці продукції складає 8,3 грн., змінні витрати на одиницю продукції _7,0 грн., а постійні витрати –237900 грн.

Використавши формулу (3.33), маємо  Q = 237900 / ( 8,3 – 7,0 ) = 183000 од.

Таким чином, для забезпечення беззбитковості проекту обсяг виробництва (реалізації) проекту має бути не менше 183000 одиниць  продукції

Чутливість проекту визначається ступенем змін указаних вище параметрів. Це приведе до того, що фактичний ( плановий ) обсяг виробництва буде відповідати точці беззбитковості. Якщо, наприклад, фактичний (плановий) обсяг виробництва (Qф) складає 250000 одиниць. Тоді індекс безпечності проекту з обсягу виробництва ( Кq ) складає:

               Кq  = ( Qф – Q ) / Qф   = ( 250000 - 183000 ) / 250000 = 0,268

Він свідчить про те, що коли при незмінних цінах і витратах обсяг виробництва зменшиться більше ніж на 26,8%, то проект буде збитковим.

Відповідно індекс безпечності проекту з ціни (Кц), пост0ійних ( Кп ) і змінних ( Кз) витратам визначається з формул:

                                     Кц  = ( Ц – Цф ) / Ц                                         (3.34)

Кп = ( Пф – П )  / П                                       (3.35) 

Кз  =  ( З ф -  З) / З ,                                       (3.36)

де  Цф,  Пф,  Зф   - відповідно ціна одиниці продукції, постійні витрати й  витрати, що припадаються на одиницю продукції, при яких фактичний (плановий) обсяг виробництва буде відповідати  точці беззбитковості.

Значення цих показників, у свою чергу, визначаються з таких формул:

                                   Цф= (П+Qф · з)/ Qф;                                                    (3.37)

                                    Пф= Qф · ( ц-з);                                                           (3.38)

                                    Зф=(Qф · ц-П)/ Qф;                                                     (3.39)

Для наведених у прикладі даних ці показники відповідно дорівнюють:

Цф= (237900+250000 · 7,0)/ 250000 = 7,9516;

Пф= 250000 · (8,3-7,0) = 325000;

Зф = (250000 · 8,3 – 237900)/250000 = 7,3484.

Тоді індекси безпечності за регульованими параметрами становлять:

Кц = (8,3 – 7,9516)/ 8,3;      Кп = (325000 – 250000) / 250000=0,3;

Кз = (7,3484 – 7,0) / 7,0 = 0,0498.


Таким чином, якщо при незмінному обсязі виробництва та витратах ціна одиниці продукції зменшиться більш ніж на 4,2%, проект стане збитковим.

Як видно, точка беззбитковості є важливим показником в оцінці ризику інвестицій. Чим нижче точка беззбитковості, тим менш чутливішим є проект до змін його ключових параметрів - обсягу виробництва, ціни одиниці продукції, витратам на виробництво, тим нижче ризик  неспроможності проекту.

Аналіз беззбитковості дозволяє виявити найбільш чутливі показники, що впливають на життєздатність проекту, та розробити заходи, що знижують ступінь цього впливу, тобто спрямовані на зниження ризику нежиттєздатність проекту.

До інших методів кількісного аналізу ризиків можна віднести аналіз сценаріїв та імітаційне моделювання ризиків за методом Монте-Карло. Ці методи застосовують  переважно у кількісному аналізі ризиків інвестиційних проектів [ 17 ].

КЛЮЧОВІ ТЕРМІНИ ТА ПОНЯТТЯ
( аналіз ризиків;

( якісний аналіз економічних ризиків;

( кількісний аналіз економічних ризиків;

( частота випадкової події;

( дисперсія;

( середньоквадратичне відхилення;

( коефіцієнт варіації;

( коефіцієнт ризику;

( експертна оцінка;

( експерт;

( експертна група;

( компетентність  експертної групи;

( коефіцієнт конкордації;

( платоспроможність;

( ліквідність;

( коефіцієнт поточної ліквідності;

( коефіцієнт критичної ліквідності;

( коефіцієнт абсолютної ліквідності;

( коефіцієнт чутливості;

( точка беззбитковості.

ВИСНОВКИ

1. У господарській діяльності треба вміти аналізувати ризики, тобто виявляти ті етапи діяльності, на яких виникають ризики, аналізувати причини їх появи, оцінювати ступінь кожного з ризиків та ймовірність настання ризикової події.

2. Щоб кількісно визначити величину економічного ризику, треба знати всі можливі наслідки окремої події та відповідну ймовірність її настання. Таким чином, економічний ризик має математично виражену імовірність настання втрат, що може бути розрахована з достатнім ступенем точності на базі статистичних даних. Існують два методи визначення ймовірності настання певної події: об`єктивний і суб`єктивний.

