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1. [bookmark: _Toc347848386][bookmark: _Toc398013351]Цель и задачи освоения учебной дисциплины

Целью освоения дисциплины (модуля) является формирование знаний и навыков по методам оценки финансовых рисков, прогнозирования тенденций экономического и социального развития страны, рынка, предприятия, по моделированию и планированию темпов, пропорций развития народного хозяйства, по планированию деятельности предприятий в современных условиях.
Задачами освоения дисциплины (модуля) являются:
- изучить принципы научного подхода к прогнозированию экономических процессов и явлений на макро- и микроуровне; 
- научиться выявлять взаимосвязи и взаимопроникающий характер прогнозирования и планирования экономических явлений в условиях рынка; 
-освоить методологические основы и принципы оценки финансовых рисков, прогнозирования и планирования развития народного хозяйства на макро- и микроуровне.

[bookmark: _Toc284766605]Занятие 1. Понятие временного ряда в экономическом прогнозировании.

Непосредственно до этапа прогнозирования экономических показателей объект прогнозирования необходимо проанализировать.
Для характеристики интенсивности изменения во времени используются показатели:
1) абсолютный прирост,
2) темпы роста,
3) темпы прироста,
4) абсолютное значение одного процента прироста.
Расчет показателей динамики представлен в следующей таблице.
	Показатель
	Базисный 
	Цепной

	Абсолютный прирост [image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f01.gif]*
	Yi-Y0
	Yi-Yi-1

	Коэффициент роста (Кр)
	Yi : Y0
	Yi : Yi-1

	Темп роста (Тр)
	(Yi : Y0)×100
	(Yi : Yi-1)×100

	Коэффициент прироста (Кпр )**
	[image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f02.gif]
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	Темп прироста (Тпр)
	[image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f04.gif]
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	Абсолютное значение одного процента прироста (А)
	[image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f06.gif]
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В случае, когда сравнение проводится с периодом (моментом) времени, начальным в ряду динамики, получают базисные показатели. Если же сравнение производится с предыдущим периодом или моментом времени, то говорят о цепных показателях.
Рассмотрим пример. Имеются данные об объемах и динамике продаж акций на 15 крупнейших биржах России за пять месяцев.
	Показатель
	Март
	Апрель
	Май
	Июнь
	Июль
	Август

	Объем продаж, млн. руб. 
Абсолютный прирост:
 цепной,
 базисный
Коэффицент (индекс) роста цепной
Темп роста, %:
 цепной,
 базисный
Темп прироста
 цепной, %
 базисный, %
Абсолютное значение 1% прироста (цепной)
	709,98
  
-
- 
- 
  
-
100
 
-
-
-
	1602,61
 
892,63
892,63
2,257
 
225,7
225,7
 
125,7
125,7
7,10
	651,83
 
-950,78
-58,15  
0,407
 
40,7
91,8
  
-59,3
-8,2
16,03
	220,80
 
-431,03
-489,18
0,339
 
33,9
31,1
 
-66,1
-68,9
6,52
	327,68 
 
106,88
-382,3 
1,484
 
148,4
46,2
 
48,4
-53,8
2,21
	277,12 
 
-50,56
-432,86 
0,846
 
84,6
39,0
 
-15,4
61,0
3,28



В процессе анализа могут быть рассчитаны следующие средние показатели динамики:
· средний уровень ряда, или средняя хронологическая;
· средний абсолютный прирост;
· средний темп роста;
· средний темп прироста.
Средний уровень ряда показывает, какая средняя величина уровня характерна для всего анализируемого периода. К его расчету прибегают для рядов, состояние или изменение которых стабильно в течение большого периода времени, и рядов с уровнями, колеблющимися в короткие промежутки времени. Показатель рассчитывается различно для интервальных и моментных рядов.
Для интервального ряда сумма значений фактических показателей временного ряда делится на число показателей:

 										(1.1)
Для моментного ряда расчет осуществляется по формуле (1.2). Следует учесть, что значения первого и последнего показателей временного ряда берутся в половинном размере, поэтому в знаменателе количество показателей уменьшается на единицу.

 						(1.2)
Средний абсолютный прирост ряда показывает скорость развития явления и рассчитывается по формуле

, 									(1.3)

где  — первый зарегистрированный показатель временного ряда;

 — последний зарегистрированный показатель временного ряда;
п — число показателей временного ряда.
Средний темп роста может быть рассчитан по формуле средней геометрической, при сравнении последнего показателя временного ряда с первым расчет осуществляется по формуле

*100%. 								(1.4)
Средний темп прироста определяется по формуле

									(1.5)
Следует учесть, что средние показатели можно использовать только для равномерно меняющихся явлений.

Рассмотрим пример.
Товарооборот предприятия характеризуется следующими показателями (млн. руб.):
	Неделя
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	ТО, млн. руб.
	2,01
	2,22
	2,41
	2,625
	2,819
	3,03
	3,211
	3,41
	3,62
	3,81
	3,99
	4,18
	4,37
	4,61
	4,81



Предварительное изучение ряда демонстрирует наличие устойчивой динамики роста:






	Цепной показатель
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	

	0,21
	0,19
	0,22
	0,19
	0,21
	0,18
	0,2
	0,21
	0,19
	0,18
	0,19
	0,19
	0,24
	0,2

	Кр
	1,10
	1,09
	1,09
	1,07
	1,07
	1,06
	1,06
	1,06
	1,05
	1,05
	1,05
	1,05
	1,05
	1,04

	

	110
	109
	109
	107
	107
	106
	106
	106
	105
	105
	105
	105
	105
	104

	Кпр
	0,10
	0,09
	0,09
	0,07
	0,07
	0,06
	0,06
	0,06
	0,05
	0,05
	0,05
	0,05
	0,05
	0,04

	

	10,45
	8,56
	8,92
	7,39
	7,48
	5,97
	6,20
	6,16
	5,25
	4,72
	4,76
	4,55
	5,49
	4,34



Следовательно для прогнозирования можно использовать средние показатели динамики (исключая средний уровень ряда).

Рассчитаем средний абсолютный прирост:


[image: ]

Тогда прогноз на следующий период можно определить как последний уровень ряда плюс средний прирост:

[image: ]

Рассчитаем теперь средний коэффициент роста:

[image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f14.gif]
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Рассчитаем прогнозный уровень ряда:


[image: ]

Аналогично можно осуществить прогнозирование через другие средние показатели:
Темп роста:

[image: mhtml:file://D:\WORK\statistics\Учебник Черновой из Таганрога\6_Чернова Т. В. Экономическая статистика_ Изучение динамики общественных явлений.mht!http://www.aup.ru/books/m81/img/06_f12.gif]
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Коэффициент прироста.
[image: ]
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Темп прироста.

[image: ]
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 Задача 1.1. По данным временного ряда спрогнозировать значение на 3 периода вперед.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	112
	121
	128
	136
	145
	148
	152
	160
	169
	177
	184
	192



Задача 1.2. По данным временного ряда спрогнозировать значение на 2 момента времени вперед.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1580
	1584
	1582
	1581
	1587
	1585
	1582
	1581
	1586
	1584
	1582
	1587



Часто при анализе динамических рядов можно столкнуться с таким явлением как сезонность.

Пример решения задачи прогнозирования сезонных показателей в среде Microsoft Excel

Дана динамика некого условного показателя за 3 года по кварталам:
	Период
	1
	2
	3

	1
	209
	201
	207

	2
	174
	188
	193

	3
	155
	139
	130

	4
	235
	274
	267



Предварительный графический анализ дает возможность сделать вывод о наличии динамики:


Определим, есть ли рост среднего показателя по годам:

[image: ]

Средние уровни по годам не демонстрируют устойчивой динамики:

[image: ]

Следовательно можно использовать индексы сезонности, для чего рассчитываем средние уровни показателя за каждый квартал и среднегодовой уровень показателя:

[image: ]

Сопоставим средние уровни по кварталам со среднегодовым уровнем показателя, зафиксировав знаменатель для использования функции АВТОЗАПОЛНЕНИЕ:

[image: ]

Перейдем к индексам сезонности:

[image: ]

Индексы сезонности демонстрируют наличие значимой сезонной волны: отклонения показателя от среднегодового уровня достигают 30%.
Прогноз на следующий год тогда будет соответствовать средним уровням ряда по кварталам.


Задача 1.3. С помощью метода простой средней определить индекс сезонности по каждому месяцу. Построить график сезонности. Сделать вывод о наличии сезонности и спрогнозировать объем продаж на следующий год.
Продажа продукции по месяцам за последние несколько лет, тыс. штук
	Годы
	Месяцы

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1
	5
	3
	2
	2
	1,5
	1,6
	1,4
	1,8
	2,1
	2,8
	2,9
	3,1

	2
	4
	4,1
	4,5
	4,5
	4,3
	4,2
	3,5
	2,9
	2,8
	2,5
	3,1
	2,9

	3
	3,8
	3,9
	4,1
	4,2
	4,5
	4,8
	4,7
	4,9
	5,4
	5,5
	5,8
	5,9

	4
	5,9
	5,7
	5,4
	5,2
	5,1
	4,8
	4,7
	4,1
	4,2
	4,3
	4,1
	3,9

	5
	4,1
	4,0
	3,8
	3,7
	3,8
	3,6
	2,5
	2,2
	1,9
	1,8
	1,4
	1,4

	6
	2,1
	2,2
	2,5
	2,7
	2,4
	2,3
	2,1
	1,9
	1,8
	1,4
	1,5
	1,8





[bookmark: _Toc284766607]Занятие 2. Методы выравнивания временного ряда

Одним из подготовительных этапов прогнозирования выступает процедура выравнивания временного ряда.
Для начала вспомним основные статистические инструменты, которые могут быть использованы для целей выравнивания временного ряда. 
Скользящее среднее порядка k — это среднее значение k последовательных наблюдений:

, 								(2.1)
где k — количество наблюдений в скользящем среднем.
Величина k  может принимать произвольно выбранное значение (3, 4, 5 и т.д.). Заметим, что величина k зависит от размера изучаемой совокупности, чем большее количество наблюдений анализируется, тем большее значение она может принимать.
Метод простого скользящего среднего может быть применен к стабильным данным, при незначительных колебаниях. В случае однонаправленных изменений исследуемого показателя (повышения или понижения) может быть использован метод двойного скользящего среднего.
Метод двойного скользящего среднего представляет более сложную двухэтапную процедуру усреднения. Сначала временной ряд сглаживается методом простого скользящего среднего, а потом повторяется процедура усреднения для рассчитанных значений.
Для описания динамики многих экономических явлений и процессов используют процедуры, приближающие фактические значения временного ряда к тренду. Для решения этой задачи используется сглаживание, близкое по технике расчетов к расчетам скользящей средней.
Сглаживание представляет собой усреднение значений временного ряда. Оно может быть выполнено по разным методикам: как средние арифметические или средние геометрические, по четному или нечетному количеству точек. Ниже приводятся формулы сглаживания по трем или пяти точкам по средней арифметической.
Формулы сглаживания по трем точкам:

 							(2.2)

где  — значения исходной и сглаженной функции в средней точке;

 — значения исходной и сглаженной функции в левой от средней точки;

 — значение исходной и сглаженной функции в правой от средней точки.

Формулы  применяются только по краям интервала.
Формулы сглаживания по пяти точкам:

 						(2.3)
Процедура сглаживания может быть простой или рекуррентной. При рекуррентном сглаживании первоначально рассчитывается значение в первой точке временного ряда по простой средней, а при расчете значений в последующих точках в формулу подставляется сглаженное значение в предыдущей.
Следует учесть также, что чем короче исходный временной ряд, тем меньшее количество усреднений следует использовать. Процедура сглаживания повторяется от одного до трех раз. Степень сглаживания проверяется визуально или рассчитывается в соответствии с принятым критерием. Объективным критерием оценки целесообразности сглаживания может быть величина абсолютного отклонения сглаженных значений от фактических:

, 										(2.4)

где  — положительное число, выбираемое из соображений точности представления данных и точности последующих алгоритмов обработки.
Сглаженные значения, рассчитанные по разным методикам, как правило, не совпадают, но это не мешает решить основные задачи предварительного этапа прогнозирования – оценить возможность применения методов прогнозной экстраполяции (будут рассмотрены далее) и выбрать вид функции, способный описать рассматриваемый процесс.

Рассмотрим некоторый условный показатель:
	Период
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Показатель, млн. р.
	1139,5
	1138,3
	1155,5
	1152,7
	1177,1
	1179,4
	1193,8



График демонстрирует необходимость предпрогнозной подготовки (выравнивания) ряда:
[image: ]
Используем формулы сглаживания по трем точкам:

 							
где 

 — значения исходной и сглаженной функции в средней точке;

 — значения исходной и сглаженной функции в левой от средней точки;

 — значение исходной и сглаженной функции в правой от средней точки.

Формулы  применяются только по краям интервала.
Сглаживание первой точки:
[image: ]
Средние точки:
[image: ]
Последняя точка:
[image: ]
График исходного и сглаженного ряда:
[image: ]
Отдельным вопросом является сглаживание динамического ряда при наличии в нем сезонной компоненты и тренда. Рассмотрим пример:
	Кварталы
	Год 1
	Год 2
	Год 3

	I
	25
	24
	22

	II
	20
	19
	17

	III
	16
	15
	14

	IV
	22
	20
	16


Средние уровни ряда уменьшаются:

[image: ]

[image: ]
Также это видно по графику ряда:

[image: ]
следовательно необходимо отделить сезонную компоненту от тенденции. 
Для этого необходимо снова использовать метод скользящей средней, но период скольжения должен быть равен году.
Так как период скольжения четный, необходимо применить процедуру центрирования, т.е. для отнесения к конкретному периоду сглаженного уровня рассчитать средние из средних.
Для этого рассчитаем скользящие средние по 4-м кварталам:

[image: ]
 И применим функцию АВТОЗАПОЛНЕНИЕ:

[image: ]

Из полученных средних рассчитаем средние из соседних точек:

[image: ]

Получим сглаженные уровни соответствующих кварталов, в которых исключена сезонность:


[image: ] 

Также центрированные средние уровни можно получить, используя формулу средней хронологической:

[image: ]

Результаты расчета будут аналогичны:


[image: ]
Задача 2.1. Проанализировать динамику объема выпуска продукции машиностроения за 8 лет, осуществить предпрогнозную подготовку ряда, выполнить прогноз на 2 года вперед.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	222,8
	189,6
	160
	110,7
	100,0
	88,0
	90,0
	86,5



Задача 2.2. Осуществить предпрогнозную подготовку ряда (3-хчленная скользящая средняя, 5-членная скользящая средняя, двойное сглаживание, рекуррентное сглаживание), сравнить результаты, выполнить прогноз на 2 момента времени вперед.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1580
	1584
	1582
	1581
	1587
	1585
	1582
	1581
	1586
	1584
	1582
	1587



Задача 2.3. Осуществить сглаживание динамического ряда, провести анализ сезонности показателя по ежемесячным данным:

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	85
	84
	89
	89
	89
	91
	94
	96
	99
	98
	94
	97
	84
	83

	


	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25
	26
	27
	28

	87
	87
	88
	92
	94
	97
	102
	100
	96
	101
	84
	83
	87
	87

	

	29
	30
	31
	32
	33
	34
	35
	36
	37
	38
	39
	40
	41
	42

	87
	87
	88
	92
	94
	97
	102
	100
	96
	101
	84
	83
	87
	87



сделать вывод о полученном результате.



