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Ã.Ã. Aäàìÿí

O ÌÅÒOÄÀÕ ÎÖÅÍÊÈ ÐÈÑÊÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ Ñ Ó×ÅÒÎÌ ÍÅÎÏÐÅÄÅËÅÍÍÎÑÒÈ


Öåëüþ íàñòîÿùåãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè ïðîåêòà è âûáîð íàèëó÷øåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â ôèíàíñîâîì àíàëèçå îáû÷íî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ òî÷íî îïðåäåëåíî (1-3(.  Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîäîáíûé òèï àíàëèçà ìîæåò ñëóæèòü áàçîé äëÿ îáîñíîâàíèÿ ðåøåíèé âî ìíîãèõ èíâåñòèöèîííûõ ñèòóàöèÿõ, ìû ðàññìîòðèì áîëåå îáùèé ñëó÷àé, êîãäà ïðîãíîç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîäâåðæåí íåêîòîðîé ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè.  Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ðóêîâîäñòâî ôèðìû ðåäêî èìååò âîçìîæíîñòü òî÷íî ïðåäñêàçàòü áóäóùåå äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êîíêðåòíîì ïðîåêòå.  Ôàêòè÷åñêè, íàèëó÷øåå, ÷òî ôèðìà ìîæåò ñäåëàòü – ýòî îöåíèòü ïðåäåëû âîçìîæíûõ áóäóùèõ èçäåðæåê è âûãîä, à òàêæå îòíîñèòåëüíûå âîçìîæíîñòè äîñòèæåíèÿ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ äîõîäà îò èíâåñòèöèé.  Ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü òåðìèí “ðèñê”, ÷òîáû îïèñàòü áóäóùèé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîòîðîãî çàðàíåå íå èçâåñòíî ñ àáñîëþòíîé îïðåäåëåííîñòüþ, íî äëÿ êîòîðîãî èçâåñòíû àëüòåðíàðòèâíûå ðåçóëüòàòû è èõ âåðîÿòíîñòè (øàíñû).  Ìû áóäåì èñïîëüçîâàòü òàêæå òåðìèí “ðèñê ïðîåêòà” ïðè îïðåäåëåíèè êîëåáàíèé ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè (×ÒÑ) ïðîåêòà.  Áîëåå âûñîêàÿ ñòåïåíü ðèñêà ïðîåêòà îáû÷íî îçíà÷àåò áî’ëüøóþ ñòåïåíü êîëåáàíèÿ ×ÒÑ ïðîåêòà, èëè, ÷òî ðèñê - ýòî ïîòåíöèàë äëÿ óáûòêîâ.  


Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î êðóïíûõ êàïèòàëîâëîæåíèÿõ, òàêèõ, êàê âíåäðåíèå íîâîãî ïðîäóêòà, òðåáóåòñÿ èíôîðìàöèÿ î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà âåñü ïåðèîä äåéñòâèÿ ïðîåêòà.  Âåðîÿòíîñòíàÿ îöåíêà èíâåñòèöèè çàâèñèò îò îöåíêè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðàÿ, â îáùåì, íåîïðåäåëåííà.  Ôàêòîðû, êîòîðûå äîëæíû áûòü îöåíåíû, âêëþ÷àþò: ðûíîê ïðîäóêòà: äîëþ ðûíêà, êîòîðóþ ôèðìà ìîæåò çàâîåâàòü; ðîñò ðûíêà; ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêòà, âêëþ÷àÿ ðàáî÷óþ ñèëó è ìàòåðèàëû; öåíó ðåàëèçàöèè; æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà; ðàñõîäû è æèçíåííûé öèêë íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ; ýôôåêòèâíûå ñòàâêè íàëîãîâ.  Áîëüøèíñòâî ýòèõ ôàêòîðîâ ïîäâåðæåíû ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè.  Îáùèé ïîäõîä â äàííîì ñëó÷àå ïðåäïîëàãàåò ïîëó÷åíèå íàèëó÷øåé îöåíêè äëÿ êàæäîãî èç íåîïðåäåëåííûõ ôàêòîðîâ, à çàòåì - ïîäñ÷åò ñòåïåíè ïðèáûëüíîñòè, òàêîé, êàê ×ÒÑ.  Äàííûé ïîäõîä èìååò  äâà íåäîñòàòêà:


à) íåò ãàðàíòèé äëÿ òîãî, ÷òî íàèëó÷øàÿ îöåíêà êîãäà-ëèáî ñîâïàäåò ñ ôàêòè÷åñêèìè äàííûìè,


á)
íè÷åãî íå ïðåäïðèíÿòî äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ èíâåñòèöèåé èëè ðèñêîì ïðîåêòà; â ÷àñòíîñòè, ó ðóêîâîäñòâà íåò íèêàêîé âîçìîæíîñòè îïðåäåëèòü íè âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðîåêò ïîíåñåò óáûòêè, è íè âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïðîåêò ïðèíåñåò áî’ëüøóþ ïðèáûëü.


Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî î÷åíü òðóäíî òî÷íî îïðåäåëèòü äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ðóêîâîäèòåëè ïðîåêòà ÷àñòî áåðóò çà îñíîâó èíòåðâàë (îòðåçîê) âîçìîæíûõ çíà÷åíèé ýëåìåíòîâ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Åñëè ïîäîáíûé èíòåðâàë çíà÷åíèé âîçìîæíî îïðåäåëèòü, òî çíà÷èò âîçìîæíî îïðåäåëèòü è èíòåðâàë çíà÷åíèé ×ÒÑ äëÿ äàííîãî ïðîåêòà.   Îïðåäåëåííî, àíàëèòèê ïîïðîáóåò òî÷íî îïðåäåëèòü âåðîÿòíîñòü è íàäåæíîñòü îòäåëüíîãî äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, è, ñîîòâåòñòâåííî, ñòåïåíü îïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî öåííîñòè ïðîåêòà â öåëîì.


Êîëè÷åñòâåííîå îïðåäåëåíèå ðèñêà âûðàæàåòñÿ â ïîäñ÷åòå ÷èñëåííîé âåðîÿòíîñòè, èëè â íàõîæäåíèè çíà÷åíèÿ âîçìîæíîé òî÷íîñòè.  Âåðîÿòíîñòè âûðàæàþòñÿ äåñÿòè÷íûìè äðîáÿìè â èíòåðâàëå îò 0.0 äî 1.0.  Ðåçóëüòàò, êîòîðûé îáÿçàòåëüíî ïðîèçîéäåò, èìååò âåðîÿòíîñòü 1.0.  ×åì áëèæå âåðîÿòíîñòü ñîáûòèÿ ê 0, òåì ñîáûòèå ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ìàëîâåðîÿòíûì ïî îòíîøåíèþ ê ðàçëè÷íûì ðåçóëüòàòàì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, è íàçûâàåòñÿ àíàëèçîì ðèñêà ïðîåêòà. 


Ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå ìåòîäû àíàëèçà ðèñêà ïðîåêòà: àíàëèç ÷óñòâèòåëüíîñòè; àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè; àíàëèç ñöåíàðèåâ.


1. Àíàëèç ÷óñòâèòåëüíîñòè îïðåäåëÿåò âëèÿíèå íà ×ÒÑ èçìåíåíèé ââîäíûõ ïåðåìåííûõ (òàêèõ, êàê äîõîäû, îïåðàöèîííûå ðàñõîäû), èñïîëüçîâàííûõ äëÿ îöåíêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñëå âûïëàòû íàëîãîâ.  Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè îòðàæàåò ñòåïåíü èçìåíåíèÿ ââîäíîé ïåðåìåííîé ÷èñòîé  òåêóùåé ñòîèìîñòüþ.  Ïðè îïðåäåëåíèè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåêîòîðûå ñîñòàâëÿþùèå îêàçûâàþò áî’ëüøåå âëèÿíèå íà êîíå÷íûé ðåçóëüòàò, ÷åì äðóãèå. Â íåêîòîðûõ çàäà÷àõ íàèáîëåå çíà÷èìàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ìîæåò áûòü ëåãêî îïðåäåëåíà: íàïðèìåð, îöåíêà îáúåìà ïðîäàæ ñðåäè äðóãèõ àëüòåðíàòèâ.  Â äðóãèõ çàäà÷àõ ìîæíî ðàñïðåäåëèòü ñîñòàâëÿþùèå, êîòîðûå èìåþò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà, òàê, ÷òîáû îíè ïîäâåðãëèñü îñîáîé ïðîâåðêå. 


Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíîãäà íàçûâàþò àíàëèçîì “÷òî-åñëè”, ïîòîìó ÷òî îí îòâå÷àåò íà òàêèå âîïðîñû, êàê: à) ÷òî, åñëè îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèò, íàïðèìåð, 1000 åäèíèö, à íå 2000? á) òîãäà êàêèì áóäåò ×ÒÑ?


Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè íà÷èíàåòñÿ ñ àíàëèçà áàçîâîé ñèòóàöèè, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ íàèáîëåå âåðîÿòíûõ çíà÷åíèé äëÿ êàæäîãî ââîäíîãî çíà÷åíèÿ.  Çàòåì èçìåíÿåòñÿ èíòåðåñóþùàÿ ñïåöèôè÷íàÿ ïåðåìåííàÿ íà îïðåäåëåííûå ïðîöåíòû âûøå è íèæå íàèáîëåå âåðîÿòíîãî çíà÷åíèÿ, îñòàâëÿÿ ïðè ýòîì äðóãèå ïåðåìåííûå íåèçìåííûìè.  Ñëåäóþùèì øàãîì ÿâëÿåòñÿ ðàñ÷åò íîâîãî ×ÒÑ äëÿ êàæäîãî èç ýòèõ çíà÷åíèé.  


Íàèáîëåå óäîáíûì è ïîëåçíûì ñïîñîáîì ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå ãðàôèêà  ÷óâñòâèòåëüíîñòè.  Íàêëîí ñîîòâåòñòâóþùåé ëèíèè îòðàæàåò ñòåïåíü ÷óâñòâèòåëüíîñòè ×ÒÑ ê èçìåíåíèÿì îïðåäåëåííîé ïåðåìåííîé. Ãðàôèêè ÷óâñòâèòåëüíîñòè óêàçûâàþò íà íàèáîëåå âàæíûå ïåðåìåííûå, êîòîðûå îêàçûâàþò íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà êîíå÷íûé ðåçóëüòàò.   


2. Â ïðîöåññå àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà îáû÷íî çàäàåòñÿ âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî ñåðüåçíûì áóäåò âëèÿíèå áîëåå íèçêîãî óðîâíÿ äîõîäà èëè áîëåå âûñîêèõ èçäåðæåê íà ïðèáûëüíîñòü ïðîåêòà.  Ðóêîâîäèòåëåé ÷àñòî èíòåðåñóåò âîïðîñ, íàñêîëüêî óðîâåíü ïðîäàæ ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîãíîçèðóåìûìè ïðîäàæàìè ïðåæäå, ÷åì ïðîåêò íà÷íåò òåðïåòü óáûòêè.  Ïîäîáíûé òèï àíàëèçà èçâåñòåí êàê àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè.  Äðóãèìè ñëîâàìè, àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè – ýòî ñïîñîá èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ êîëåáàíèÿ ðåçóëüòàòîâ íà ×ÒÑ ôèðìû (èëè äðóãèå ïîêàçàòåëè).


Äëÿ äåìîíñòðàöèè ïðîöåññà àíàëèçà áåçóáûòî÷íîñòè  èñïîëüçóåòñÿ îáîáùåííûé ïîäõîä ê äâèæåíèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷èñòàÿ ñòîèìîñòü (PV) ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êàê ôóíêöèÿ íåèçâåñòíîé ïåðåìåííîé (íàïðèìåð x). Ýòîé ïåðåìåííîé ìîæåò áûòü ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ. Íàïðèìåð, PV ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ = f1(x).  Ìîæíî òàêæå  ïðåäñòàâèòü PV îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êàê äðóãóþ ôóíêöèþ îò x: PV oòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ = f2(x). Ñëåäîâàòåëüíî, ×ÒÑ áóäåò ïðåäñòàâëÿòü èç ñåáÿ  ðàçíèöó ìåæäó ýòèìè äâóìÿ çíà÷åíèÿìè.  Òàêèì îáðàçîì, â òî÷êå áåçóáûòî÷íîñòè áóäåò èìåòü ìåñòî ðàâåíñòâî f1(x) =f2(x).