3. Найбільш розповсюдженими методами кількісної оцінки економічних ризиків є статистичний метод, метод експертних оцінок, аналітичний метод.

4. Статистичним методом ризик оцінюється через розрахунок коливання (мінливості) можливого результату. Для характеристики міри мінливості використовують дисперсію, середньоквадратичне відхилення, а також коефіцієнт варіації.

5. Для визначення ризику існують поняття «області ризику», кожна з яких характеризується різними значеннями коефіцієнта ризику. Виділяють безризикову область, область мінімального ризику, область підвищеного ризику, область критичного ризику і область недопустимого ризику.

6. В основі експертних методів оцінки ризиків покладена інформація, тобто думка експертів про ймовірність та величину можливих втрат від ризикових ситуацій. На практиці існують різні варіанти застосування експертних методів у кількісній оцінці ризиків.

7. Методи оцінки ризиків підприємства за результатами аналізу фінансового стану є найдоступнішими методами відносної оцінки ризику як для самого підприємства, так і для його партнерів. Фінансовий стан підприємства - це комплексне поняття, що характеризується системою абсолютних та відносних показників. Аналіз фінансового стану підприємства дозволяє оцінити фінансову стійкість, що є критерієм оцінки ризику підприємства і виступає одним з важливих елементів запобігання банкрутству на самих ранніх стадіях.

Існують також інші методи оцінки економічних ризиків, а саме визначення точки беззбитковості, коефіцієнта чутливості бета і т.д.

ЗАПИТАННЯ ДЛЯ ЗАКРІПЛЕННЯ МАТЕРІАЛУ.

1. Що вміщує в себе якісний аналіз економічних ризиків?

2.  Що являє собою кількісний аналіз економічних ризиків?

3.  Чому в практиці господарювання треба управляти економічними ризиками?

4.  З яких етапів складається процес управління ризиками?

5.  Які існують критерії кількісної оцінки економічних ризиків?

6.  Що розуміють під об`єктивним і суб`єктивним методами визначення ймовірності настання певної події?

7.  Як обчислюється математичне сподівання випадкової величини?

8.  Що вважається абсолютною і  відносною мірою ризику при застосуванні статистичного методу оцінки ризиків?

9.  Як визначається коефіцієнт ризику?

10.  Яке значення має коефіцієнт ризику в різних областях ризику?

11.  На чому засновані експертні методи оцінки економічних ризиків?

12.  Як визначається компетентність експертної групи?

13.  Які варіанти застосування експертних методів оцінки ризиків існують у практичній діяльності?

14.  Що таке фінансовий стан підприємства? Які існують індикатори фінансового стану?

15.  Що означає ліквідність активів? Як можна розподілити активи підприємства за ступенем ліквідності?

16.  У діяльності яких установ і яким чином застосовують аналітичний метод оцінки ризиків?

17.  Що таке коефіцієнт чутливості (?

18.Що таке аналіз точки беззбитковості? Як його можна  використовувати в оцінці економічних ризиків діяльності      підприємства?

ПРАКТИЧНІ ЗАВДАННЯ

Завдання 1
У ході конверсії підприємство налагоджує виробництво нових марок пральних машин невеликого обсягу. При цьому можливі збитки через не досить вивчений під час маркетингових досліджень ринок збуту . Можливі три варіанти щодо попиту на цю продукцію. Збитки при цьому становитимуть відповідно 7, 5 і 3 тис. грн. (додатковий прибуток). Ймовірності цих варіантів такі: р1 = 0,4; р2 = 0,5; р3  = 0,1.

Визначити сподівану величину ризику, тобто збитків.

Завдання 2

Оптовий покупець вирішує питання, яку кількість товару треба закупити:


оптом 1000 одиниць по 200 грн. за одиницю;


оптом 2000 одиниць по 180 грн. за одиницю.


Наміром підприємця є потім продати товар по 300 грн. за одиницю. Інформація про попит на товар неповна, а саме:


ймовірність, що попит складе 1000 одиниць, – 0,5,


ймовірність, що попит складе 2000 одиниць, – 0,5.


Якщо товар частково не буде реалізований, то підприємець зможе його реалізувати дещо пізніше, але по ціні 100 грн. за одиницю.


Яку вартість може складати додаткова інформація для підприємця для більш точного прогнозу при прийнятті остаточного рішення щодо обсягу придбання товару.







Завдання 3

Проаналізувати два місця роботи на ступінь ризику. Перше місце характеризується заробітною платою, що залежить від кількості реалізованого товару, тобто два рівноймовірних прибутки 200 грн. – при доброму розпродажу товару і 100 грн. – при скромному.


На другому місці почасова оплата 151 грн., але з ймовірністю 0,01 фірма може збанкротуватися і прибуток дорівнюватиме вихідній допомозі 51 грн.