Занятие 3. Методы моделирования. Прогнозирование на основе модели линейной регрессии
 	В течение 6 недель менеджер предприятия меняет цену на товар и отслеживает изменение спроса:
	Неделя
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Цена, у.е.
	7
	8
	9
	7
	10
	11

	Объем продаж, шт.
	120
	110
	98
	122
	85
	76


 
Провести корреляционно-регрессионный анализ, по уравнению регрессии спрогнозировать спрос при цене 12 у.е.
РЕШЕНИЕ:
Данные необходимо задать в виде двух столбцов:
[image: ]

Сначала необходимо сделать предварительный вывод о наличии связи между показателями, используя надстройку Анализ данных:
[image: ]

Получили коэффициент линейной корреляции -0,99844, что говорит о тесной обратно пропорциональной связи:

[image: ]
Используем приложение Регрессия:
[image: ]

[image: ]

Получим:
[image: ]

Таким образом, получили уравнение зависимости спроса от цены:



Это означает, что при увеличении цены на 1 у.е. спрос будет падать на 11,5 штук.
Коэффициент детерминации очень близок к 1 (0,996890606), что говорит о высоком качестве полученной регрессии, его значимость подтверждает очень высокое значение теста Фишера (1282,424242).
Отсутствие нулей в доверительных интервалах для параметров регрессии даже при 99% уровне значимости (от 188,5 до 214, 5 для свободного члена и от -12,98 до -10, 02 для коэффициента при х) также подтверждает статистическую значимость полученного уравнения и его пригодность для прогнозирования.

Таким образом при цене 12 у.е. спрос составит штук.
Определим интервальную оценку прогноза. 
Стандартная ошибка прогноза


Здесь SYost  -  остаточная дисперсия на одну степень свободы.


-табличное значение критерия Стьюдента Для уровня значимости 0,05 и степени свободы 4 (6-2) 
Тогда с вероятностью 0,95 спрос при цене 12 у.е. будет находиться в пределах 63,5±2,78*1,398. Т.е. от 60 до 67 штук.
Задача 3.1. Подобрать линейную регрессию по данным временного ряда общемировых прямых иностранных инвестиций (млрд. долл.):

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	150
	160
	255
	290
	320
	345
	370


Оценить пригодность модели для прогнозирования на основе коэффициента детерминации. Сделать точечный и интервальный прогноз показателя на 8-й и 9-й годы. Построить график временного ряда показателя, на него нанести полученную линию регрессии и точки прогнозов.
Задача 3.2. В таблице 3.1 приведены результаты обследования 20 предприятий по следующим показателям:
Y1 – производительность труда;
Y2  - рентабельность;
X1 –среднегодовая численность ППП, чел. ;
X2  - среднегодовая стоимость ОПФ, млн. р.;
X3 - фондоотдача;
X4 – оборачиваемость нормируемых оборотных средств.
Таблица 3.1
	Y1
	Y2
	X1
	X2
	X3
	X4

	9,26
	13,26
	26006
	167,69
	1,45
	166,32

	9,38
	10,16
	23935
	186,10
	1,30
	92,88

	12,11
	13,72
	22589
	220,45
	1,37
	158,04

	10,81
	12,85
	21220
	169,30
	1,65
	93,96

	9,35
	10,63
	7394
	39,53
	1,91
	173,88

	9,87
	9,12
	11586
	40,41
	1,68
	162,30

	8,17
	25,83
	26609
	102,96
	1,94
	88,56

	9,12
	23,39
	7801
	37,02
	1,89
	101,16

	5,88
	14,68
	11587
	45,74
	1,94
	166,32

	6,30
	10,05
	9475
	40,07
	2,06
	140,76

	6,22
	13,99
	10811
	45,44
	1,96
	128,52

	5,49
	9,68
	6371
	41,08
	1,02
	177,84

	6,50
	10,03
	26761
	136,14
	1,85
	114,48

	6,61
	9,13
	4210
	42,39
	0,88
	93,24

	4,32
	5,37
	3557
	37,39
	0,62
	126,72

	7,37
	9,86
	14148
	101,78
	1,09
	91,80

	7,02
	12,62
	9872
	47,55
	1,60
	69,12

	8,25
	5,02
	5975
	32,61
	1,53
	66,24

	8,15
	21,18
	16662
	103,25
	1,40
	67,68

	8,72
	25,17
	9166
	38,95
	2,22
	50,40


Используя инструмент «Регрессия», выполнить корреляционно-регрессионный анализ, спрогнозировать производительность труда и рентабельность для предприятия с численностью ППП 27500 чел., среднегодовой стоимостью ОПФ 190 млн. р., фондоотдачей 2,3 и оборачиваемостью нормируемых оборотных средств 97,4. 



Занятие 4. Методы экстраполяции. Аппроксимация динамического ряда аналитическими функциями.

Аппроксимация динамического ряда аналитическими функциями – расчет параметров (а, b, с) для конкретной функциональной зависимости. Параметры модели тренда должны минимизировать отклонения расчетных значений от соответствующих значений исходного ряда. Выбор модели осуществляется с помощью специально разработанных программ. Есть программы, предусматривающие возможность моделирования экономических рядов по 16-ти функциям: линейной (y = а + b * х), гиперболической различных типов (у = а + b / х), экспоненциальной, степенной, логарифмической и др. Каждая из них может иметь свою, специфическую область применения при прогнозировании экономических явлений.
Так, линейная функция применяется для описания процессов, равномерно развивающихся во времени. Параметр b (коэффициент регрессии) показывает скорость изменения прогнозируемого у при изменении х. Гиперболы хорошо описывают процессы, характеризующиеся насыщением, когда существует фактор, сдерживающий рост прогнозируемого показателя.
Модель выбирается, во-первых, визуально, на основе сопоставления вида кривой, ее специфических свойств и качественной характеристики тенденции экономического явления; во-вторых, исходя из значения критерия. В качестве критерия чаще всего используется сумма квадратов отклонений – из совокупности функций выбирается та, которой соответствует ее минимальное значение.
Для окончательного выбора вида функции нужно исследовать логику протекания процесса в целом, в том числе гипотезы его протекания в перспективе. Игнорирование этого этапа приводит к ошибочным, а иногда к парадоксальным выводам. Вы должны ответить на следующие вопросы:
· является ли исследуемый показатель величиной монотонно возрастающей, монотонно убывающей, стабильной или периодической;
· ограничен ли сверху или снизу исследуемый показатель каким-либо пределом;
· имеет ли функция, определяющая процесс, точку перегиба;
· обладает ли функция, описывающая процесс, свойством симметричности;
· имеет ли процесс четкое ограничение развития во времени?
Если в ходе предварительной обработки информации и содержательного анализа выявлено отсутствие инерционности в развитии объекта, то использование прогнозной экстраполяции недопустимо!
Выбор функции, применяемой для описания явления, зависит от типа динамики процесса. Далее будут приведены основные элементарные функции прогнозной экстраполяции.
Прогноз предполагает продление тенденции прошлого, выражаемой выбранной функцией, в будущее, т.е. экстраполяцию динамического ряда. Программным путем на ЭВМ определяется значение прогнозируемого показателя. Для этого в формулу, описывающую процесс, подставляется величина периода, на который необходимо получить прогноз.
В связи с тем, что этот метод исходит из инерционности экономических явлений и предпосылок, что общие условия, определяющие развитие в прошлом, не претерпят существенных изменений в будущем, его целесообразно использовать при разработке краткосрочных прогнозов обязательно в сочетании с методами экспертных оценок. Причем динамический ряд может строиться на основании данных не по годам, а по месяцам, кварталам.
При аппроксимации динамического ряда известными аналитическими функциями предполагается, что для прогнозирования будет использована функция, у которой форма кривой ближе всего подходит к графическому тренду. Самый простой способ выбора функции – визуальный, на основе графического изображения динамического ряда. Чаще всего для аппроксимации используются:
· 
линейная функция ;
· 
парабола ;
· 
гипербола ;
· 
логарифмическая функция ;
· 
экспоненциальная функция ;
· 
степенная функция .
· 
показательная .

Пример решения задачи среднесрочного прогнозирования на основе двухпараметрических кривых в среде Microsoft Excel

Снова рассмотрим некоторый условный показатель:
	Период
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Показатель, млн. р.
	1139,5
	1138,3
	1155,5
	1152,7
	1177,1
	1179,4
	1193,8



Выберем по внешнему виду графика аппроксимирующую кривую, для чего используем сглаженный ряд (см. выше):
[image: ]
Линейная функция:
[image: ]
Логарифмическая функция:
[image: ]
Парабола:
[image: ]
Степенная функция:
[image: ]
Экспонента:
[image: ]
По графикам видно, что линейная функция, полином второго порядка и экспонента одинаково близки с сглаженному ряду, поэтому выбираем линейную функцию:
[image: ]
Прогноз на следующие 2 периода можно рассчитать, используя уравнение на диаграмме:

[image: ]

Задача 4.1. Осуществить аппроксимацию по данным временного ряда индекса стоимости жизни:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	100
	103
	102
	105
	108
	114
	121



Задача 4.2. Осуществить аппроксимацию по данным временного ряда спроса на условный товар в магазине:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	678
	592
	510
	464
	420
	387
	364



Задача 4.3. Осуществить аппроксимацию по данным временного ряда объема продаж меховых шуб из песца в магазине "Меха":
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	323
	345
	378
	422
	456
	477
	485



Занятие 5. Оценка качества количественных прогнозов.



На практике, получая прогнозный результат в виде точечного значения , необходимо указать и возможную величину ошибки , т.е. перейти к интервальному прогнозу по формуле

, 										(5.1)

где  — точечное значение прогнозной характеристики;

 — интервальное значение прогнозной характеристики;

 — вероятная ошибка прогноза.
Для определения границ доверительного интервала используется выражение

, 										(5.2)


где  — среднеквадратическая ошибка;  — критерий Стьюдента.
Величина среднеквадратической ошибки может быть рассчитана по формуле

, 									(5.3)

где  — фактическое значение исследуемой характеристики на участке ретроспекции;

 — расчетное значение исследуемой характеристики на участке ретроспекции;
п — число наблюдений (размер выборки).

Среднеквадратическая ошибка характеризует, насколько точно теоретическая кривая описывает поведение исследуемой характеристики в прошлом. Величина  определяет минимальную ошибку прогноза. Она зависит, с одной стороны, от корректности модели, с другой — от стабильности исследуемой характеристики в прошлом.

 — критерий Стьюдента, значение которого зависит от размера выборочной совокупности и заданной вероятности прогноза, использование этого коэффициента определяется ограниченностью выборки. Критерий Стьюдента позволяет учесть то обстоятельство, что чем выше заданная вероятность прогноза и чем меньше размер выборки, тем шире должны быть границы доверительного интервала.
После наступления прогнозируемого события ошибка прогноза определяется как разность между фактическим и прогнозным значением показателя. 

Для обобщенной оценки метода прогнозирования на практике могут быть использованы следующие способы оценки средней ошибки прогноза (погрешности):
· среднее абсолютное отклонение (mean absolute derivation, MAD). Использование этого показателя имеет смысл, когда исследователю необходимо оценить ошибку в тех же единицах, что и исходный ряд:

,							(5.4)
· средняя процентная ошибка (mean percentage error, МРЕ) позволяет оценить возможное смещение прогноза, когда полученный прогноз окажется завышенным или заниженным. При несмещенном прогнозе имеем величину ошибки, близкую к нулю, при завышенном — большое положительное процентное значение, при заниженном — большое отрицательное. При условии, что потери при прогнозировании, связанные с завышением фактического будущего значения, уравновешиваются занижением, идеальный прогноз должен быть несмещенным, и значение средней процентной ошибки должно стремиться к нулю. На практике допустимым считается значение средней процентной ошибки, не превышающее 5%:

; 							(5.5)
· средняя абсолютная ошибка в процентах (mean absolute percentage error, MAPE):

. 							(5.6)
Для оценки точности прогнозов используют следующую шкалу:

	
, %
	Точность

	<10
	высокая

	10-20
	хорошая

	20-50
	удовлетворительная

	>50
	неудовлетворительная



Приведенные выше способы оценки качества прогноза позволяют осуществить сравнение результатов, полученных различными методами прогнозирования, и выбрать наиболее приемлемый метод для решения прогнозной задачи.
Вернемся к примеру с условным показателем (см. выше):

[image: ]

Рассчитаем MAD:

[image: ]

Применяем функцию АВТОЗАПОЛНЕНИЕ:

[image: ]

И применяем формулу:

[image: ]

Далее определим МРЕ:


[image: ]

Применив функции АВТОЗАПОЛНЕНИЕ и СУММ:

[image: ]
получим:

[image: ]

Процентная ошибка значимо не отличается от нуля (-0,00408), т.е. прогноз не смещен.

Определим МАРЕ:

[image: ]

Аналогично предыдущему расчету применив функции АВТОЗАПОЛНЕНИЕ и СУММ, получим:

[image: ]

[image: ]
Так как МАРЕ значительно меньше 10%, точность очень высокая.

Теперь необходимо оценить ошибку прогнозирования на будущие периоды, для этого рассчитаем СКО:

[image: ] 

[image: ]

Через СКО рассчитаем границы прогноза, приняв значение критерия Стьюдента равным 2:


[image: ]
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Таким образом, прогноз на 8 год 1200,2 (от 1189,57 до 1210,83), на 9 год 1209,663 (от 1199,033 до 1220,292).

Задача 5.1. Оценить качество прогноза из задачи 4.1, сделать вывод.

Задача 5.2. Оценить качество прогноза из задачи 4.2 сделать вывод.

Задача 5.3. Оценить качество прогноза из задачи 4.3 сделать вывод.


