О. Саунин    

Управление рисками проектов – актуальные вопросы

Управление рисками схоже с игрой на скрипке. В руках профессионала, посвятившего годы на оттачивание мастерства, инструмент гармонично сочетается со звуками оркестра. Средняя длинна грифа (мензура) скрипки составляет 308.6 мм. До тех пор пока пальцы послушно следуют записям в нотном листе мы слышим музыку, стоит музыканту случайно сместить палец на миллиметр в сторону (что составляет погрешность в 0.32% по отношению к общей длине грифа), мы ощущаем диссонанс. Грамотное управление рисками гармонирует со всеми аспектами инвестиционного проекта, позволяет снижать и компенсировать угрозы полного или частичного невыполнения проектных задач, избегать лишних трат, предоставляет возможность более глубокого и детального планирования.

Современные модели оценок риска, в своей массе, базируются на опыте банковских институтов и моделях, адаптированных под биржевые нужды. Действительно, фондовый рынок есть игра, основанная на анализе рисков: будь то фундаментальный или технический анализ.  Оценка привлекательности ценных бумаг сводится к анализу рисков, касательно той или иной компании. 

В независимости от целей управления рисками, аксиома успешного анализа рисков заключается во всеобъемлющем подходе к определению рисков. В проекте необходимо учитывать все виды рисков, все компоненты рисков. В последующем, произойдет фокусирование на наиболее значимых для нас рисках, оценка их вероятностей, расчет их последствий. Тем не менее, эффективность управления рисками напрямую зависит от того, насколько полно мы учли все риски, касающиеся проекта. 

Подобный подход к определению и последующей оценке рисков немного пугает современных управленцев. Основной вопрос, который возникает в таких ситуациях: как же все это учитывать? Стоит оговориться, что необходимо четко различать термины «риск» и «неопределенность». В условиях неопределенности невозможно оценить вероятность наступления событий; подобные условия связаны с недостатком информации (или полным ее отсутствием), иной раз невозможно определить, что то или иное событие вообще может повлиять на инвестиционный проект (например, изменение политической ситуации, изменение налогового законодательства). Риск же ассоциируется с такими характеристиками, как оценка и управление: т.е. риск, как вероятность наступления события, может быть просчитан, и впоследствии могут приниматься меры по снижению рисков и защите от них. Однако не стоит полагать, что риск базируется только на математических выкладках.  Риск это смесь математических,  гуманитарных и технических дисциплин.

Логично предположить, что  неопределенность для определенных людей является рисками. Например, если мы занимаемся мелким импортом подержанных японских автомобилей, то разработка новых тарифов и пошлин таможенными органами для нас является неопределенностью. Однако схожая ситуация по отношению к газовой компании, 38% акций которой принадлежат государству, является риском. Грань между риском и неопределенностью определяется доступом к информации. В целом, задача риск-менеджмента в широком смысле сводится к выявлению неопределенностей, созданию из неопределенностей рисков и управлению (уменьшению, компенсации) рисками.
Существуют разные методы сбора данных. В каких-то случаях достаточно обратиться к статистическим данным (например, при оценке производственных рисков), в других случаях следует опираться на мнения экспертов (политические риски). От качества собранной информации зависит целесообразность последующего анализа и управления рисками. 
Имитационное моделирование
Одна из наиболее доступных моделей анализа рисков, не требующая крупных денежных и временных вложений – имитационное моделирование. Исходные данные для этой модели построены на анализе чувствительности проекта к изменениям внешних и внутренних параметров (ставки дисконта, объема производства, изменение инфляции и т.д.) и на собственных экспертных оценках. 

Например, анализ чувствительности, в зависимости от разнообразных факторов, выглядит следующим образом:

	NPV

	Ставка дисконта
	Инвестиции (Вариант 1)

	
	+30%
	+10%
	0%
	-10%

	15%
	2 045 999,07
	2 142 519,38
	2 174 318,34
	2 195 143,15

	20%
	1 037 113,56
	1 175 574,70
	1 229 244,25
	1 272 539,10

	25%
	546 421,12
	700 907,55
	763 395,01
	816 045,32

	 

	 
	 
	 
	 

	NPV

	Объем производства/отпуска (Вариант 1)
	Инвестиции (Вариант 1)

	
	+30%
	+10%
	0%
	-10%

	+5%
	1 154 440,13
	1 292 901,28
	1 346 570,57
	1 389 865,67

	0%
	1 037 113,56
	1 175 574,70
	1 229 244,25
	1 272 539,10

	-5%
	919 786,99
	1 058 248,13
	1 111 917,42
	1 155 212,52

	 
	NPV (тыс. руб.)
	Вероятность

	Максимум
	2 195 143,15
	0,07

	Оптимум
	1 229 244,25
	0,86

	Минимум
	546 421,12
	0,07


Полагаясь, в данном случае,  на собственные экспертные оценки, возможно оценить вероятность наступления наилучшего, наихудшего или оптимального сценариев для данного проекта. 