Завдання 4

Аналізуючи ефективність вкладення коштів у компанію, що веде розробку місцезнаходжень нафти, підприємець міркує, виходячи із інформації, що має, так:


якщо розробка буде успішною, то вартість акцій компанії підніметься з $30 до $40 за акцію, а в іншому випадку – впаде до $20 за акцію. Ймовірність успіху нафтового проекту дорівнює 0,25, а невдачі – 0,75.


Треба оцінити очікуване значення вартості акцій.

Завдання 5


Маємо два види акцій (двох компаній). Ефективність їх (норма прибутку) є випадковою величиною і залежить від економічного стану середовища, тобто випадкових обставин.


На ринку можуть виникнути лише дві ситуації: А – з ймовірністю 0,2, В – з ймовірністю 0,8.


Різні акції реагують на ці ситуації по-різному: курс акцій першого виду – в ситуації А зростає на 5%, а в ситуації В – на 1,25%;

курс акцій другого виду – в ситуації А падає на 1%, а в ситуації В зростає на 2,75%.


Інвестор взяв гроші в борг під відсоток, що дорівнює 1,5% і вирішує, які акції слід придбати.

Завдання 6


Аналізується можливість придбання одного з двох об’єктів. Для кожного з них ймовірність надходження прибутків оцінюється експертами так:

Показники
                        Можливі      варіанти              


1
2
3
4

Прибутки з об’єкта 

№ 1, млн. грн.
      50
       40
       30
        20

Те саме з 

об’єкта № 2,

млн. грн.
     150


      130
      100
        10

Ймовірність
   0,4
       0,3
       0,2
        0,1


Придбання якого з об’єктів має більший ризик?

Завдання 7


Підприємство порівнює чотири варіанти вкладання інвестицій в різні проекти терміном на 1 рік. Через рік підприємство має намір повернути суму інвестицій, отримавши при цьому деяку суму прибутку, що залежить від стану економіки. Експертним способом встановлена норма прибутку з інвестицій для кожного з проектів з урахуванням стану економіки.


Визначити ступінь ризику кожного з проектів, якщо сума інвестування однакова – 100 тис. умовних грошових одиниць.

Стан економіки


 Ймо-

 вір-

ність
Норма прибутку з інвестицій, %



проект

   №1
 проект

   №2
  проект

    №3
  проект 

   № 4

Глибокий спад

Невеликий спад

Середнє зростання

Невеликий підйом

Потужний підйом
0,05

0,20

0,50

0,20

0,05
   8,0

   8,0

   8,0

   8,0

   8,0
  12,0

  10,0

    9,0

    8,5

    8,0
- 3,0

     6,0

    11,0

    14,0

    19,0
   - 2,0

     9,0

    12,0

    15,0

    26,0

Проект № 1: річні векселя Казначейства, з яких гарантований прибуток,   

· 8%. Ці векселя випускаються один раз на рік, тобто 

через рік вони будуть викуплені, що гарантовано державою.

Проект № 2: облігації корпорації з 9% прибутку й терміном позики 

                      10 років. Однак підприємство продає облігації 

                      наприкінці першого року, тобто відсоток буде відомий 

                      наприкінці року.

Проект № 3: передбачає чисті витрати, нульові надходження 

                      протягом року і виплати наприкінці року, що залежить

                      від стану економіки.

Проект № 4: те  саме, що проект № 3, але розподіл виплат відрізняється.







Завдання 8

АТ «Перспектива» і АТ «Простір» планують вкласти капітал у цінні папери. В АТ «Простір» власні засоби складають 5000 тис. грн., а сума можливих збитків –3500тис.грн. В АТ «Перспектива» власні засоби складають 30000 тис. грн., а можливий збиток –12000 тис. грн.

Яке з підприємств здійснює менш ризиковане вкладення капіталу?






Завдання 9

Виберіть з правої колонки вираз або визначення, що відноситься  до терміну в лівій колонці

1.Якісний аналіз 

        а)здатність своєчасно повністю виконувати 

економічних ризиків        свої платіжні зобов`язання що до торгових, кредитних та інших операцій платіжного характеру та готовність підприємства погасити  борги у випадку одночасної вимоги з боку всіх кредиторів підприємства з платежів з короткостроко-вих зобов`язань.

2.Кількісний аналіз 

б)судження експерта або експертної групи

 економічних ризиків

   відносно поставленого завдання.

3. Частота випадкової події    в) здатність експертної групи виносити

                                                       судження про аналізований об`єкт або

                                                       ситуацію.

4. Дисперсія                              г) вибір методів кількісної оцінки ризиків                                    
                                             і оцінка окремих ризиків та їх загальної

                                                       величини.

5. Коефіцієнт варіації              д) математичне сподівання квадрата від – 

   хилень можливих значень випадкової

                                                        величини від її середнього значення.