Занятие 6. Методы экстраполяции. 
Адаптивные методы прогнозирования.


Метод экспоненциально-взвешенного среднего.
Все адаптивные методы основаны на идее экспоненциально-взвешенного среднего (ЭВС):

,                             	     (6.1)

где - фактическое значение показателя, соответствующее текущему моменту времени t;
 - параметр сглаживания;

 - предыдущее значение ЭВС в момент времени t-1. В момент времени t=1 предыдущее значение ЭВС определяют на основе экспертной оценки.

или

,                                			            (6.2)

где  - прогноз на следующий момент времени,

 - текущее значение ошибки прогноза.

Пример решения задачи краткосрочного прогнозирования в среде Microsoft Excel
Дана динамика некоторого условного показателя
	Период
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Показатель, млн. р.
	382,1
	384
	379
	381
	388
	385
	379,5
	390,1
	392,3



Из графика видно, что ряд стационарный:
[image: ]
Cледовательно в качестве исходного прогноза на основе экспертной оценки можно использовать средний уровень ряда:
[image: ]
Получим 384,5556. 
Для стационарного ряда параметр сглаживания рекомендуется в размере 0,3. 

Рассчитаем ЭВС:

В качестве экспертной оценки берем средний уровень ряда (384,5556), параметр сглаживания выбран 0,3. Тогда первый элемент рассчитывается следующим образом:
[image: ]
Задаем второй элемент ряда:
[image: ]
Остальные элементы получаем, используя функцию Автозаполнение:
[image: ]

Прогноз на момент времени t+1 принимается равным текущему значению ЭВС:


Следовательно ряд прогноза имеет вид:

[image: ]

Оценим качество полученного прогноза.

Рассчитаем среднее абсолютное отклонение:

, где

 — фактическое значение в момент времени t,

   — прогнозное значение в момент времени t.
Для этого сначала рассчитаем отклонения фактических значений показателя от прогнозных:


[image: ]
Каждое отклонение возьмем по модулю:
[image: ]
Затем, используя функции Автозаполнение и Автосумма, найдем MAD:
[image: ]
Получим MAD=3,94 млн.р.
Рассчитаем среднюю процентную ошибку:


[image: ]
и используя функции Автозаполнение и Автосумма, найдем MPE:
[image: ]
Получили MPE=0,237595% - средняя процентная ошибка близка к нулю, следовательно прогноз не смещен.
Оценим точность прогноза, рассчитав среднюю абсолютную процентную ошибку:


[image: ]
[image: ]
Получили MAPE=1,02% - это значительно ниже 10%, что говорит об очень высокой точности прогноза.
Определим верхнюю и нижнюю границы прогноза, для чего сначала рассчитаем среднее квадратическое отклонение. Величина среднеквадратического отклонения рассчитывается по формуле:


[image: ]
[image: ]

Границы прогноза принимаются как :
[image: ]
Итоговый график имеет вид:
[image: ]
Таким образом, прогноз на следующий период 387,1623 млн.р., верхняя граница прогноза 396,5632, нижняя граница 377,7615, прогноз не смещен (MPE= 0,237595% - значительно меньше 5%), точность прогноза можно оценить как очень высокую (MAPE= 1,02098% - значительно ниже 10%).

Метод адаптивной скорости реакции.
Если в изменении показателя предполагаются переходы среднего значения на новый уровень и дальнейшие колебания относительно нового уровня, то для прогнозирования показателя можно использовать метод адаптивной скорости реакции. Этот метод основан на адаптации к поступающим данным. В качестве параметра сглаживания здесь используется не постоянная величина , а рассчитываемое для каждого момента времени значение трекинг-сигнала:

,                                                    (6.3)

где  - экспоненциально взвешенная ошибка:

,                                      (6.4)

  - предыдущее значение экспоненциально взвешенной ошибки (в момент времени t=1 предыдущее значение экспоненциально взвешенной ошибки принимается равным нулю),

 - среднее абсолютное отклонение ошибки (Mean Absolute Deviation):

,                        (6.5)


 - предыдущее значение среднего абсолютного отклонения ошибки (в момент времени t=1 предыдущее значение среднего абсолютного отклонения принимается равным 0,1.
Прогноз на следующий момент времени по модели адаптивной скорости реакции рассчитывается следующим образом:

,                            (6.6)

где  - значение текущего прогноза показателя (в момент времени t=1 текущее значение прогноза определяется на основе экспертной оценки). 

Метод Холта.
Если среднее значение прогнозируемого показателя с течением времени меняется в соответствии с линейной функцией, то прогноз на  моментов времени вперед можно рассчитать по методу Холта:

,                                                (6.7)

где  - оценка стационарного фактора:

,                    (6.8)

 - оценка линейного роста:

,                      (6.9)

 - предыдущее значение оценки линейного роста (в момент времени t=1 предыдущее значение оценки линейного роста принимается равным нулю),

 - предыдущее значение стационарного фактора (в момент времени t=1 предыдущее значение стационарного фактора определяется на основе экспертной оценки).
Холт рекомендует следующие значения констант: А=0,1, В=0,01. Однако при рассмотрении конкретных экономических показателей значения констант могут корректироваться.
В условиях сильного линейного роста метод Холта дает заниженные значения прогноза.

Метод двойного сглаживания Брауна.
Этот метод используется, как и предыдущий, в условиях линейного роста показателя, однако является более точным. 
Прогноз на   моментов времени вперед определяется по формуле

,                                              				   
где 

,                                                                            	   

- экспоненциально-взвешенное среднее, рассчитанное по формуле, 

 - двойное экспоненциально-взвешенное среднее:

,                                                    		     

 - предыдущее значение двойного ЭВС (в момент времени t=1 предыдущее значение двойного ЭВС принимают равным нулю),

 .                                                           		     
Если период упреждения =1, прогноз можно рассчитать по формуле

.                                      			 	     
 Метод адаптивного сглаживания Брауна (взвешенный метод наименьших квадратов).
Этот метод, как правило, дает наилучшие результаты прогнозирования в условиях линейного роста прогнозируемого показателя.
Прогноз на  моментов времени вперед:

,                                                				  

где ,                                                  	  

,                                                              	   

,                                                                             		    


В момент времени t=1 предыдущее значение стационарного фактора  определяют на основе экспертной оценки, предыдущее значение оценки линейного роста  принимают равным нулю.
Браун рекомендует выбирать =0,8. Для конкретных случаев прогнозирования этот параметр можно корректировать.

 Сезонно-декомпозиционная модель Холта-Винтера.
Используется для описания комбинации линейного и сезонно-аддитивного тренда. Модель предполагает, что характеристики временного ряда – стационарность, линейность и сезонность – могут быть разделены, изучены и оценены изолированно. Окончательный прогноз осуществляется сведением прогнозов различных элементов в один.
а) Оценка стационарного фактора:

,       				(6.10)               
б) Оценка линейного роста:

,       				(6.11)                   
в) Оценка сезонного фактора:

,                             			(6.12)	        

где  - коэффициент сезонности, соответствующий моменту времени t,

 - коэффициент сезонности, соответствующий моменту времени t-L, то есть сдвинутому на L моментов времени назад. L – длина сезонного цикла или количество временных отрезков в цикле (для месяцев L=12, для кварталов L=4).
Коэффициент сезонности представляет собой отношение значения текущего наблюдения к среднестационарному значению показателя. Коэффициент сезонности можно найти по формуле

,                                                                 

при этом для расчета стационарного фактора   можно использовать формулу (6.1), если среднее значение показателя за год меняется незначительно, или по формулам (6.8), (6.10), если среднее значение показателя имеет тенденцию к росту.
Рекомендуемые значения констант для формул (6.10) – (6.12): А=0,2; В=0,2; С=0,5.
Прогноз на  моментов времени вперед, составляющие которого определены по формулам (6.10) – (6.12), рассчитывается по формуле

.     					(6.13)                              

При использовании модели Холта-Винтера рекомендуется следующий алгоритм расчета. По данным динамики показателя за предыдущий год рассчитывают оценки коэффициентов сезонности Ft. В качестве момента времени t=1 принимают значение показателя в январе или I квартале года, предшествующего текущему. Затем по формулам (6.10) – (6.12) находят оценки  стационарного фактора, линейного роста и коэффициентов сезонности для текущего года. Прогноз осуществляется на базе найденных составляющих элементов по формуле (6.13), где обозначение коэффициента сезонности  соответствует коэффициенту сезонности для того же месяца или квартала, но предыдущего года, например, делая прогноз на май 2015 года, необходимо использовать значение коэффициента сезонности, рассчитанное для мая 2014 года.

Задача 6.1. По квартальным данным временного ряда объема импорта из некой условной страны спрогнозировать значения импорта на следующий квартал. Оценить верхнюю и нижнюю границу прогноза. Оценить: точность прогноза на основе средней абсолютной процентной ошибки; смещенность прогноза на основе средней процентной ошибки. Построить графики временного ряда показателя, прогнозного значения, верхней и нижней границ прогноза.
Объем импорта за 3 года, млн. у.е.
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1382
	1417
	1432
	1415
	1446
	1450
	1408
	1436
	1454
	1442
	1458
	1460


Указание: используйте экспоненциально взвешенное среднее. 
Задача 6.2. Выполните задачу 1, используя метод адаптивной скорости реакции на основе трекинг-сигнала. Сравните результаты первого и второго методов.

Задача 6.3. По ежемесячным данным временного ряда спроса на видеомагнитофоны спрогнозировать значение спроса на 3 месяца вперед. Оценить верхнюю и нижнюю границу прогноза. Оценить: точность прогноза на основе средней абсолютной процентной ошибки; смещенность прогноза на основе средней процентной ошибки. Построить графики временного ряда показателя, прогнозного значения, верхней и нижней границ прогноза.

Объем спроса на видеомагнитофоны за год, шт.
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	112
	121
	128
	136
	145
	148
	152
	160
	169
	177
	184
	192


Указание: используйте метод Холта.

Задача 6.4. Выполните задачу 3, используя метод двойного сглаживания Брауна. Сравните результаты.

Задача 6.5. По еженедельным данным временного ряда спрогнозировать значение на 3 недели вперед. Оценить верхнюю и нижнюю границу прогноза. Оценить: точность прогноза на основе средней абсолютной процентной ошибки; смещенность прогноза на основе средней процентной ошибки. Построить графики временного ряда показателя, прогнозного значения, верхней и нижней границ прогноза.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	23,70
	23,92
	24,03
	24,18
	24,39
	24,57
	24,76
	24,97
	25,11
	25,20
	25,28
	25,32


Указание: используйте метод адаптивного сглаживания Брауна.

Занятие 7. Технология разработки бюджетов
Гибкий и статический бюджеты
Для сопоставимости плановых показателей с фактическими рекомендуется пользоваться показателями гибкого бюджета. Чтобы правильно контролировать исполнение затрат, необходимо скорректировать бюджетные данные в части переменных расходов на соответствующий фактический выпуск продукции. С этой целью составляется гибкий бюджет, на основе которого проводится анализ.
Таблица 7.1
 Анализ выполнения плана
	Показатели
	Бюджет
	Фактическое выполнение плана
	Отклонение
	Удельные расходы
	Бюджет на фактический объем работ
	Отклонения

	Объем работ, шт.
	17500
	19100
	
	
	
	

	Материальные расходы, тыс. руб
	42000
	46000
	+4000
	2,4
	45840
	+160

	Прямая оплата труда, тыс. руб
	68250
	75000
	+6750
	3,9
	74490
	+510

	Переменные общепроизводственные расходы, тыс. руб
	40250
	44100
	+3850
	2,3
	43930
	+170

	Постоянные общепроизводственные расходы
	49400
	49100
	-300
	-
	49400
	-300

	Итого
	199900
	214200
	+14300
	-
	213660
	+540



Если сравнивать первоначальный бюджет с фактическими затратами, то перерасход составляет 14300 тыс. руб. или 7,2 %.  Сопоставление фактических данных с показателями гибкой сметы (бюджет, полученный путем корректировки переменных затрат на фактический объем работ) показывает, что отклонение составляет всего 540 тыс. руб. или 0,3%. Последняя величина обусловлена изменением статей затрат.
Гибкий бюджет можно использовать в предплановом и послеплановом периодах: в первом случае это позволит выбрать оптимальный вариант объема продаж и производства, во втором- точно оценить результаты деятельности организации в целом и ее отдельных подразделений.  
Переменные и постоянные расходы играют разную роль в оценке исполнения сметы. Постоянные расходы не корректируются с изменением фактического объема продукции по сравнению с планом (бюджетом), а если возникают отклонения фактических затрат от плановых, то анализируется причина их появления.
Переменные расходы должны быть пересчитаны в бюджете на фактическое исполнение объема работ (на основе удельных переменных затрат), приходящихся на единицу продукции, и фактического объема работ.
Гибкий бюджет – это бюджет, составленный для определенной диапазона уровня деловой активности. В качестве деловой активности могут выступать, например, для коммерческого бюджета – объемы продаж, для производственного бюджета – выпуск продукции.
В общем виде затраты по гибкому бюджету рассчитываются следующим образом:
Згб=Зпост+Кзпер *П
Где: Згб – затраты по гибкому бюджету: Кзпер – коэффициент переменных выплат наединицу показателя деловой активности; П – показатель деловой активности.
Рассмотрим пример составления гибкого бюджета для бюджета коммерческих расходов. 
В диапазоне 588 тыс. руб – 1213 тыс. руб величина постоянных расходов составляет 117513 тыс. руб. При выручке 1100000 рублей переменные  затраты  составляют 580675 рублей. Составить гибкий коммерческий бюджет.
Коэффициент переменных выплат (Кзпер) составит 580675/1100000 = 0,5279.
В результате формула гибкого бюджета будет выглядеть следующим образом:
Згб = 117513+0,5279*П
Зная величину выручки, можно определить соответствующее ей значение переменных издержек. 
Составим гибкий бюджет
Таблица 7.2 – Гибкий бюджет коммерческих расходов
	№
	Показатель деловой активности (объем продаж), тыс. руб
	Коммерческие расходы, тыс. руб

	
	
	постоянные
	переменные

	1
	600000
	117513
	316740

	2
	700000
	117513
	369530

	3
	800000
	117513
	422320

	4
	900000
	117513
	475110

	5
	1000000
	117513
	527900

	6
	1100000
	117513
	580690

	7
	1200000
	117513
	633480



Задача 7.1. На основе данных статического бюджета составить гибкий бюджет, руководствуясь расчетами таблицы:
	Показатели
	Бюджет
	Фактическое выполнение плана

	Объем работ, шт.
	16000
	18000

	Материальные затраты, тыс. руб
	350000
	365000

	Прямая оплата труда, тыс. руб
	280000
	300000

	Переменные общепроизводственные расходы, тыс. руб
	580000
	610000

	Постоянные  общепроизводственные расходы, тыс. руб.
	350000
	330000

	Переменные коммерческие расходы, тыс. руб
	250000
	260000

	Постоянные коммерческие расходы, тыс. руб.
	190000
	195000

	Постоянные управленческие расходы, тыс. руб
	320000
	325000

	Итого
	
	



Задача 7.2. В диапазоне 250000-660000 тыс. рублей величина постоянных расходов составляет 85000 тыс. руб. При выпуске 300000 тыс. рублей  переменные расходы составляют 55000 тыс. руб. Используя исходные данные, определить формулу гибкого бюджета. Составить гибкий бюджет производственных расходов при следующих значениях выпуска: 265000, 290000, 300000, 310000, 350000, 450000, 470000, 500000, 520000, 580000, 620000, 650000, 660000 тыс. руб.