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî àíàëèçû ÷óâñòâèòåëüíîñòè è áåçóáûòî÷íîñòè î÷åíü ïîëåçíû, îäíàêî îíè èìåþò îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ.  ×àñòî òðóäíî òî÷íî óñòàíîâèòü îòíîøåíèå ìåæäó îïðåäåëåííîé ïåðåìåííîé è ×ÒÑ.  Ïîñëåäíåå óñëîæíÿåòñÿ èç-çà âçàèìîçàâèñèìîñòè ìåæäó  ïåðåìåííûìè. Åñëè îïåðàöèîííûå ðàñõîäû îñòàâàëèñü áû íåèçìåííûìè è  ïðè ýòîì èçìåíèëñÿ áû îáúåì ïðîäàæ â åäèíèöàõ, òî àíàëèç îáëåã÷èëñÿ áû. Îäíàêî, â äåéñòâèòåëüíîñòè, îïåðàöèîííûå ðàñõîäû íå ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè. Àíàëèç çàòðóäíÿåòñÿ òàêæå òåì, ÷òî îäíî- âðåìåííî èçìåíÿþòñÿ íåñêîëüêî ïåðåìåííûõ. 


3. Àíàëèç ñöåíàðèåâ –  ìåòîä, êîòîðûé ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòü ×ÒÑ êàê ê èçìåíåíèÿì îñíîâíûõ ïåðåìåííûõ, òàê è ê ìíîæåñòâó âîçìîæíî-ïåðåìåííûõ çíà÷åíèé (íàïðèìåð, ðóêîâîäèòåëü ôèðìû  ìîæåò ðàññìîòðåòü äâà êðàéíèõ ñëó÷àÿ: “íàèõóäøèé ñöåíàðèé” (íèçêèé óðîâåíü ïðîäàæ, íèçêàÿ öåíà, âûñîêèå ïîñòîÿííûå èçäåðæêè è ò.ä.) è “íàèëó÷øèé ñöåíàðèé”. Çàòåì ðàñc÷èòûâàþòñÿ ×ÒÑ â íàèõóäøåì è íàèëó÷øåì ñëó÷àÿõ, êîòîðûå â äàëüíåéøåì ñðàâíèâàþòñÿ ñ îæèäàåìûì èëè áàçîâûì ×ÒÑ.


Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè ýòîì íàì íóæíû îöåíêè âåðîÿòíîñòè ïîÿâëåíèÿ íàèõóäøåãî, íàèëó÷øåãî è áàçîâîãî (íàèáîëåå âîçìîæíîãî) ñöåíàðèåâ. Íåîáõîäèìîñòü îöåíêè âåðîÿòíîñòè ïðèâîäèò ê ñëåäóþùåìó øàãó - îïðåäåëåíèþ âåðîÿòíîñòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (èëè âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî èññëåäóåìàÿ ïåðåìåííàÿ ïðèíèìàåò îïðåäåëåííîå çíà÷åíèå).  Åñëè âîçìîæíî ïðåäñêàçàòü âëèÿíèå ïåðåìåííûõ íà ïàðàìåòðû ×ÒÑ, òî ìîæíî  îïðåäåëèòü è âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðåäåëåíèå äëÿ âîçìîæíûõ ðåçóëüòàòîâ êàæäîãî ïàðàìåòðà è îáúåäèíèòü äàííûå ðàñïðåäåëåíèÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîëó÷èòü âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðåäåëåíèå âîçìîæíûõ ðåçóëüòàòîâ ×ÒÑ.  


Êàêîâû áû íè áûëè ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå â àíàëèçå íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêîâàííîñòè ïðîåêòà, î÷åâèäíî, ÷òî çíà÷èìîñòü ðàññìîòðåííîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ôàêòîðîì àíàëèçà ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
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