6. Коефіцієнт ризику               є)здібність активів підприємства викорис-

                                                      товуватися як засіб платежу або швидко  

                                                      перетворюватися в грошову форму для

                                                      своєчасного погашення підприємством 

                                                       боргових зобов`язань.

7. Експертна оцінка                  ж) визначення факторів, що викликають 

                                                         ризик, напрямків та етапів, де виника-

                                                         ють ризики та ідентифікація ризиків.

8. Компетентність експертної  з)відношення кількості появ цієї події до

    групи                                          загальної кількості спостережень.

9. Платоспроможність               і)співвідношення ередньоквадратичного

                                                       відхилення результатів до середньої 

                                                       величини результатів.

10.Ліквідність                            к) співвідношення можливих втрат до

                                                        розміру власних засобів підприємства.

                                             Завдання 10

 Виберіть правильні відповіді з пропонованих варіантів.

1. Етап якісного аналізу ризиків вміщує

                      а) визначення факторів ризиків;

                      б) кількісну оцінку;

                      в) ідентифікацію ризиків;

                      г) вибір методів кількісної оцінки.

2. Етап кількісного аналізу ризиків вміщує

                       а) ідентифікацію ризиків;

                       б) прийняття рішення із зниження ступеня ризику;

                       в) вибір методів кількісної оцінки;

                       г) кількісну оцінку.

3. При статистичному методі оцінки ризику абсолютною кількісною мірою ризику виступає

                      а) середній очікуваний доход;

                      б) середньоквадратичне відхилення від очікуваного доходу;

                      в) коефіцієнт варіації;

                      г) помилка розрахунків.

4. При статистичному методі оцінки ризику відносною кількісною мірою ризику виступає

               а) середній очікуваний доход;

               б) середньоквадратичне відхилення від очікуваного       доходу;

               в) коефіцієнт варіації;

               г) помилка розрахунків.

5. Високу ступінь ризику у структурі активів підприємства мають

                             а) запаси готової продукції, що вийшла із споживання;

                             б) гроші на розрахунковому рахунку;

                             в) понаднормативні запаси сировини та матеріалів;

         г)дебіторська заборгованість підприємств, що   знаходяться у важкому фінансовому стані.

6. Мінімальний ступінь ризику в структурі підприємств мають

                             а) гроші в касі;

                             б) гроші на розрахунковому рахунку;

                             в) понаднормативні запаси сировини;

                             г) дебіторська заборгованість підприємств, що знаходяться у важкому фінансовому стані.

ВІДПОВІДІ 

Розділ 2.

Завдання 1. Можливі втрати підприємства: ( ПР1 = 36тис.грн.,  ( ПР2 = 7,2тис.грн., ( ПР3 = 3,6тис.грн., ( ПР4 = 17тис.грн.,  ( ( ПР = ( ПР1 + ( ПР3 +  (ПР4 або інші варіанти.

Завдання 2. Можливий ризик підприємства: R1  = 28,8тис.грн., R2  = 3,6тис.грн.,  R3  = 1,08тис.грн.,  R4  = 8,5тис.грн.

Завдання 3. Діяльність підприємства підлягає ризику. Можливі втрати  (ПР = 42тис.грн..

Завдання 4. Ризик – економічний, виробничий. Кількісне значення:    R1 = 2,6тис.грн.;  R2  = 6,5тис.грн.. Припустима зона ризику.
Завдання 5. 1-м); 2-г); 3-б); 4-з); 5-і); 6-н); 7-п)); 8-є); 9-в); 10-а); 11-ж); 12-к); 13-д); 14-л); 15-о).

Завдання 6. 1-в); 2-б); 3-в); 4-а); 5-а); 6-б); 7-б); 8-б); 9-б), в), г); 10-а), в), д); 11-в); 12-в); 13-б); 14-а), г), д); 15-б); 16-в); 17-б); 18-в); 19-б); 20-а), в); 21-а), в), г); 22-а), в); 23-а), в), г); 24-б).

Розділ 3.

Завдання 1. Сподівана величина збитків М(х) = 5тис.грн.

Завдання 2. За додаткову інформацію підприємець може заплатити суму не більше ніж різниця, між максимальним та середнім прибутком: 0,5 · 240 - 170 =50тис.грн.

Завдання 3. Перше місце роботи має більший ризик:  (1 =50грн,         (1 = 33%;  (2  =9,9грн,   (2 =6,6%.

Завдання 4.   М(х) =  $ 25.

Завдання 5. Слід придбати акції 2 виду, тому що ймовірність банкрутства при придбанні цих акцій (0,2) менша,  ніж ймовірність банкрутства при придбанні акцій 1 виду (0,8).

Завдання 6.  Придбання об`єкта №2 має більший ризик.