Бюджет продаж

Объединяет информацию об объемах реализации, ценах, и соответственно, о выручке от реализации. Он является отправной точкой всего процесса бюджетирования. Запланированный объем продаж в конечном счете влияет на финансовый результат деятельности предприятия и на его финансовое состояние. 
Для составления бюджета продаж необходимо грамотно оценить планируемый объем сбыта в натуральном выражении, уровень рыночных цен на выпускаемую продукцию, оптимальную кредитную политику. Под последним подразумевается совокупность мероприятий по определению размера скидок, предоставляемые за оплату в более ранние сроки, периода времени, в течение которого клиенты должны оплатить купленный товар, уровня просроченной и безнадежной дебиторской задолженности.
Задача 7.3. С помощью метода аналитического выравнивания определить объем сбыта при условии увеличении рыночной ниши до 2500 человек. При определении взаимосвязи учитывать следующие показатели: объем сбыта (У), рыночная ниша (Х).
	Месяц
	Объем сбыта, шт
	Рыночная ниша, чел

	январь
	10000
	2090

	февраль
	10200
	2120

	март
	10300
	2100

	апрель
	9400
	2050

	май
	9800
	2100

	июнь
	10500
	2240

	июль
	10400
	2240

	август
	10900
	2250

	сентябрь
	11000
	2300

	октябрь
	11200
	2320

	ноябрь
	11100
	2350

	декабрь
	11300
	2400



Задача 7.4. Составить бюджет продаж.
Программа сбыта, тыс. руб
	Январь 
	февраль
	Март

	250
	260
	270


80% поступают в текущем месяце, 15% - в следующем, 5% - неплатежи.

Задача 7.5. Поступления денежных средств от продажи в кредит составляет 70%  в месяц продажи, 20% - во втором месяце, 8% - в третьем месяце, остальное – неплатежи. Баланс дебиторов в начале второго квартала равен 50 тыс. рублей, из которых 30 тыс. рублей – наличные несобранные за февраль, 20 тыс. рублей – за март. Составить денежный поток с февраля по июнь. 
Программа сбыта
	Апрель
	Май
	Июнь

	120
	150
	160



Бюджет производства
После составления бюджета продаж составляется производственный бюджет, то есть план производства, в котором конкретизируются бюджет продаж, а также периода планирования устанавливается объем продукции, который необходимо произвести.
В качестве исходных данных по составлению производственного бюджета используются показатели бюджета продаж на изделия каждого вида, заказы на поставку, размеры запасов, имеющиеся производственные мощности. 
При формировании бюджета устанавливают уровень доступных  мощностей, то есть способность производственной системы выпускать определенное количество продукции в течение планового периода. Если фактическая производственная мощность оказывается ниже запланированной, то определяются необходимые затраты для расширения производства. Подобные расчеты отражаются в бюджете капиталовложений.
Например, планируемый запас готовой продукции на конец периода равен 10% от объема продаж в следующем квартале. Запас на начало периода в 1 квартале принимается равным 80 единицам, в последующих кварталах запас готовой продукции на начало периода равен остатку на конец предыдущего периода.
Бюджет производства компании
	Показатели
	Квартал
	Всего

	
	1
	2
	3
	4
	

	Планируемый объем продаж, шт. 
	800
	700
	900
	800
	3200

	Планируемый запас на конец периода, шт
	70
	90
	80
	100
	100

	Запас на начало периода, шт
	80
	70
	90
	80
	80

	Объем производства продукции, шт
	790
	720
	890
	820
	3220



Задача 7.6. Определить сметный объем производства за год с разбивкой по кварталам, если ожидаемый объем продаж в натуральных единицах составит по кварталам соответственно: 2900, 3000, 3100, 2800. Запас готовой продукции на начало 1 квартала 250 штук, а на конец составляет 10% от объема продаж следующего квартала.

Смета себестоимости реализованной продукции

Бюджет прямых затрат на оплату труда

Материальные оборотные ресурсы можно разделить на основные и вспомогательные. Основные материалы могут  обслуживать как производственные потребности, так и использовать на стадии отгрузки и сбыта. В этой связи при бюджетном планировании разделяют плановые величины  материальных оборотных средств, относящихся к стадии производства и стадии сбыта, и лишь затем определяют совокупную потребность в разрезе отдельных видов продукции. Основные материалы, обслуживающие производственные потребности, включаются в бюджет прямых затрат на материалы. Основные материалы, используемые на стадии отгрузки и сбыта, включаются в бюджет коммерческих расходов.
Составление сметы прямых материальных затрат может сопровождаться расчетами платежей за приобретаемые материалы. Эти расчеты используются при составлении бюджета денежных средств.

Пример.
Планируемый запас материалов на конец периода равен 10% от потребности следующего квартала, запас на начало периода равен остатку на конец предыдущего периода.
	Показатели
	Квартал
	Всего за год

	
	1
	2
	3
	4
	

	Объем производства продукции, шт.
	790
	720
	890
	820
	3220

	Потребность в основных материалах для одного изделия, кг.
	3
	3
	3
	3
	

	Потребность в основных материалах для производства кг.
	2370
	2160
	2670
	2460
	9660

	Планируемый запас на конец периода, кг.
	216
	267
	246
	250
	250

	Запас на начало периода, кг.
	237
	216
	267
	246
	237

	Основные материалы к закупке, кг.
	2349
	2211
	2649
	2464
	9673

	Цена за единицу, руб
	20
	20
	20
	20
	

	Стоимость закупки, руб
	46980
	44220
	52980
	49280
	193460



Бюджет затрат на материалы составляется с учетом сроков и порядка погашения кредиторской задолженности на материалы.
Принимается следующая схема оплаты закупок материалов: 50% стоимости квартальных закупок оплачивается в квартале закупки, а остаток – в следующем квартале.
График ожидаемых платежей
	Показатели
	Квартал
	Всего за год

	
	1
	2
	3
	4
	

	Счета к оплате на 31 декабря предыдущего года, руб
	22000
	
	
	
	

	Закупки (поквартально)
	
	
	
	
	

	1
	23490
	23490
	
	
	

	2
	
	22110
	22110
	
	

	3
	
	
	26490
	26490
	

	4
	
	
	
	24640
	

	Всего платежей, руб
	45490
	45600
	48600
	51130
	190820



Смета прямых расходов на оплату труда (расходов на оплату труда основного персонала)
Затраты на оплату труда включают прямые и косвенные расходы. Прямые расходы на оплату труда включают все расходы, которые можно прямо, непосредственно и экономично отнести на определенный вид готовой продукции. Аналогично основным материалам прямые затраты считаются отдельно в части  производственных и сбытовых расходов. 
В производстве задействованы подсобные рабочие, менеджеры и мастера, контролеры и другой вспомогательный персонал. Их заработная плата  также входит в состав производственных затрат. Поскольку эти затраты на оплату труда нельзя прямо отнести на определенный вид  готовой продукции, они называются  косвенными (непрямыми) расходами.  Подобно расходам на вспомогательные материалы косвенные расходы на оплату труда включаются либо в бюджет общепроизводственных расходов (например, заработная плата вспомогательных рабочих), либо в управленческий бюджет (заработная плата административно-управленческого персонала). Косвенные расходы на оплату труда относят на себестоимость отдельных  продуктов, распределяя  пропорционально ставке этих расходов на единицу продукции.
Деление расходов на оплату труда на прямые и косвенные в большой степени зависит от конкретных ситуаций. Если в организации производится одно изделие, то заработная плата не только основного производственного, но и управленческого персонала может быть включена в бюджет прямых затрат на оплату труда.
Планируемый объем производства определяет общее время использования труда основных рабочих и является исходной информацией для составления бюджета прямых затрат на оплату труда. При составлении этого бюджета учитывается трудоемкость изготовления единицы продукции и стоимость одного чел. - часа.

Таблица - Бюджет прямых затрат на оплату труда
	Показатели
	Квартал
	Всего за год

	
	1
	2
	3
	4
	

	Объем производства продукции, нат. ед
	790
	720
	890
	820
	3220

	Трудоемкость одного изделия, чел-час
	5
	5
	5
	5
	

	Всего потребность труда производственного персонала, чел-час.
	3950
	3600
	4450
	4100
	16100

	Стоимость одного чел-часа, руб
	50
	50
	50
	50
	

	Всего прямых затрат на оплату труда, руб
	197500
	180000
	222500
	205000
	805000




Бюджет общепроизводственных расходов
В бюджете общепроизводственных расходов выделяются условно-постоянные и условно-переменные расходы и определяются ставки, по которым формируется переменная часть этих расходов. Последние изменяются в зависимости от увеличения или уменьшения объемов продаж более высокими темпами, чем постоянные расходы, но не прямо пропорционально, как переменные.
К числу условно-переменных расходов могут быть отнесены двигательная электроэнергия, заработная плата вспомогательных рабочих, некоторые сопутствующие материалы. 
К числу условно-постоянных расходов в составе общепроизводственных расходов относят заработную плату цеховых ОТК, ИТР, капитальный и текущий ремонт оборудования цеха, амортизацию оборудования цеха и др. 
Общая сумма производственных накладных расходов включает стоимость постоянной составляющей, включая амортизационные отчисления по производственному оборудованию, а также величину переменной составляющей, которая определяется умножением ставки переменной расходов на затраты времени производственных работников.
При определении оттока денежных средств (платежей), учитывается, что амортизация не вызывает такого оттока, а общепроизводственные расходы оплачиваются в том же квартале, в котором возникают.
Пример. Постоянная составляющая ежеквартально равна 6000 руб., в том числе амортизационные отчисления – 3250 руб. Ставка переменной составляющей – 2 руб. на каждый чел.-час использования основных производственных работников.

Бюджет общепроизводственных расходов
	Показатели
	Квартал
	Всего за год

	
	1
	2
	3
	4
	

	Потребность труда производственного персонала, чел-час
	3950
	3600
	4450
	4100
	16100

	Постоянная составляющая общепроизводственных расходов, руб
	60000
	60000
	60000
	60000
	240000

	В том числе амортизационные отчисления, руб
	32500
	32500
	32500
	32500
	130000

	Ставка переменной составляющей общепроизводственных расходов, руб
	20
	20
	20
	20
	

	Всего переменная составляющая общепроизводственных расходов, руб
	79000
	72000
	89000
	82000
	322000

	Всего общепроизводственных расходов, руб
	139000
	132000
	149000
	142000
	562000

	Оплата общепроизводственных расходов, руб
	106500
	99500
	116500
	109500
	432000



Задача  7.7. Предприятие планирует реализовывать 30000 штук (1 кв – 7000 штук, 2 кв – 8000 штук, 3 кв – 9000 штук, 4 кв – 6000 штук) продукции стоимостью по 900 рублей за единицу. 80% средств от реализации поступает в квартале реализации, 18% - в следующем, 2% - убыток. Запас на конец квартала 5% от продажи в следующем квартале. На конец периода остаток продукции составляет 5000 штук. Счет к получению  на начало года  2300000 рублей.
Запас материалов на конец квартала 15% от потребности в материалах в следующем квартале.  Остаток запасов на конец года  - 8250 кг. Требуется 11 кг. сырья на единицу изделия по 25 рублей за 1 кг. Оплата перед кредиторами в рассрочку 70%/30%. На начало года счета к оплате за материалы составила 230000 рублей. Трудоемкость изготовления единицы изделия – 3 часа. Тарифная ставка за 1 час 30 рублей. Выплата заработной платы осуществляется без задержек. 
Составить бюджет продаж, бюджет производства, бюджет прямых материальных затрат и прямых затрат на оплату труда. 
Выбрать оптимальную рассрочку платежа за материалы
А) фактическая
Б)60%/40%
В) 50%/50%.
Задача 7.8. Запасы прямых материалов  на начало периода 5500 тыс. руб, н а конец периода 6500 тыс. руб. Остатки незавершенного  производства (основное производства) на начало периода 9600 тыс. руб.,  на конец периода 8000 тыс. руб  Остатки готовой продукции на складе на начало периода  5000 тыс. руб, на конец периода   8500 тыс. руб  В течение года были сделаны следующие затраты. Куплено  прямых материалов  40000 тыс. руб. Израсходовано на оплату труда   22000 тыс. руб,  Общепроизводственные расходы   33000 тыс. руб. Определить себестоимость произведенной продукции и себестоимость реализованной продукции.

Бюджет коммерческих расходов
Коммерческие расходы – это затраты, связанные с продвижением товаров на рынок сбыта. Часть этих затрат зависит от объема продаж, например, комиссионные. Другая часть является постоянной составляющей бюджета. Как правило, чем больше объем  продаж, тем больше средств направляется на стимулирование сбыта, соответственно, растет  величина коммерческих расходов.
Для упрощения составления прогноза денежного потока рекомендуется отражать в данном бюджете денежные выплаты, связанные с коммерческими расходами. Если в данном бюджете указана амортизация, она должна относиться только к оборудованию, используемому для коммерческих целей.
Бюджет коммерческих расходов
	Показатели
	Квартал

	
	1
	2
	3
	4

	1. Запланированные продажи, руб
	350000
	368000
	376000
	400000

	2. Ставки переменных коммерческих расходов на рубль продаж (%)
	
	
	
	

	2.1. Комиссионные
	1,2
	1,2
	1,2
	1,2

	2.2 Доставка собственным транспортом
	1
	1
	1
	1

	2.3  Премиальные выплаты
	0,5
	0,5
	0,5
	0,5

	2.4. Прочие переменные расходы
	0
	0
	0
	0

	Итого планируемые переменные коммерческие расходы, руб
	9450
	9936
	10152
	10800

	3. Планируемые постоянные коммерческие расходы, руб.
	17000
	17000
	17000
	17000

	3.1. Реклама и продвижение товара
	2000
	2000
	2000
	2000

	3.2. Маркетинг
	0
	0
	0
	0

	3.3. Зарплата сбытового персонала (оклад)
	15000
	15000
	15000
	15000

	3.4. Командировочные расходы
	0
	0
	0
	0

	3.5. Прочие постоянные расходы
	0
	0
	0
	0

	Итого общие планируемые коммерческие расходы, руб
	26450
	26936
	27152
	27800



Задача 7.9. Выручка в 1 квартале 1200000 рублей, 2- 1100000 рублей, 3 – 1100000 рублей, 4 – 1400000 рублей. Комиссионные проценты за доставку – 3%. Комиссионные премиальные выплаты – 2%.  Постоянные затраты: реклама – 100000 рублей. Маркетинг – 200000 рублей, зарплата сбытового персонала – 150000 рублей. Составить бюджет коммерческих расходов.