Возможны разные варианты анализа исходных данных: существуют различные программные продукты; однако в данном случае возможна оценка при помощи доступного программного обеспечения – MS Excel и его «Генерация случайных Чисел» из раздела «Анализ данных». 
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 Идея имитационной модели заключается в том, что программа генерирует ряд случайных событий: в нашем случае – это ряд значений NPV в зависимости от стандартного отклонения. 

В выходном интервале, в данном случае, система выдаст тысячу сгенерированных значений NPV  в пределах стандартного отклонения. Далее, требуется проанализировать полученную выборку с помощью стандартных инструментов MS Excel.

	Анализ Данных
	 

	Среднее
	1 257 303,31  

	Медиана
	1 257 175,57  

	Мода
	1 280 043,98  

	Стандартное отклонение
	20 965,81  

	Минимум
	1 201 346,13  


	Максимум
	1 370 231,25  

	Вероятность, что NPV лежит в интервале (M(E)+σ; max)
	26,30%

	Вероятность, что NPV лежит в интервале (M(E)-σ; M(E))
	24,40%


Анализ случайных (сымитированных) данных в каждом случае уникален. Выборка дает возможность «играть» с данными, анализируя их с разных позиций. Теперь же стоит вспомнить о том, что при нормальной дистрибуции 99.97% значений выборок лежит в пределах трех стандартных отклонений от среднего значения выборки. Т.е., с вероятностью близкой к единице, значение NPV, которое мы получим, может отличаться на ыходном интервале система выдаст тысячу сгенерированаумнее использовать наромальное распределение ая), число х вложений 




62.90 млн. рублей от среднего NPV. Что это значит? Согласно имитационной модели, наши суммарные риски обойдутся нам максимум в 62.90 млн. рублей. 

Такой подход к оценке рисков достаточно доступный и гибкий. Однако, используя анализ чувствительности, мы оцениваем изменение каждого параметра изолированно. Логично предположить, что изменение одного параметра ведет к изменению и других параметров системы, но анализ чувствительности статичен и не дает возможность оценивать изменения динамически

Анализ Сценариев

	Анализ Сценариев


	М(Е) Средне 
	1 258 658,11

	 
	 

	Отклонение
	405 138,95  

	Вариация
	32,19%

	P(NVP<=0)

	0,09%

	P(NVP<=Среднее)
	50%

	P(NVP>max)
	1,04%

	P(NVP>1'300'000')
	54,06%


Другой метод, схожий с имитационным моделированием, называется Анализ Сценариев. По сути, «сценарий» - это каждое значение NPV, которое меняется при изменении одного из параметров системы. 

Т.е. при конечном количестве сценариев, возможно оценить математическое ожидание по всем NPV
. После этого, вычислив стандартное отклонение по всем NPV, вполне реально просчитать суммарные вероятности наступления неблагоприятных событий.

В отличие от метода моделирования, Анализ Сценариев выдает более пессимистическую картину. Дело в том, что кардинальное различие между двумя методами заключается в величине стандартного отклонения. Анализ сценариев учитывает стандартное отклонение без учета вероятности наступления события. Т.е. в данном случае нас интересует тотальный разброс среди потенциальных значений NPV. Моделирование же сосредотачивается именно на вероятности наступления события, поэтому стандартное отклонение при использовании этого метода всегда меньше. 
Обычно, сценарный анализ используется при конечном (и не большом) количестве сценариев: при слишком большом разбросе вариантов трудно просчитать вероятности наступления каждого из них. Метод моделирования, имея под собой основу VaR (value at risk – величина потерь при наступлении риска), гораздо удобнее при оценке последствий рисков проекта: метод учитывает вероятности наступления маргинальных событий, генерация случайных событий происходит с учетом наступления наиболее вероятного события.
Качественная оценка против Количественной

Теперь задумаемся о количественном и качественном подходах в анализе рисков. Что значит,  вероятность банкротства одного предприятия равна 5%, а другого -  15%? Значит ли это, что второе предприятие обанкротится быстрее? Совсем не обязательно – полученные данные лишь математические выкладки, умозаключения, основанные на определенных методиках. Возникает резонный вопрос: как же проверить эти данные? Создать 100 идентичных предприятий и эмпирическим методом оценить результат? Стараться искать абсолютно похожие предприятия среди существующих, изучать их и делать выводы? Как проверить достоверность того, что наш риск банкротства – 5%? Никак… Тогда есть ли смысл в цифрах, которые невозможно проверить (даже косвенно). Каково их практическое значение? Ведь когда мы говорим, что наше предприятие явно обанкротится, мы подразумеваем некий поверхностный анализ причинно-следственных связей. И математика тут имеет далеко не первостепенное значение. 