Завдання 7. (1  = 0,0; (2  = 0,09; (3  = 0,43; (4 = 0,40.

Завдання 8. Менш ризиковане вкладення здійснює АТ «Перспектива».

Завдання 9.  1-ж); 2-г); 3-з); 4-д); 5-і); 6-к); 7-б); 8-в); 9-а); 10-є).

Завдання 10. 1-а), в); 2-в), г); 3-б); 4-в); 5-а, в), г); 6-а), б).

ЗАПИТАННЯ ДЛЯ ПОВТОРЕННЯ КУРСУ

1.Чому в діяльності підприємств в ринкових умовах господарювання  виникають ризики?

2.Як зв`язані між собою невизначеність і ризик?

3.У чому виявляється об`єктивна й суб`єктивна  основа ризиків в економічній діяльності?

4.Що означає поняття  “підприємництво”?

5.Які головні риси притаманні ризик – тейкеру?

6.Чим характеризується ризикова ситуація?

7.Розкрийти зміст категорій “ ризик”,  “економічний ризик”,  “втрати від ризику”

8.Які функції має економічний ризик у діяльності підприємств?

9.Назвіть причини втрат у виробничому, комерційному та фінансовому підприємництві .

10.Чим вимірюється економічний ризик в абсолютному й відносному виразі?

11.Що таке зони ризику, які виділяють зони ризику?

12.Що являє собою крива розподілу ймовірностей виникнення певного рівня втрат?

13.Які фактори господарської діяльності відносять до внутрішніх і зовнішніх факторів ризику?

14.За якими ознаками класифікують економічні ризики?

15.Якою величиною можливих втрат характеризується допустимий ризик?

16.Що означає критичний ризик у діяльності підприємств?

17.До чого може призвести катастрофічний ризик?

18.Чим відрізняються між собою систематичні й несистематичні ризики?

19.Які фінансові ризики виникають при здійсненні фінансової діяльності?

20.Чим відрізняються між собою короткострокові й постійні ризики?

21.З яких етапів складається якісний і кількісний аналіз економічних ризиків?

22.Які існують критерії кількісної оцінки економічних ризиків?

23.Коли в господарській практиці застосовується статистичний метод оцінки ризиків? У чому його сутність?

24.Який порядок проведення експертних оцінок?

25.Які існують варіанти застосування експертних методів в оцінці економічних ризиків?

26.У чому сутність аналітичного методу визначення економічних ризиків? Які варіанти застосування цього методу існують на практиці?

27.Як можна використати точку беззбитковості в оцінці інвестиційних ризиків ?

ОСНОВНІ ТЕРМІНИ ТА ПОНЯТТЯ

А

Адміністративно-законодавчі ризики – ризики, що виникають у випадку реалізації незапланованих адміністративних обмежень господарської діяльності ринкових суб`єктів, а також змін у законодавстві.

Аналіз ризиків – сукупність дій з якісного й кількісного аналізу ризиків.

Б

Біржові ризики – небезпека  втрат від біржових угод.

В

Валютні ризики – небезпека валютних втрат, пов`язаних зі зміною курсу однієї іноземної валюти по відношенню до іншої, при проведенні зовнішньоекономічних, кредитних та інших валютних операцій.

Випереджаючі ризики – ризики, враховані при складанні планів розвитку підприємства, тобто до моменту їх появи розроблена стратегія їх виникнення (на перших стадіях).

Виробничі ризики – ризики, пов`язані з виробництвом продукції, товарів і послуг, здійсненням будь яких видів виробничої діяльності.

Витрати часу – витрати, що виникають, коли процес господарської діяльності йде повільніше, ніж було намічено.

Внутрішні ризики – ризики, джерело виникнення яких знаходиться на самому підприємстві.

Внутрішні фактори ризику – фактори, що складаються з показників внутрішньої діяльності підприємства.

Г

Галузеві ризики – ризики, що виникають у цілої групи підприємств однієї галузі і впливають на всю галузь.

Геополітичні ризики – ризики глобального характеру, такі як: світова міграція робочої сили, виникнення хвороб, що загрожують життю всього людства і т. ін. 

Глобальні ризики (світові ризики) – ризики, що виникають в економіці декількох країн або всього світового співтовариства, впливаючи при цьому на діяльність господарюючих суб`єктів цих країн.

Господарський ризик – загроза того, що підприємство понесе втрати у вигляді додаткових витрат або отримає доходи нижче тих, на які воно розраховувало.

Д

Демографічні ризики -  ризики, що виникають внаслідок зміни демографічної ситуації.

Дефляційні ризики – ризики того, що при зростанні дефляції відбувається падіння рівня цін – погіршення економічних умов підприємництва і зниження доходів.