Бюджет управленческих расходов
Управленческие расходы относятся к условно-постоянным затратам, поскольку величина их остается сравнительно неизменной в течение бюджетного периода независимо от изменения объемов продаж. Однако эти расходы постоянными в буквальном смысле слова не являются. Они возрастают вместе с увеличением масштабов хозяйственной деятельности (например, с появлением новых изделий, новых бизнесов) более медленными темпами, чем рост объемов продаж, или растут скачкообразно. Поэтому при планировании будущих затрат принято предусматривать некоторое снижение доли этих затрат по мере роста объема продаж.


Бюджет управленческих расходов
	Показатели
	Кварталы

	
	1
	2
	3
	4

	Зарплата управленческого и прочего общезаводского персонала
	40000
	40000
	40000
	40000

	Амортизация
	12500
	12500
	12500
	12500

	Командировочные расходы
	5000
	5000
	5000
	5000

	Аренда
	1000
	1000
	1000
	1000

	Канцелярские расходы
	500
	500
	500
	500

	Связь
	3000
	3000
	3000
	3000

	Налоги, включаемые  в себестоимость
	3500
	3680
	3760
	4000

	Прочие
	200
	200
	200
	200

	Итого управленческие расходы начисленные
	65700
	65880
	65960
	66200

	Управленческие расходы уплаченные*
	53200
	53380
	53460
	53700



В сумму выплат денежных средств по управленческим расходам не включены амортизационные отчисления. Все управленческие расходы оплачиваются в том же периоде, в котором они были осуществлены.

Задача 7.10. Выручка в 1 квартале 1200000 рублей, 2- 1100000 рублей, 3 – 1100000 рублей, 4 – 1400000 рублей.. Комиссионные премиальные выплаты – 2%.  Постоянные затраты: реклама – 100000 рублей. Маркетинг – 200000 рублей, зарплата сбытового персонала – 150000 рублей. Составить бюджет коммерческих расходов.
Задача 7.11. Составить бюджет управленческих расходов. Командировочные расходы за квартал составили 14000 рублей,  канцелярские – 1000 рублей,  аренда  - 250000 рублей, зарплата управленческого персонала 50000 рублей, амортизация 24000 рублей (все цифры приведены за квартал).



Бюджет движения денежных средств

Главная задача бюджета движения денежных средств  - проверить реальность источников поступления средств (притоков) и обоснованность расходов (оттоков), синхронность их возникновения, определить возможную величину потребности в заемных средствах. Это документ, позволяющий реально оценить, сколько денежных средств и в каком периоде потребуется коммерческой организации.
Цель его составления – поддержания баланса денежных средств, а также определение размеров дополнительного финансирования при временном дефиците денежных средств.
Пример. Для составления бюджета денежных средств выполняются следующие условия:
А) компания стремится поддерживать остаток денежных средств на конец каждого квартала не меньше чем 5000 рублей.
Б) Приемлемая ставка процентов за кредит 20% годовых.
В) Получение заемных средств происходит в начале квартала, погашение – в начале следующего квартала.
Бюджет денежных средств
	Показатели
	Источник информации
	Квартал
	Всего за год

	
	
	1
	2
	3
	4
	

	Начальный баланс (остаток денежных средств на начало периода)
	
	10000
	9401
	5461
	9106
	10000

	Поступление денежных средств от покупателей
	Бюджет продаж
	54300
	57120
	66080
	64960
	242460

	Итого поступление средств
	
	64300
	66521
	71541
	74066
	252460

	Платежи:
	
	
	
	
	
	

	Основные материалы
	Бюджет прямых материальных затрат
	4549
	4560
	4860
	5113
	19082

	Оплата труда производственных работников
	Бюджет прямых затрат на оплату труда
	19750
	18000
	22250
	20500
	80500

	Общепроизводственные расходы
	Бюджет общепроизводственных расходов
	10650
	9950
	11650
	10250
	43200

	Коммерческие и управленческие расходы
	Бюджет сбытовых и административных расходов
	15950
	12750
	14750
	13150
	56600

	Покупка оборудования
	Бюджет капиталовложений
	
	24300
	
	
	24300

	Налог на прибыль
	Расчет
	4000
	
	
	
	4000

	Всего отток денежных средств
	
	54889
	69560
	53510
	49713
	227682

	Чистый денежный поток
	
	9401
	-3039
	18031
	24353
	24778

	Дополнительное финансирование:
	
	
	
	
	
	

	Получение займа
	
	
	8500
	
	
	8500

	Погашение займа
	
	
	
	-8500
	
	-8500

	Выплата процентов по займу
	
	
	
	-425
	
	-425

	Всего дополнительно финансирование
	
	
	8500
	-8925
	
	

	Итоговый баланс (остаток денежных средств на конец периода)
	
	9401
	5461
	9106
	24353
	24353



Задание по теме «Бюджет движения денежных средств»
Начальный баланс денежных средств 15000 рублей. Поквартально выручка составит 75000 рублей, 76000 рублей, 84000 рублей, 82000 рублей. В прошлом году все денежные поступления составили 250000 рублей. Средний денежный остаток 10000 рублей. Себестоимость реализованной продукции по кварталам 44000 рублей, 42000 рублей, 46000 рублей, 47000 рублей. В первом квартале выплачивается налог 6000 рублей. В третьем квартале приобретается оборудование на сумму 80000 рублей. Кредит получен под 22% и  погашается в следующем квартале. Определить сумму кредита и составить бюджет движения денежных средств.

Бюджет прибыли и убытков.

Сметное планирование прибыли – составная часть разработки бизнес-плана предприятия. Формирование бюджета прибыли и убытков основывается на данных, которые содержатся в ранее разработанных сметах.
	Показатели
	Квартал
	Итого

	
	1
	2
	3
	4
	

	1. Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов и др. платежей), тыс. руб
	150000
	160000
	170000
	140000
	620000

	2. Себестоимость реализованной продукции, тыс. руб.
	100000
	110000
	105000
	90000
	405000

	3. Валовая прибыль, тыс. руб
	50000
	50000
	65000
	50000
	215000

	4. Коммерческие расходы
	5000
	5000
	6000
	6500
	22500

	5. Управленческие расходы
	10000
	100000
	10000
	10000
	400000

	6. Прибыль (убыток) от продажи
	35000
	35000
	49000
	33500
	152500

	7. Проценты к получению
	-
	-
	-
	-
	-

	8. Проценты к уплате
	-
	-
	-
	-
	-

	9) Доходы от участия в других организациях
	-
	-
	-
	-
	-

	10.Прочие операционные доходы
	-
	-
	-
	-
	-

	11)Прочие операционные расходы
	1200
	1200
	1300
	1100
	4800

	12)Внереализационные доходы
	-
	-
	-
	-
	-

	13)Внереализационные расходы
	-
	-
	-
	-
	-

	14)Прибыль до налогообложения
	338000
	33800
	47700
	32400
	147700

	15)Налог на прибыль (20%)
	8112
	8112
	11448
	7776
	35448

	16)Прибыль оставшаяся в распоряжении
	25688
	25688
	36252
	24624
	112252

	Ожидаемое использование прибыли

	Капитализируемая часть прибыли – всего, 
	-
	-
	-
	-
	70300

	В том числе направлено на
	
	
	
	
	

	инвестирование
	-
	-
	-
	-
	43300

	формирование резервного капитала
	-
	-
	-
	-
	27000

	Потребляемая часть прибыли – всего,
	-
	-
	-
	-
	41952

	В том числе направлено на 
	
	
	
	
	

	выплату дивидендов
	-
	-
	-
	-
	30000

	участие персонала в использовании прибыли
	-
	-
	-
	-
	10000

	прочие цели
	-
	-
	-
	-
	1952



Задача 7.12. Выручка от продажи по кварталам 250000 тыс. рублей, 210000 тыс. рублей, 250000 тыс. рублей, 190000 тыс. рублей. Себестоимость реализованной продукции – 130000, 145000, 140000, 148000  тыс. рублей. Коммерческие расходы ежеквартально 3200 тыс. руб., управленческие – 11000 тыс. рублей В третьем квартале было продано оборудование на сумму 50000 тыс. рублей. Налог на прибыль 20%. Коэффициент капитализации 70%. Коэффициент потребления – 30%. Составить бюджет прибыли и убытков. 

Занятие 8.  Нормативный метод планирования.

Нормативный метод основан на определении и использовании в процессе планирования системы норм и нормативов. 
	Норма – это научно обоснованная мера затрат ресурса на изготовление единицы продукции в конкретных производственно-технических условиях.
	Нормативы отражают общественные требования к результатам деятельности и характеризуют необходимый уровень использования ресурса.
	Комплекс норм и нормативов, используемых для разработки плановых документов, называется нормативной базой.



	Сам по себе нормативный метод самый лёгкий и простой в применении из всех остальных методов планирования. Так, например, если норма времени на изготовление изделия – 10 часов (), а годовой объем производства – 200 шт. (), то трудоёмкость составит  часов. При использовании для изготовления изделий одних и тех же технологий величина нормы остаётся постоянной. 
	Основная сложность при применении нормативного метода заключается в определении величины нормы. Существуют следующие основные методы разработки норм и нормативов: 
1. научного обоснования;
2. аналитически-расчетный;
3. аналитически-исследовательский;
4. опытный;
5. отчетно-статистический.
Метод научного обоснования нормы позволяет находить оптимальное значение нормы с учетом действия технических, экономических, социальных и других факторов, оказывающих влияние на ее величину.
Пример. Магазин закупает хлеб на хлебозаводе по цене 10 рублей за батон, а продает по 11 руб. Если хлеб не будет реализован в день завоза, то на следующий день его продают по 8 рублей за батон (с одой стороны это связано с ухудшением качества продукции, а с другой стороны, присутствует определённый элемент рекламы). Необходимо определить ежедневную норму завоза хлеба, обеспечивающую максимум прибыли. Данные об объемах реализации хлеба в течение прошлой недели представлены в табл. 8.1.
Таблица 8.1
Объемы реализации хлеба в течение недели
	Исследуемый параметр
	День недели

	
	Пн.
	Вт.
	Ср.
	Чт.
	Пт.
	Сб.
	Вс.

	Количество проданных буханок хлеба, шт.
	
120
	
146
	
114
	
155
	
141
	
132
	
137



Решение. 
Прежде всего, рассчитаем средний объем реализации хлеба за день:

 шт.


Номинальная прибыль от реализации хлеба составляет:  руб. В том случае, когда хлеб не продается в день его завоза, магазин несёт убыток с каждой буханки:  руб. Если бы номинальная прибыль и потери, связанные с не реализацией хлеба были бы одинаковы, то ежедневная норма завоза хлеба была бы равна среднему объёму продаж за день, т.е. 135 буханок. Однако убыток, связанный с не реализацией превышает прибыль, получаемую в результате продажи буханки хлеба, а значит, норма завоза должна быть меньше 135 буханок.



Обозначим вероятность продажи -вой буханки хлеба - . Тогда ожидаемая прибыль, получаемая от реализации -вой буханки будет равна:


. 								(8.1)

С другой стороны, ожидаемый убыток связанный с не реализацией (а значит с ухудшением качества) -вой буханки хлеба:


, 							(8.2)


где  - вероятность того, что -вая буханка хлеба не будет реализована в день её завоза.
	Для определения оптимальной нормы завоза необходимо уравновесить ожидаемую прибыль и убыток:



, или .
Отсюда, вероятность реализации хлеба:


.
Значит, ежедневная норма завоза хлеба должна составлять такое количество буханок, вероятность продажи которых равна 0,67 или 67%. 
Будем считать, что исследуемое нами явление, как и большинство других экономических процессов подчиняется нормальному закону распределения. Тогда с ростом нормы завоза хлеба вероятность реализации всего завоза будет уменьшаться по зависимости изображенной на рис. 7.1.


                                    
Вероятность
                                         
       
       1


  0,67                                                                   
  
    0,5






                                                     
                                                                                 норма, шт.

Рис. 8.1. Зависимость вероятности реализации заказа от его размера

Таким образом, величину нормы можно определить из выражения:

,




где - коэффициент нормального распределения, зависящий от значения функции Лапласа – , при   ;

      - среднее квадратическое отклонение, для нашего случая:


Соответственно, ежедневная норма завоза хлеба:

.
Существует достаточно большое количество разнообразных примеров применения метода научного обоснования нормы. При этом, с целью определения оптимальной (по определенному критерию) нормы могут использоваться экономико-статистические, оптимизационные и другие модели.
Аналитически-расчётный метод основан на разделении выполняемых работ на составные элементы с последующим их анализом и проектированием рациональных вариантов использования материальных ресурсов, оборудования и рабочей силы.
Пример. Из прутка стандартной длины - 3 метра нарезаются заготовки вида А - 80 см и вида Б - 52 см. Применяемость данных заготовок в изделии: А – 2 шт., Б – 2 шт. Масса 1 метра погонного прутка 2,4 кг. Ширина распила – 5мм. Определить норму расхода материала на изделие.
Решение. Рассмотрим возможные варианты распила прутка. Первоначально попытаемся нарезать как можно больше заготовок вида А (так как они самые длинные), а из оставшегося материала заготовки меньшей длины – Б. В последующих вариантах будем уменьшать количество нарезаемых заготовок вида А на одну единицу.
Вариант 1. 3 А и 1 Б, Отходы материала:


Вариант 2. 2 А и 2 Б, Отходы материала:


Вариант 3. 1 А и 4 Б, Отходы материала:


Вариант 4. 0 А и 5 Б, Отходы материала:



На первый взгляд самым подходящим является вариант №2. Из одного прутка данным способом можно вырезать 2 заготовки вида А и 2 вида Б, т.е., комплект заготовок на одно изделие. Следовательно, норма затрат материала – 3 метра погонных на изделие, или , в зависимости от того в какой размерности установлена цена на материал. Однако проанализируем возможность комбинации различных вариантов распила прутка. 