Еще пример, за последние 150 лет вероятность того, что морское судно уйдет ко дну, снизилась значительно, однако никто не спешит выбрасывать с современных кораблей спасательные круги и надувные лодки.
Экономика – это многофакторная модель, учесть вероятности изменения каждого параметра  невозможно, сконцентрировавшись на ключевых показателях. Анализ получается необъективным и, как следствие, довольно бесполезным. Академики Колмогоров и Прохоров предупреждали, что теория случайных процессов неприменима «к анализу экономических временных рядов» и вызывает грубые ошибки в расчетах. 

Почему же мы пытаемся так активно внедрить понятие Вероятность в экономику? Проведем тест. Умножьте в уме два трехзначных числа. Ожидаемый ответ, который вы услышите: «Процентов на 90, произведение составит столько-то». Беспричинно мы используем теорию вероятности на обыденном уровне и пытаемся применить наше понимание об этой науке в экономической сфере. Что такое 90%-ная вероятность в примере с умножением? Согласно законам статистики, если мы умножим те же трехзначные числа 100 раз, то 90 раз мы попадем в предполагаемый нами интервал, а 10 раз нет. Но ведь мы умножаем одни и те же числа и в данном случае исход всегда единственный. Та вероятность, которой мы оперируем, определяет степень нашей уверенности. То же самое и на практике.  Вероятность банкротства в 5%  трактуется, как «вряд ли мы обанкротимся». Теперь умножьте 2 на 5. В данном случае мы абсолютно уверены, что произведение равно 10, а значит и вероятность этого события = 1. Что изменилось? Наше субъективное представление. Возможно, стоит для начала оценивать наше субъективное отношение, но, как и для чего?

Итак, мы определились, что подразумевать под вероятностью. Теперь такой пример. Основываясь на многолетнем опыте, мы знаем, что в год наш станок выпускает 100 бракованных деталей. С одной стороны, можно себя похвалить за великолепно оцененный (математически) риск. С другой стороны, появляется некий парадокс. Зная о том, что в год нам необходимо делать на 100 деталей больше, пропадает риск. По сути, риск – это неизвестность, а когда мы знаем, сколько брака будет в конце года, мы теряем элемент неизвестности. Иными словами, если мы можем оценить риск, риск исчезает. 
Мы   уже   определились, что  не  стоит  путать   понятия    неопределенность и риск.

Теперь стоит оговориться, что не стоит путать математическое и экономическое понятия рисков. В экономической плоскости, риск – есть субъективная степень уверенности о наступлении причинно-следственных явлений  в условиях недостатка информации. 

Управление рисками сводится к двум направлениям: определение рисков и работа по их снижению. Как изменяется работа по снижению рисков при рисках, определенных нашей степенью уверенности? Создание финансовых и временных резервов? Весьма разумный вариант, но в данной ситуации стоит перефразировать вопрос: как должно функционировать предприятие, чтобы в случае наступления негативных ситуаций, можно было найти необходимые средства (ресурсы)? Еще один интересный факт. Рассуждая о вероятности, скажем, банкротства, мы чаще подразумеваем степень устойчивости предприятия к негативным факторам. Ключевое слово здесь  – устойчивость: что будет с компанией, если случится то, чего мы опасаемся. Возможно, именно «устойчивость» компании должна определять размер резервов. И расчет будет построен не на методах теории вероятности, а на методах элементарной математики, подкрепленной нашей субъективной уверенностью и здравым смыслом?
Заключение

Несмотря на неоднозначность такой области как управление рисками, с уверенностью можно говорить о том, что те, кто управляют рисками в своей организации, получают дополнительное конкурентное преимущество. Можно долго рассуждать о том, что есть риск и насколько знания о количественном выражении риска важнее качественного. Математика не всегда способна удовлетворить экономические запросы, описать те или иные процессы. Сложность экономики достаточно серьезно затрудняет процесс управления рисками, начиная от выявления рисков и заканчивая мерами по его их снижению. Даже тот факт, что математически рассчитанный бюджет антикризисных мер на практике превышает бюджет всего проекта, не делает управление рисками бесполезным. Вопрос состоит в том, что дает нам знание о рисках. Используя правила математики, мы можем рассчитать величину риска количественно, однако наши действия в дальнейшем не зависят от методов оценки рисков. 

Математика – это инструмент для оценки, а оценка ни есть самоцель управления рисками. Гораздо важнее принимать превентивные меры, работая с рисками. 

Подводя итог, можно сказать, что риск оценим, а управление рисками может быть эффективным. А значит и можно сберегать значительные ресурсы, вовремя идентифицируя, оценивая и уменьшая риски.
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� Используется нормальное распределение


� Рассчитывается по функции нормального распределения


� Необходимо присвоить каждому значению NPV вероятность наступления