Дисперсія – математичне сподівання квадрату відхилень можливих значень випадкової величини від її середнього значення або середнє зважене з квадратів відхилень результатів від очікуваних.

З

Запізнілі ризики – ризики, що не були передбачені підприємством при складанні своїх планів, і стратегія поведінки підприємства при цьому розробляється (визначається ) вже після їх виникнення.

Зовнішні ризики – ризики, джерело виникнення яких знаходиться у зовнішньому середовищі (по відношенню до підприємства).

Зовнішні фактори ризику – умови, котрі підприємець не може змінити, але повинен враховувати їх, бо вони мають вплив на результат підприємницької діяльності.

Зони ризику – зона допустимого ризику, зона критичного ризику і зона катастрофічного ризику.

І

Інвестиційні ризики – ризики, обумовлені невизначеністю, непередбаченими обставинами в інвестиційній сфері.

Інноваційні ризики – ризики, що виникають через невизначеність в інноваційній сфері, починаючи з вироблення інноваційної ідеї, втілення її у продукт або технології і закінчуючи реалізацією відповідного продукту на ринку.

Інфляційні ризики – ризики того, що при зростанні інфляції доходи, які одержуються, знецінюються з точки зору реальної купівельної спроможності швидше, ніж ростуть.

К

Катастрофічні ризики – ризики, що характеризуються загрозою втрат у розмірі, який дорівнює або перевищує весь майновий стан підприємця.

Кількісний аналіз ризиків – вибір методів кількісної оцінки ризиків та оцінка окремих ризиків і їх загальної величини.

Класифікаційні ознаки ризиків – ознаки, за якими класифікуються ризики: природа або причина виникнення, ступінь об`єктивності рішень, рівень виникнення (масштаб виникнення), сфера виникнення, ступінь правомірності, ступінь припустимості або величина, вид господарської діяльності або сфера походження, ступінь системності, можливість страхування, ступінь впливу на діяльність, можливий результат, тривалість у часу, час прийняття ризикових рішень.

Коефіцієнт абсолютної ліквідності – відношення грошових коштів до короткострокових зобов`язань підприємства.

Коефіцієнт варіації – співвідношення середньоквадратичного відхилення до середньої (очікуваної) величини результатів.

Коефіцієнт конкордації – коефіцієнт оцінки узгодженості думок експертів групи.

Коефіцієнт критичної ліквідності – відношення ліквідної частини оборотних активів (тобто без матеріально-виробничих запасів) до поточних зобов`язань підприємства.

Коефіцієнт поточної ліквідності – відношення поточних активів до короткострокових зобов`язань підприємства.

Коефіцієнт ризику – співвідношення можливих втрат до розміру власних засобів підприємства.

Коефіцієнт чутливості (() – межа чутливості акцій до ринку.

Комерційні ризики – ризики, що виникають у процесі реалізації товарів та послуг, які вироблені або придбані підприємством.

Компетентність експертної групи – здатність експертної групи виносити судження про аналізований об’єкт або ситуацію.

Короткострокові ризики – ризики, що загрожують підприємству  протягом кінцевого відомого відрізку часу.

Країнові ризики – ризики, що виникають на макрорівні і впливають на всі господарюючі суб`єкти.

Кредитний ризик – небезпека несплати позичальником основного боргу й процентів, що призначаються кредитору.

Крива ризику – графічне відображання залежності ймовірності втрат від їхнього рівня.

Критичний ризик – загроза втрат, що дорівнюють розміру  зроблених витрат на здійснення підприємницької діяльності або окремої угоди.

Л

Ліквідність – здатність активів підприємства використовуватися як засіб платежу або швидко перетворюватися в грошову форму для своєчасного погашення підприємством своїх боргових зобов`язань.

М

Матеріальні втрати – втрати, що мають місце у випадках, не передбачених підприємницьким проектом, у вигляді додаткових витрат чи прямих втрат обладнання, майна, продукції, сировини, енергії та ін.

Міжгалузеві ризики – ризики, наявність яких обумовлена впливом та залежністю окремих галузей і сфер економічної діяльності між собою.

Н

Нереалізовані ризики – ризики, що не здійснилися всупереч очікуванню.

Несистематичні ризики – ризики, пов`язані з придбанням підприємницького прибутку від конкретної операції у даній сфері діяльності.

П

Підприємництво – ініціативна самостійна діяльність громадян та їх об`єднань, спрямована на отримання прибутку, що здійснюється на свій ризик і під майнову відповідальність.

Платоспроможність – це здатність своєчасно повністю виконувати свої платіжні зобов`язання щодо торгових, кредитних та інших операцій платіжного характеру і готовність підприємства погасити борг у випадку одночасної вимоги з боку усіх кредиторів підприємства з платежів за короткостроковими зобов`язаннями (за довгостроковими-термін повернення наперед відомий).