а) Рассмотрим сочетание 1 и 3-го вариантов. Обозначим - долю прутков, разрезаемых 1-м способом, тогда - доля прутков, разрезаемых 3-м способом. Количество заготовок вида А и Б, а также долю  определим из выражений:

;

.



,    и       .
Значит, при сочетании 1 и 3 вариантов из 5 прутков - 3 следует разрезать 1-м способом, а 2 прутка 3-м способом. В этом случае мы получаем:


,                  , т.е. из 10 прутков можно вырезать по 22 заготовки каждого вида, а это - 11 изделий.


Норма:  м.пог/шт, или  кг/шт.


б) Рассмотрим сочетание 1 и 4-го вариантов. Обозначим - долю прутков, разрезаемых 1-м способом, - доля прутков, разрезаемых 4-м способом, тогда: 

;

.



,    и       .


Это значит, что из 7 прутков 1-м вариантом разрезаем 5, а 2-м – 2 прутка. Количество заготовок: ,    , т.е. из 14 прутков можно вырезать по 30 заготовок каждого вида и, соответственно, получить 15 изделий.


Норма:  м.пог/шт, или  кг/шт.

Анализ возможных вариантов распила прутков показывает, что наиболее целесообразным является сочетание 1 и 3 вариантов, так как в этом случае норма расхода материалов будет наименьшей (м.пог/шт, или 6,55 кг/шт).
Аналитически-исследовательский метод основан на определении норм путем проведения наблюдений и экспериментов. Данный метод нашел широкое применение на действующих производствах. С помощью наблюдений, как правило, определяются нормы затрат времени на выполнение технологических операций.
Часто в ходе наблюдений и экспериментов изучается возможность и оценивается целесообразность внедрения различных вспомогательных приспособлений, снижающих затраты времени на выполнение операций.
Таким образом, практическое применение аналитическо-исследовательского метода направлено не только на определение значений нормируемых параметров, но и на совершенствование технологического процесса.
Отчётно-статистический метод заключается в том, что нормы затрат производственных ресурсов устанавливаются на основе отчётных или статистических данных за прошедшие периоды.
Пример. Имеются отчетные данные по энергопотреблению цехом, выпускающим продукцию двух наименований (табл. 8.2). 
Определить нормы затрат электроэнергии на изготовление продукции вида А и Б, а также, затраты на освещение цеха.
Таблица 8.2
Затраты электроэнергии на выпуск продукции
	Месяц
	Количество продукции, шт.
	Затраты электроэнергии, кВтч.

	
	Продукция вида А
	Продукция вида Б
	

	Январь
	10000
	25000
	800000

	Февраль
	15000
	25000
	900000

	Март
	20000
	20000
	920000



Решение. 



Обозначим нормы затрат электроэнергии на изготовление продукции вида А, Б и затраты на освещение - ,  и , соответственно. Тогда по имеющимся данным за прошедшие месяцы (январь, февраль, март) можно составить следующую систему уравнений:









Из второго уравнения вычитаем первое и получаем:  отсюда норма затрат на изготовление изделия А - кВтч. Вычитая из третьего уравнения второе, имеем: , и кВтч. Для вычисления постоянных затрат на освещение цеха подставим полученные величины норм  и  в первое уравнение:  кВтч.
Для дальнейшего планирования энергопотребления можно использовать следующее выражение:

.


После подстановки в данное выражение планируемого выпуска продукции вида А () и вида Б () получим плановые затраты электроэнергии.

Задача 8.1. Объемы реализации продукта в течение 7 месяцев.
	Исследуемый параметр
	Неделя

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Количество проданных упаковок, шт.
	1230
	1350
	1450
	1320
	1210
	1370
	1490


Стоимость закупки 1 упаковки 200 р., продажная цена 300 р., срок хранения неделя.  Определить норму завоза товара, обеспечивающую наибольшую прибыль. 

Задача 8.2. Сталепрокатный завод производит стальные листы трех различных размеров: 100 дюймов, 80 дюймов и 55 дюймов. Поступил заказ на стальные листы размером 45, 30 и 18 дюймов в количестве 150, 200 и 185 штук соответственно. Каким образом компания должна разрезать стальные листы, чтобы минимизировать отходы? Учтите, что желательно также при раскрое не получать слишком много лишних листов с размерами, заданными данным заказчиком. 

Задача 8.3. Затраты электроэнергии на выпуск продукции
	Месяц
	Количество продукции, шт.
	Затраты электроэнергии, кВтч.

	
	Продукция вида А
	Продукция вида Б
	

	Январь
	20000
	35000
	1800000

	Февраль
	35000
	45000
	1900000

	Март
	30000
	40000
	1840000


 Определить норматив затрат.

Занятие 9. Балансовый метод планирования.

Балансовый метод заключается в уравновешивании результатов производственной деятельности с одной стороны и затрачиваемых ресурсов с другой. Различают материальные, стоимостные и трудовые балансы. 
Центральное место в системе экономических балансов занимают материальные балансы. По виду используемой балансовой модели балансы бывают однопродуктовыми и межпродуктовыми. Однопродуктовые балансы разрабатываются по конкретному виду продукции. Многопродуктовые балансы увязывают производство продукции и потребление ресурсов между отраслями экономики.
Разработка материальных балансов начинается с определения потребностей общества в продукции каждого вида. Для определения потребности общества в продукции того или иного вида чаще всего используется нормативный метод. Например, потребность в молокопродуктах определяется произведением рациональной нормы потребления молокопродуктов, приходящейся на одного человека, на численность населения. После определения потребностей в продукции формируется ресурсная часть баланса.
Широкое распространение для анализа межотраслевых связей и формирования структуры национальной экономики получили межотраслевые балансы в стоимостном и материальном выражении. Информационная модель межотраслевого баланса в стоимостном выражении представлена в табл. 3. 
Межотраслевой баланс в стоимостном выражении состоит из четырёх квадрантов. 
В первом квадранте отражаются финансовые потоки между отраслями производителями и отраслями потребителями материальных ресурсов. Также в этом квадранте определяется промежуточное потребление и промежуточные затраты на производство продукции отраслями.
Во втором квадранте характеризуется потребление конечного продукта, который включает конечное потребление продукции в домашних хозяйствах, валовое накопление, сальдо экспортно-импортных операций.
В третьем квадранте приводятся данные об амортизационных отчислениях, заработной плате, прибыли и налогах по отраслям.
В четвёртом квадранте отражается перераспределение национального дохода.
Исходя из условия равенства валового выпуска и затрат получаем следующие уравнения:


								
или, например, для первой отрасли имеем:

 	

Таблица 9.1
Информационная модель межотраслевого баланса в стоимостном выражении
	Отрасли производства
	Отрасли потребления
	Промежуточное потребление
	Конечный продукт
	Валовый выпуск

	
	1
	2
	
	

	
	Конечное потребление
	Валовое накопление
	Сальдо экспор-та-импорта
	Итого
	

	

	

	

	…
	

	

	

	

	

	

	


	2
	

	

	…
	

	

	

	

	

	

	


	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…

	

	

	

	…
	

	

	

	

	

	

	


	Промежуточные затраты
	

	

	…
	

	

	

	

	

	

	


	Амортизация
	

	

	…
	

	

	
	

	Заработная плата
	

	

	…
	

	

	
	

	Прибыль
	

	

	…
	

	

	
	

	Налоги
	

	

	…
	

	

	
	

	Добавленная стоимость:
	

	

	…
	

	

	
	

	Валовые затраты
	

	

	…
	

	
	
	


	
Рассмотрим решение задачи:


Даны коэффициенты прямых затрат  и конечный продукт  для трехотраслевой экономической системы:




Требуется определить:
1. коэффициенты полных затрат.
2. проверить продуктивность матрицы А.
3. вектор валового выпуска.
4. межотраслевые поставки продукции.
5. заполнить схему межотраслевого баланса.

Для решения задачи воспользуемся программным пакетом EXCEL.

1. В ячейки рабочего поля программы запишем элементы матрицы А, а рядом – единичную матрицу Е:

[image: ]

Массив Е-А можно получить, выделив ячейки, где желателен ответ, задав в строке fx:
[image: ]

и нажав CTRL+SHIFT+ENTER. Необязательно набирать это вручную, можно выделять соответствующие ячейки мышью.


Теперь выделяем диапазон, в котором будет получена обратная матрица  и нажав  fx выбираем функцию МОБР:
[image: ]

Для получения ответа по элементам необходимо нажать клавиши CTRL+SHIFT+ENTER:
[image: ]

2. Все элементы матрицы полных затрат неотрицательны, следовательно матрица А продуктивна.
3. Вектор валового выпуска вычисляется по формуле:

.
Для нахождения вектора валового выпуска вводим вектор Y и нажав fx выбираем формулу перемножения матриц:
[image: ]
  Как и ранее, нажимаем CTRL+SHIFT+ENTER, чтобы получить ответ по элементам:
[image: ]

4. Межотраслевые поставки вычисляем по формуле: 

.
Для этого опять используем формулу МУМНОЖ, перемножая по элементам:
[image: ]

Перемножив по очереди все три столбца матрицы А на соответствующие элементы вектора валового выпуска, получим матрицу межотраслевых поставок:
[image: ]

5. Теперь можно заполнить схему межотраслевого баланса:
	Производящие отрасли
	Потребляющие отрасли
	Конечный продукт
	Валовой продукт

	
	1
	2
	3
	
	

	1
2
3
	
	
	
	
	

	Условно-чистая продукция
	
	
	
	
	

	Валовой продукт
	
	
	
	
	


Валовой продукт первой отрасли должен быть равен сумме произведенного первой отраслью для всех отраслей и конечного продукта:
[image: ]
 Аналогично для второй и третьей отраслей.
Условно чистая продукция отрасли – это разница между валовым продуктом отрасли и ее промежуточным потреблением:
[image: ]
 Сумма условно-чистых продукций отраслей должна быть равна общему объему конечного продукта:

[image: ]

Задача 9.1. Каким должен быть валовой выпуск продукции промышленности, сельского хозяйства, строительства, если прогноз спроса на конечную продукцию составил по промышленности Y1= 15 млрд. долл., по сельскому хозяйству Y2= 3 млрд. долл., по строительству Y3=7 млрд. долл. Построить межотраслевой баланс.
Матрица коэффициентов прямых затрат имеет вид:

А=


Задача 9.2. Каковы должны быть цены на продукцию топливно-энергетической отрасли, промышленности и сельского хозяйства, чтобы экономика находилась в сбалансированном состоянии, при условии, что вектор норм добавленной стоимости имеет вид: , а матрица прямых затрат имеет вид:

А=.
Как должны измениться цены в этих отраслях, если норма добавленной стоимости в топливно-энергетической компании увеличится на 1,11.
РАЗДЕЛ 2. ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ
[bookmark: _Toc347846882][bookmark: _Toc347848400][bookmark: _Toc396736945]Занятие 10. Стандартное отклонение как мера риска. Коэффициент вариации как мера риска
В данном подходе к измерению риска учитываются основные числовые характеристики распределения вероятностей получения будущих доходов, которые, с одной стороны, могут быть непосредственно использованы для определения наиболее предпочтительных решений, а с другой - представляют собой исходную информацию для формирования критериев оценки рискованных решений. Речь идет о математическом ожидании и стандартном отклонении, представляющем собой корень квадратный из дисперсии будущей доходности.
Измерение риска в форме стандартного отклонения предполагает нормальное распределение доходности по акциям или доходов по иным рисковым проектам.

Под математическим ожиданием будущей доходности при заданном распределении вероятности ее получения или просто ожидаемой доходностью i-го рискованного проекта () понимается следующее выражение:

            (1.1)
Следует иметь в виду, что ожидаемая доходность представляет собой лишь оценку i-й инвестиционной альтернативы в условиях заданного распределения вероятности наступления будущих состояний экономики, которая изменяется при изменении этих вероятностей и может не совпадать ни с одним из ожидаемых значении будущей доходности. 
Будущие состояния экономики порождаются совокупностью условий и факторов, определяющих каждый из ожидаемых результатов. Например, при анализе инвестиций в ценные бумаги можно выделить три основных типа будущих состояний экономики:
1) экономическое положение в целом сохраняется и ожидаемые доходы по ценным бумагам будут примерно соответствовать тенденции их изменения за прошедшие периоды;
2) экономика будет переживать подъем хозяйственной конъюнктуры, что может быть связано с ростом доходов по одним ценным бумагам и падением по другим;
3) может наступить экономический спад, что вызовет сокращение доходов по ценным бумагам или их обесценивание.
Указанные типы будущих состояний экономики могут быть в условиях конкретного анализа ценных бумаг дифференцированы с учетом того, что как степень подъема, так и темпы спада по-разному сказываются на уровне доходов по различным видам ценных бумаг.
Пример 1.1. Пусть даны три рисковых инвестиционных проекта и определены три будущих состояния экономики, вероятности наступления которых и доходность каждого проекта приведены в табл. 1.1.
Таблица 1.1 - Ожидаемая доходность  и риск инвестиционных проектов 
	
Рисковые проекты
	Будущие состояния экономики
	Ожидаемая 
доходность

,
тыс. руб.
	Риск

,
%

	
	1-е 

= 0,3
	2-е 

= 0,4
	3-е 

= 0,3
	
	

	
	Доходность, тыс. руб.
	
	

	Вариант 1
	125
	200
	150
	162,5
	32,11

	Вариант 2
	150
	225
	125
	172,5
	43,95



Определим величину ожидаемой доходности для каждого рассматриваемого проекта, используя формулу (1.1):

= 125*0,3+200*0,4 +150*0,3=37,5 + 80,0 + 45,0 = 162,5 тыс. руб.

= 150*0,3+225*0,4 +125*0,3 = 45,0 + 90,0 + 37,5 = 172,5 тыс. руб.