Постійні ризики – ризики, що безперервно загрожують підприємницькій діяльності у даному географічному районі або в певній галузі економіки.

Припустимий ризик – загроза повної втрати прибутку від реалізації того чи іншого проекту підприємницької діяльності в цілому.

Природно-екологічні ризики - ризики, що виникають внаслідок залежності людини і в цілому суспільного виробництва від природно - кліматичних умов, а також від їх зворотного зв`язку.

Процентний ризик – небезпека втрат комерційними банками, кредитними установами, інвестиційними інститутами, селінговими компаніями у результаті підвищення процентних ставок, що виплачуються ними за залученими коштами, над ставками з наданих кредитів.

Реалізований ризик – здійснена несприятлива для підприємства подія, внаслідок якої може бути погіршена його діяльність.

Регіональні ризики – ризики, що виникають з причин наявності специфіки розвитку та управління окремими регіонами в межах країни.

Ризик – небезпека потенційної втрати ресурсів або недодержання доходів у порівнянні з варіантом, що розрахований на раціональне використання ресурсів у даному виді діяльності, або можлива небезпека втрат.

Ризик банкрутства – небезпека в результаті неправильного вибору вкладення капіталу, повної втрати підприємством власного капіталу й нездатності його розрахування за взятими на себе зобов`язаннями.

Ризик ліквідності – ризик, пов`язаний з можливістю втрат при реалізації цінних паперів або інших товарів через зміну їх якості і споживчої вартості.

Ризик-тейкер – людина, здатна до ризику. Головні риси ризик-тейкера – сміливість, нестандартність вчинків, незалежність, незаурядність, динамічність, схильність до експерименту, але водночас тверезий розрахунок, спроможність багатосторонньо й швидко оцінювати обстановку, миттєво реагувати на зміну обставин, творчо оцінити можливий кінцевий результат.

С

Середньоквадратичне відхилення – корінь квадратний з дисперсії.

Своєчасні ризики – ризики, що не були завчасно передбачені, а також не була розроблена стратегія поведінки підприємства у випадку їх виникнення, і господарюючий суб`єкт реагує на них у момент їх виникнення (на перших стадіях).

Селективний ризик – ризик неправильного вибору варіантів вкладення капіталу, виду цінних паперів для інвестування у порівнянні з іншими  видами цінних паперів при формування інвестиційного портфелю.

Систематичні ризики – ризики, притаманні тій чи іншій сфері підприємницької діяльності.

Соціально-політичні ризики – ризики, походження яких базується на можливості виникнення непередбачених ситуацій у випадку зміни державою її політичного курсу, пріоритетних напрямків діяльності уряду, а також можливого введення в дію незапланованих раніше соціальних програм або інших дій, які в основі свого походження мають соціальну сферу (наприклад, страйки, зміни психологічного настрою у суспільстві і т. ін.).

Спеціальні втрати – втрати, що виявляються у вигляді заподіяння шкоди здоров`ю та життю людей, навколишньому середовищу, престижу підприємництва, а також внаслідок інших подій, що мають несприятливі соціально-психологічні наслідки.

Сподіване значення (математичне сподівання) – середньозважена величина усіх можливих результатів.

Суб`єкти ринкової економіки – фізичні і юридичні особи, що вступають в економічні відносини товарообміну та послуг в одних випадках як споживачі, в інших – як виробники.

Т

Технічні ризики – ризики, що визначаються ступенем організації виробництва, проведенням регулярної профілактики обладнання, заходів безпеки, можливістю виконання ремонтів можливих поломок обладнання власними силами підприємства.

Точка беззбитковості – критичний обсяг виробництва (реалізації), при якому доходи від продажу виробленої продукції дорівнюють витратам на її виготовлення, тобто прибуток нульовий.

Трудові втрати – втрати робочого часу, зумовлені випадковими, непередбаченими обставинами.

Ф

Фактори виробництва – земля, праця, капітал та підприємницька здібність.

Фінансові втрати – прямі грошові збитки, пов`язані з перевитратою грошей, непередбаченими виплатами, штрафами, сплатою додаткових податків, втратою цінних паперів, зміною валютного курсу, інфляцією.

Фінансові ризики – ризики, що виникають при здійсненні фінансового підприємництва або фінансових угод.

Функції господарських ризиків – інноваційна, регулятивна, захисна та аналітична.

Ч

Частота випадкової події – відношення кількості появ цієї події до загальної кількості спостережень.

Чисті ризики – можливість отримання негативного або нульового результату.