Однако при выборе проекта на основе максимизации ожидаемой доходности совершенно не учитывается разброс значений будущей доходности, что может приводить к выбору не самого предпочтительного для данного инвестора проекта. Например, есть два инвестиционных проекта, из которых один представляет собой проект с гарантированным доходом, равным 1200 руб., а другой - рисковый, который с вероятностью 0,4 приносит убытки в объеме 2400 руб., а с вероятностью 0,6 - доход в 3600 руб. Тогда ожидаемый доход для второго проекта составляет = 0,4*(-2400) + 0,6*3600 = 1200 руб., т.е. его величина совпадает с гарантированным доходом по первому проекту, и по критерию максимизации ожидаемого дохода оба проекта эквивалентны. Но полученное значение ожидаемого дохода для второго проекта, а значит и само сопоставление проектов по величине ожидаемого дохода не отражают тот факт, что при использовании этого проекта 60%-ному шансу получить 3600 противостоит 40%-ный шанс потерпеть убытки в объеме 2400, и при любом из возможных исходов доход по второму проекту существенно отличается от гарантированного дохода по первому проекту, т.е. ожидаемый доход не учитывает риска инвестиций во второй проект.
Для измерения и оценки инвестиций в рисковый проект используются дисперсия и стандартное отклонение.
Дисперсия - средневзвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних:

,   (1.2)
Стандартное (среднеквадратическое) отклонение, представляющее собой корень квадратный из дисперсии будущей доходности: 

   (1.3)
Стандартное отклонение при анализе финансовых рисков часто называют просто риском.
Для приведенных в табл. 1.1 рисковых проектов значение риска по формулам (1.2 и 1.3) можно определить следующим образом:

= 0,3*(125 - 162,5)2 + 0,4*(200 - 162,5)2 + 0,3*(150 - 162,5)2 = 1031,25


= =32,11.

= 0,3*(150 - 172,5)2 + 0,4*(225 - 172,5)2 + 0,3*(125 - 172,5)2 = 1931,25


= =43,95.
Использование стандартного отклонения (или дисперсии) в качестве меры риска предполагает нормальное распределение доходности (а также дохода или иного полезного результата бизнеса), которое является симметричным относительно ожидаемого значения. Стандартное отклонение и дисперсия используются также в качестве меры риска проектов материальных инвестиций и других решений в сфере бизнеса.
Наряду со стандартным отклонением и дисперсией в качестве меры финансового риска предлагается использовать полудисперсию, при определении которой учитываются только те будущие состояния экономики, для которых доходность ниже ожидаемой. Смысл подобного подхода состоит в том, что, хотя инвесторы всегда заинтересованы в достижении доходности выше среднего уровня, в первую очередь оценка риска должна осуществляться с учетом возможностей получения доходности ниже среднего уровня. Полудисперсию (англ. semivariance, SV) можно представить в следующем виде:



, где ={ }.      (1.4)
Приведем расчеты полудисперсии на примере данных табл. 1.1:

= 0,3 * (125 - 162,5)2 + 0,3 * (150 - 162,5)2 = 468,75.

= 0,3 * (150 - 172,5)2 + 0,3 * (125 - 172,5)2 = 828,75.
Преимущество подобного похода к измерению риска состоит в том, что его можно использовать и в том случае, когда рассматриваемое распределение доходности не является симметричным относительно ожидаемого значения. В этом случае измерение риска с помощью стандартного отклонения не совсем верно отражает фактический риск, связанный как с относительным повышением, так и с понижением доходности относительно среднего уровня.
Контрольные задания
1. Что характеризует ожидаемая доходность?
2. Что понимается под будущим состоянием экономики?
3. Поясните, почему ожидаемая доходность не может служить единственной характеристикой при оценке рисковой инвестиции.
4. Определите ожидаемую доходность и риск в форме дисперсии и стандартного отклонения при следующих исходных данных (табл. 1.2) и заполните таблицу.
Таблица 1.2 - Распределение доходности акций (%)
	


Акция
	Будущие состояния
экономики
	Характеристики рискового проекта

	
	
1-е
0,2
	
2-е
0,3
	
3-е
0,4
	
4-е
0,1
	Ожидаемая доходность (q)
	Риски в форме дисперсии

()
	Риск в форме стандартного
отклонения

()

	Акция 1
	4
	18
	30
	10
	

	

	


	Акция 2
	12
	8
	20
	14
	

	

	


	Акция 3
	5
	10
	16
	20
	

	

	




5. Поясните, в чем состоят различия при использовании дисперсии и полудисперсии в качестве меры риска.
6. Используя данные табл. 1.2, проведите расчеты полудисперсии для акций каждого вида. Сравните оценку риска в форме дисперсии и полудисперсии.

Поскольку риск представляет собой меру изменчивости, или колеблемости доходности, то ожидаемая доходность и риск по инвестициям находятся в определенном соотношении. Как правило, более высокому значению ожидаемой доходности по данному виду инвестиций соответствует и больший уровень риска, и наоборот - чем меньше ожидаемая доходность, тем меньше и риск. Выбирая варианты инвестиций с высокой ожидаемой доходностью, следует учитывать и более высокий риск, что практически означает и более высокие шансы этот доход не получить. Выбирая варианты инвестиций с относительно малым риском, следует рассчитывать и на относительно малую доходность; шансы на получение относительно большой доходности невелики.
Если оказывается, что стандартные отклонения двух и более проектов оказываются одинаковыми, то для измерения риска по проекту в данном случае используют коэффициент вариации, который представляет собой отношение стандартного отклонения к ожидаемой доходности:

   (1.5)
причем в качестве проекта с наименьшей степенью риска среди проектов с одинаковыми стандартными отклонениями выбирается проект с наименьшим значением коэффициента вариации.
Поясним на примере особенности использования коэффициента вариации для измерения риска.
Пример 1.2. Пусть существуют два варианта рисковых инвестиций и выделены три будущих состояния экономики, которые характеризуются следующими субъективными вероятностями их наступления (см. табл. 1.3).
Ожидаемая доходность составит:

=0,3*20+0,3*30+0,4*25=25;   

=0,3*25+0,3*35+0,4*30=30.
Таблица 1.3 - Доходность инвестиций и мера риска (%)
	Варианты инвестиции
	Будущие состояния экономики
	Характеристики рискового проекта

	
	
1-е =0,3
	
2-е =0,3
	
3-е =0,4
	Ожидаемая
доходность

(),
тыс. руб.
	Стандартное отклонение

()
	Коэффициент вариации



	
	Доходность, тыс. руб.
	
	
	

	Вариант 1
	20
	30
	25
	25
	3,87
	0,155

	Вариант 2
	25
	35
	30
	30
	3,87
	0,129


Риск в форме стандартного отклонения:




Риск в форме стандартного отклонения для обоих вариантов одинаков. Определим риск в форме коэффициента вариации: 


;          
Второй вариант инвестиций менее рисковый с точки зрения значения коэффициента вариации.

Контрольные задания
7. В каком случае рекомендуется использовать коэффициент вариации для измерения риска?
8. Используя данные табл. 1.4, определите более предпочтительную акцию по величине коэффициента вариации.
Таблица 1.4 - Исходные данные для расчетов
	

Акция
	Будущие состояния экономики
	Ожидаемая
доходность
	Стандартное откло–нение
	Коэффи–циент вариации

	
	1-е

=0,2
	2-е

=0,3
	3-е

=0,4
	4-е

=0,1
	
	
	

	Акция 1
	10
	5
	10
	45
	

	

	


	Акция 2
	10
	15
	30
	35
	

	

	




Занятие 11. Оценка риска реализации долгосрочного инвестиционного проекта на основе дерева решений
До сих пор различные варианты реализации инвестиционного проекта рассматривались, по существу, безотносительно того, насколько велики шансы осуществления того или иного варианта. Шансы осуществления различных вариантов реализации инвестиционного проекта могут быть измерены с помощью вероятностей. Их включение в расчет чистой настоящей стоимости означает построение стохастических моделей обоснования долгосрочных инвестиционных проектов.
Предположим, что лицу, принимающему решения, известны вероятности реализации тех или иных вариантов реализации долгосрочного проекта.
Степень объективности оценки вероятностей зависит от различных обстоятельств. В первую очередь это связано с природой риска. Вероятности, связанные с производственными рисками, например риском поломки оборудования, могут быть оценены на объективной основе (базируясь на информации, полученной в результате изучения конструктивных особенностей этого оборудования). Однако значительная часть рисков, в частности большая часть природных и экономических рисков, может быть оценена только субъективно, на основе опросов экспертов, которые способны сравнить отдельные варианты и оценить распределение вероятностей возможных значений чистой настоящей стоимости.
На основе этого распределения можно оценить ожидаемое значение чистой настоящей стоимости, которое будет основой для принятия решения. Кроме того, использование распределения вероятностей позволяет формировать количественные меры риска (например, в качестве мер разброса возможных значений чистой настоящей стоимости используются дисперсия, стандартное отклонение или коэффициент вариации этого показателя).


Иными словами, если мы представим себе варианты реализации этого проекта в виде так называемого дерева, ветвям которого будут приписаны вероятности перехода, то чистая настоящая стоимость варианта, когда в первый год реализовалось событие с номером j (априорная вероятность этого события ), а во второй - с номером k (априорная условная вероятность ), будет определяться как




 с вероятностью *   (2.1)
Таким образом, вероятность реализации того или иного варианта сопоставляется с соответствующим значением NPV.
Пример 2.1. Оценим ожидаемое значение и риск в форме дисперсии и стандартного отклонения значений чистой настоящей стоимости для условного инвестиционного проекта, возможные параметры денежного потока которого и вероятности их реализации приведены на рис. 2.1.
Пронумеруем для простоты варианты реализации инвестиционного проекта, приведенные на рис. 2.1, слева направо. Значения чистой настоящей стоимости и вероятности реализации соответствующего варианта приведены в табл. 2.1.
Отсюда оцениваем ожидаемое значение чистой настоящей стоимости, равное 117,87 тыс. руб. Это означает, что в целом данный инвестиционный проект будет доходным. Однако значение дисперсии будет 130 898,84 (тыс. руб. в кв.), а стандартное, или среднеквадратическое, отклонение составит 361,80 тыс. руб. Эта величина превышает ожидаемое значение, следовательно левый конец доверительного интервала для ожидаемого значения будет отрицательным. Таким образом, риск реализации данного долгосрочного инвестиционного проекта весьма высок. Об этом свидетельствует и значение коэффициента вариации, равное 3,07:



Таблица 2.1. - Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск в форме дисперсии (тыс. руб.)
	Вариант
	NPV
	Вероятность
	Ожидаемое значение NPV
	Риск (дисперсия NPV)
	Риск (станд. отклонение NPV)

	1
2 
3
	780,05 519,80 190,48
	0,0625 
0,1500 
0,0375
	48,75 
77,97 
7,14
	27 405,55 
24 232,75 197,7 3
	


	4 
5 
6
	335,56 80,18 
-242,99
	0,1500 
0,3600 
0,0900
	50,33 
28,86 
-21,87
	7 108,66 511,26 11719,48
	


	7 
8 
9
	-255,41 
-503,82 
-818,18
	0,0375 
0,0900 
0,0225
	-9,58 
-45,34 
-18,41
	5 225,04 34784,31 19714,06
	


	Итого
	

	1,0000
	117,87
	130898,84
	361,80


Вывод о том, что риск реализации долгосрочного инвестиционного проекта достаточно велик, подтверждает и анализ самих вероятностей, приведенных в табл. 2.1 - вероятность получить отрицательную чистую настоящую стоимость равна: 0,0900 + 0,0375 + 0,0900 + 0,0225 = 0,24, или 24%,
а с вероятностью 36% реализуется вариант с чистой настоящей стоимостью 80,18 тыс. руб., что является достаточно неустойчивой оценкой.
Контрольные задания
1. В чем состоят особенности количественной оценки риска реализации инвестиционного проекта?
2. Чем определяется степень субъективности оценок вероятностей различных вариантов реализации инвестиционного проекта?
3. Рассчитайте ожидаемое значение чистой настоящей стоимости, а также дисперсию, среднеквадратическое отклонение и коэффициент вариации как меры риска для проекта, дерево вариантов которого приведено на рис. 2.2 и 2.3 при i = 5%.
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Рисунок 2.1. - Вероятности реализации вариантов долгосрочного инвестиционного проекта
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Рисунок 2.2.- Дерево вариантов реализации условного инвестиционного проекта для задания  
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Рисунок 2.3. - Дерево вариантов реализации условного инвестиционного проекта для задания  





Занятие 12. Анализ сценариев будущего развития
Оценка вероятностей реализации тех или иных событий, которые могут происходить при реализации инвестиционного проекта, может быть достаточно сложной. Это связано как с количеством возможных вариантов, которые рассматриваются при формировании дерева решений, так и с проблемой информационного обеспечения. Даже квалифицированный эксперт не всегда в состоянии достаточно надежно оценить соответствующие вероятности, когда число вариантов достаточно велико. Поэтому основанные на них оценки ожидаемого значения чистой настоящей стоимости и дисперсии (и других мер риска) не будут достаточно обоснованными.
Альтернативой может быть методика, предусматривающая исследование весьма ограниченного числа вариантов. Для того чтобы результаты были репрезентативными, отобранные для анализа варианты должны быть в некотором смысле типичными и описывать наиболее характерные версии будущей реализации инвестиционного проекта. Такие варианты называются сценариями, а сама методика - анализом сценариев будущего развития, или сценарным подходом. Предварительный отбор сценариев требует качественного анализа ситуации и, возможно, дополнительных исследований.
Расчетам по отдельным сценариям и сравнению их результатов должен предшествовать предварительный качественный отбор этих сценариев. Это - ключевой этап анализа сценариев, ибо результаты расчетов и, в конечном итоге, принятое решение будут во многом зависеть от предпосылок и выводов, сделанных на этом этапе.
При анализе перспектив колебаний результатов инвестирования следует выяснить, в какой степени рассматриваемая отрасль промышленности заслуживает внимания инвесторов по сравнению с другими отраслями, обладающими в той или иной степени привлекательностью для инвестирования.
Далее следует выделить сегменты рынка, на которых предполагается реализовывать выпускаемую продукцию. Эти сегменты могут обладать различной емкостью, что оказывает существенное влияние на будущие доходы.
Используемые в расчетах прогнозы рынка должны подтверждаться независимыми экспертами и организациями. Следует иметь в виду, что если речь идет о выпуске товаров народного потребления, то будущий спрос существенно зависит от объема и структуры доходов населения, совершающего покупки в данном сегменте рынка. Оба эти условия могут вести как к росту, так и к падению спроса на данный товар. Если речь идет о товарах промышленного потребления, то колебания спроса на него существенно зависят от общего экономического положения и совместного влияния факторов риска, которые могут приводить как к росту, так и к падению спроса.
Учитывая особенности современной экономики России, связанные как с усилением негативного влияния факторов риска, так и с преобладающими относительно пессимистическими ожиданиями, целесообразно при анализе риска инвестиционных проектов в реальный сектор выделять следующие четыре типа сценариев будущего развития (см. рис. 2.4).
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Рисунок 2.4.- Развитие рыночной конъюнктуры

/. Благоприятная будущая конъюнктура рынка (оптимистический сценарий).
Этот сценарий характеризуется ростом емкости рынка за счет повышения спроса, связанного с ростом инвестиций, вследствие повышения доходов предприятий или индивидуальных потребителей, благоприятного изменения цен. В условиях этого сценария предполагается усиление позиций в конкурентной борьбе, связанное с сокращением числа конкурентов на рынке и ожидаемым не появлением новых конкурентов. Важную роль играет предположение о снижении цен на сырье, материалы, энергоносители, сокращении зарплатоемкости продукции и благоприятных изменениях других факторов.
2. Устойчивая конъюнктура рынка (устойчивый или наиболее вероятный сценарий).
Этот сценарий характеризуется сохранением емкости рынка на некотором предполагаемом уровне, который определяется емкостью рынка в настоящем периоде и соответствующим уровнем спроса и цен на выпускаемую продукцию. В условиях этого сценария предполагается сохранение позиций в конкурентной борьбе и сравнительно умеренная конкуренция, без резких всплесков и колебаний, а также относительная стабилизация цен на сырье, материалы, энергоносители, и сохранение уровня расходов по зарплате продукции и других факторов.
3. Неблагоприятная конъюнктура рынка (пессимистический сценарий).
Этот сценарий характеризуется усилением конкуренции и появлением новых конкурентов на рассматриваемом рынке или его сегменте, при этом предполагается падение емкости рынка, за счет снижения спроса, связанного с сокращением инвестиций вследствие снижения доходов предприятий или индивидуальных потребителей, ростом цен. В его условиях предполагается возрастание цен на сырье, материалы, энергоносители, увеличение зарплатоемкости продукции и неблагоприятные изменения других факторов.