Е

Економічний ризик – об`єктивно-суб`єктивна категорія в діяльності суб`єктів господарювання, пов`язана з подоланням невизначеності та конфліктності в ситуації неминучого вибору й відображає ступінь відхилення від цілей, очікуваного (бажаного) результату, міру невдачі, збитків з урахуванням впливу керованих і некерованих чинників, за наявності прямих і зворотних зв`язків;

- діяльність суб`єктів господарського життя, пов`язана з подоланням невизначеності у ситуації неминучого вибору, в процесі якого можна оцінити ймовірність досягнення бажаного результату, невдач та відхилень від мети на основі кількісного аналізу систем та операцій в кожному з аналізованих варіантів.

Економічна свобода – означає для виробника вибір вироблюваної продукції, для споживача - придбання товару, для продавця - запитувану ціну, для покупця - згоду оплатити таку ціну, для робітника - вибір місця роботи, а для будь-якої людини - засіб отримування доходу.

Експерт – кваліфікований спеціаліст з конкретної проблеми, залучений до винесення оцінки щодо поставленого завдання.

Експертна група – колектив експертів, сформований за певними правилами для вирішення поставленого завдання.

Експертна оцінка – судження експерта або експертної групи відносно поставленого завдання.

Я

Якісний аналіз ризиків – визначення факторів, що викликають ризики; визначення напрямків та етапів, де виникають ризики; ідентифікація ризиків.
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        Визначення факторів, що викликають ризики








Якісний аналіз ризиків





Визначення напрямків та етапів діяльності,                               де виникають ризики





Ідентифікація ризиків





Вибір методів кількісної оцінки ризиків








Кількісний аналіз ризиків





Оцінка окремих ризиків та загальної їх величини





Оцінка кількісного результату та  порівняння                            з обмеженням ризику





Узагальнення підсумків якісного та кількісного              аналізів ризиків





Розробка заходів    від    ризиків





Обґрунтування методів захисту від можливих ризиків





Прийняття управлінських рішень щодо запобігання, передачі        та зниження ступеня ризиків





Таблиця 3. 1 Аналіз економічних ризиків.        





Вид,сутність ризику     Причини ризику 	       Фактори ризику             Методи зниження  ризику





Диверсифікація поставок, розширення складу постачальників. Створення фінансових резервів або підготовка “гарячих” кредитних ліній на випадок непередбачених витрат.


Прогнозування галузевої (для постачальників) динаміки цін. Залучення традиційних постачальників до діяльності підприємства через укладення угод на участь у прибутках або безпосереднє придбання акцій.


Створення страхових запасів матеріалів. 


Попередчасна розробка системи функціонування підприємства в умовах пошуку альтернативних постачальників.





Загальна нестабільність соціально-економічної ситуації.


Відсутність традиції обов`язковості виконання правових та договірних умов.


Нерівномірність загальних темпів інфляції та валютних курсів гривні. Зростання цін в окремих галузях та регіонах.


Недостатність резервних коштів підприємства для компенсації підвищення цін постачальником.





Виникнення у постачальника непередбаченої ситуації, що призвела до неможливості виробництва необхідної для підприємства продукції, виконання умов договору. Прийняття постачальником рішення про розрив. угоди або зміни її умов (термінів, цін, обсягів, вимог до якості продукції). Аварійність на транспорті.





Ризик неповного отримання матеріалів через невиконання договору поставки. Наслідком є зниження ефективності використання ресурсів, що має підприємство, а також рівня його прибутковості. 





                         Ймовірність





Індикатори фінансового стану





Питома вага      залікових         коштів





Коефіцієнт             незалежності





Показники платоспро-можності





Показники рентабель-ності





Показники ділової                    активності





Показники фінансової стійкості





Рентабельність капіталу





Загальний          коефіцієнт         оборотності





Коефіцієнт         абсолютної        ліквідності





Коефіцієнт      ефективності   використання  власних коштів





Оборотність    запасів





Коефіцієнт   поточної          ліквідності





Оборотність    власних             коштів





Рентабельність виробничих     фондів





Коефіцієнт критичної ліквідності





Співвідношен-ня залікових та власних коштів





Питома вага     дебіторської    заборгованості





Коефіцієнти    продуктивності





Рентабельність  фінансових   вкладень





Структура    активів з їх   ліквідності





Рентабельність  продаж





Питома вага за-гальних та дов-гострокових за-лікових коштів





Рентабельність перманентного капіталу





ПОТОЧНІ  АКТИВИ





Високий


ризик





Середній ризик





Малий


ризик





Мінімаль-


ний ризик





Кінцева готова продукція.


Незаверше-не вироб-ництво.


Основні сировина й матеріали. Допоміжні матеріали.





Цінні папери.


Рахунки споживачів. Авансировані засоби.


Рахунки службовців.





Дебіторська заборгованість підприємств, що знаходяться у тяжкому фінансовому стані. Запаси готової продукції, що вийшла із споживання.


Понаднормативні запаси сировини й матеріалів.





Гроші в касі.


Гроші на


розрахун-


ковому


рахунку.
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