4. Крайне неблагоприятная конъюнктура рынка
Данный сценарий характеризуется крайне неблагоприятным развитием всех факторов, определяющих доходы по проекту. Речь идет о резком усилении конкуренции, существенном падении емкости рынка вследствие сокращения спроса и роста цен, значительном удорожании расходов на сырье, материалы, энергоносители и резком усилении неблагоприятного влияния других факторов.
В условиях конкретного проекта должны быть выделены наиболее чувствительные показатели инвестиционного проекта, которые оказывают существенное влияние на компоненты денежного потока и чистую настоящую стоимость проекта. В первую очередь сюда относятся удорожание сырья и энергоресурсов, изменение уровня цен на готовую продукцию, объемов продаж и др.
При анализе сценариев часто полагают, что в предполагаемых условиях устойчивой конъюнктуры рынка определяются ожидаемые параметры денежного потока. Полученные значения параметров принимаются за базовые значения, и параметры денежного потока в условиях других выделенных сценариев будущего развития определяются по отношению к ним.
Особенности определения риска в условиях применения метода сценариев будущего развития подробно проанализируем на конкретном примере, который покажет возможности применения данного метода для оценки риска в условиях производства нескольких видов продукции по проекту, а также позволит пояснить основные параметры и характеристики, которые необходимо учитывать при его применении.
Пример 2.2. При анализе метода сценариев будущего развития рассмотрим в качестве примера инвестиции некоторого предприятия, выпускающего массовую продукцию и элитные изделия. Ради простоты ниже будем рассматривать данные по этим двум видам готовой продукции.
Целью инвестиционного проекта развития данного предприятия является достижение устойчивого объема производства и увеличение реализации готовой продукции. Для достижения поставленной цели ему требуется решить следующие задачи: заменить существующие установки новым, более эффективным высококачественным оборудованием; освоить производство и продвинуть на рынок новые виды продукции; перейти к использованию новых видов тары; осуществить комплекс маркетинговых мероприятий по исследованию рынка и продвижению продукции.
Для оценки риска методом сценариев будущего развития рассмотрим четыре выделенных будущих сценария развития экономики. Каждый из них определяется на весь период исполнения проекта, который в данном случае составляет 5 лет.
Будем считать, что каждый сценарий по-разному сказывается как на уровне цен и объема продаж в натуральном выражении, так и на уровне материальных расходов для каждого выделенного вида продукции. При формировании денежных потоков в условиях каждого сценария будем учитывать изменения каждого из трех указанных параметров, остальные ради простоты будем считать неизменными.
Инвестиционные расходы по проекту планируются в течение 1 года с разбивкой по полугодиям (см. табл. 2.2). Их сумма не зависит от сценария будущего развития.
Таблица 2.2. - Инвестиционные расходы по проекту (млн. евро)
	Вид инвестиционных расходов
	Всего
	В том числе 
по полугодиям

	
	
	I
	II

	Стоимость технологического оборудования
	13975
	7000
	6975

	Стоимость строительно-монтажных работ
	6025
	3000
	3025

	Итого
	20000
	10000
	10000



Сформируем денежный поток данного инвестиционного проекта. Для этого необходимо определить выручку от реализации продукции по каждой группе при условии, что средняя цена в условиях наиболее вероятного сценария будущего развития составляет для массовой продукции 7 евро за изделие, а для элитных изделий - 12 евро. При определении выручки не был учтен налог на добавленную стоимость. В числе расходов были выделены материальные расходы, которые различаются по видам изделий и прочие, которые приведены в общей сумме. Компоненты операционного денежного потока за каждое полугодие определяются как разность валовой выручки и суммарных денежных расходов (см. табл. 2.3).
Тогда темпы изменения указанных выше показателей по сценариям будущего развития, которые должны быть определены на основе маркетингового исследования рынка и результатов опросов экспертов, представлены для массовой продукции в табл. 2.4, для элитных изделий - в табл. 2.5.
Таблица 2.4. - Параметры сценариев будущего развития для массовых изделий (в процентах от параметров наиболее вероятного сценария)
	Сценарий будущего развития
	Рассматриваемые показатели

	
	Расходы на сырье и материалы
	Уровень цен на готовую продукцию
	Объем продаж

	Оптимистический
	70%
	120%
	110%

	Наиболее вероятный
	100%
	100%
	100%

	Пессимистический
	105%
	95%
	92%

	Крайне пессимистический
	140%
	80%
	70%



Таблица 2.5. - Параметры сценариев будущего развития для элитной продукции (в процентах от параметров наиболее вероятного сценария)
	Сценарий будущего развития
	Рассматриваемые показатели

	
	Расходы на сырье и материалы
	Уровень цен на готовую продукцию
	Объем продаж

	Оптимистический
	60%
	120%
	150%

	Наиболее вероятный
	100%
	100%
	100%

	Пессимистический
	105%
	96%
	88%

	Крайне пессимистический
	130%
	75%
	70%




Эти данные могут быть так же определены инвестором самостоятельно. В принципе они показывают, что в условиях благоприятной рыночной конъюнктуры, или оптимистического сценария, предполагается рост цен и объема продаж по каждому виду изделий, а также сокращение расходов на сырье и материалы. При пессимистическом сценарии будущего развития, наоборот, ожидается сокращение спроса и цен на рассматриваемые товары, а также рост расходов на сырье материалы. Для крайне пессимистического сценария предполагается усиление негативных тенденций изменения рассматриваемых показателей.
Ради простоты примем за условия наиболее вероятного сценария параметры, на основе которых был определен операционный денежный поток, представленный в табл. 2.3. Тогда при формировании денежного потока в условиях оптимистического сценария будущего развития цены на массовую продукцию, учитывая данные табл. 2.4, примем равным 7*1,2 = 8,4 евро за изделие, а для элитных изделий при учете данных табл. 2.5 эта цена составит 12*1,2=14,4 евро. Далее необходимо пересчитать объем продаж в натуральном с учетом его изменения, а также объем расходов на сырье и материалы, с учетом данных, представленных в табл.2.4 и 2.5. При расчете валовой выручки должны быть учтены цены, прогнозируемые для данного сценария. Результаты расчетов операционного денежного потока для оптимистического сценария будущего развития представлены в табл. 2.6.
Аналогичным путем, используя соответствующие проценты падения цены и спроса и увеличения расходов, приведенные в табл. 2.4 и 2.5, можно определить денежные потоки в условиях пессимистического и крайне пессимистического сценариев будущего развития.
Используя полученные денежные потоки, можно определить чистую настоящую стоимость данного проекта в условиях каждого из четырех сценариев будущего развития, учитывая, что инвестиционные расходы так же были распределены по полугодиям, и их объем не зависит от рассматриваемых сценариев.



Таблица 2.3.- Операционный денежный поток инвестиционного проекта в условиях наиболее вероятного сценария будущего развития (млн евро)
	Период
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	11 пол.

	Объем продаж в натуральном выражении (млн. изделий)

	Массовая продукция
	1,75
	1,75
	2,91
	2,91
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31

	Элитные изделия25

	0,75
	0,75
	1,25
	1,25
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85

	Всего
	2,50
	2,50
	4,16
	4,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16

	Выручка от сбыта продукции

	Массовая продукция
	12,25
	12,25
	20,38
	20,38
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18

	Элитные изделия
	9,00
	9,00
	14,98
	14,98
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18

	Всего
	21,25
	21,25
	35,35
	35,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35

	Расходы на сырье и материалы

	Массовая продукция
	7,76
	7,76
	12,90
	12,90
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11

	Элитные изделия
	6,65
	6,65
	11,06
	11,06
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38

	Всего
	14,40
	14,40
	23,96
	23,96
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48

	Зарплата с начислениям
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2.22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22

	Прочие расходы
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28

	Всего расходов
	19,91
	19,91
	29,46
	29,46
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98

	Операционный денежный поток
	1,35
	1,35
	5,89
	5,89
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37



Для каждого сценария будущего развития были заданы субъективные вероятности реализации каждого сценария и ставки расчетного процента, на основе которых определяется чистая настоящая стоимость проекта (см. табл. 2.8).
Таблица 2.8. - Дополнительные характеристики сценариев будущего развития
	Сценарий
	Вероятность наступления
	Премия за риск
(%)
	Ставка расчетного процента (%)
	Дисконтированные инвестиционные расходы (млн. евро)

	Оптимистический
	30%
	2
	15
	22,31

	Наиболее вероятный
	50%
	7
	20
	23,10

	Пессимистический
	10%
	11
	24
	23,74

	Крайне пессимистический
	10%
	15
	28
	24,40



При определении ставки расчетного процента должна быть выделена базовая ставка процента, под которой можно понимать ставку процента по доступному инвестору альтернативным вложениям капитала, требуемую или желаемую инвестором доходность вложений, средневзвешенную стоимость капитала; ставку процента, рекомендуемую теми или иными методическими материалами. Ее уровень инвестор должен выбрать сам. В нашем примере она составляет 13%. Кроме того, различия в сценариях могут найти свое отражение в так называемой премии за риск, которая позволяет косвенно учесть рисковость инвестиций в условиях каждого сценария. В любом конкретном случае премия за риск устанавливается в зависимости от конкретных условий бизнеса и определяется с учетом анализа финансового состояния предприятия и экспертных оценок конкретных видов риска этого бизнеса. На основе полученных балльных оценок и определяется премия за риск, которая добавляется к базовой ставке процента для получения ставки расчетного процента в условиях каждого сценария будущего развития.



Таблица 2.6. - Операционный денежный поток в условиях оптимистического сценария будущего развития (млн. евро)
	Период
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.

	Объем продаж в натуральном выражении (млн. изделий)

	Массовая продукция
	1,93
	1,93
	3,20
	3,20
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74

	Элитные изделия
	1,13
	1,13
	1,87
	1,87
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77

	Всего
	3,05
	3,05
	5,07
	5,07
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51

	Выручка от сбыта продукции27


	Массовая продукция
	16,17
	16,17
	26,90
	26,90
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83

	Элитные изделия
	16,20
	16,20
	26,96
	26,96
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92

	Всего
	32,37
	32,37
	53,85
	53,85
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75

	Расходы на сырье и материалы

	Массовая продукция
	5,43
	5,43
	9,03
	9,03
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37

	Элитные изделия
	3,99
	3,99
	6,63
	6,63
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83

	Всего
	9,42
	9,42
	15,67
	15,67
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20

	Зарплата с начислениям
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2.22
	2,22
	2,22
	2,22

	Прочие расходы
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28

	Всего расходов
	14,92
	14,92
	21,17
	21,17
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70

	Операционный денежный поток
	
17,45
	
17,45
	
32,69
	
32,69
	
51,05
	
51,05
	
51,05
	
51,05
	
51,05
	
51,05








Таблица 2.7. - Операционные денежные потоки в условиях выбранных сценариев будущего развития (млн. евро)
	Сценарий будущего развития
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.

	Оптимистический28

	17,45
	17,45
	32,69
	32,69
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05

	Наиболее вероятный
	1,35
	1,35
	5,89
	5,89
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37

	Пессимистический
	-2,32
	-2,32
	-0,20
	-0,20
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35

	Крайне пессимистический
	
-13,42
	
-13,42
	
-18,66
	
-18,66
	
-25,00
	
-25,00
	
-25,00
	
-25,00
	
-25,00
	
-25,00



Примерные значения премии за риск и ставки расчетного процента приведены в табл. 2.8. Добавление премии за риск приводит к увеличению ставки расчетного процента, а, следовательно, к сокращению значения чистой настоящей стоимости проекта. Если при этом она остается положительной, то можно надеяться, что при определенных колебаниях компонент денежного потока, чистая настоящая стоимость остается положительной и проект относительно защищен от факторов риска. В практических расчетах часто используют одну и ту же ставку расчетного процента для всех рассматриваемых сценариев. Это зависит от того, в какой степени колебания ставки процента оказывают влияние на получаемые результаты данного бизнеса.
Определим оценку инвестиционных расходов. Будем считать, что эти расходы осуществляются в начале полугодия. Тогда имеющуюся сумму инвестиционных расходов следует пересчитать на конец, т.е. на завершение периода создания новых производственных мощностей и запуска их в эксплуатацию. Ради простоты предположим, что различия в сценариях будущего развития связаны только с уровнем ставки расчетного процента и не оказывают влияния на сумму инвестиций. Тогда, учитывая ставку расчетного процента для «оптимистического» сценария, получаем:

22,31 млн. евро
Аналогично определяется дисконтированная сумма инвестиционных расходов для каждого рассматриваемого сценария, приведенного в табл. 2.8.
Определим значения чистой настоящей стоимости в условиях каждого сценария будущего развития. Например, для условий оптимистического сценария чистая настоящая стоимость с учетом дисконтированной суммы инвестиционных расходов (см. табл. 2.8) и операционного денежного потока (см. табл. 2.6) определяется так:

млн. евро

Результаты расчетов чистой настоящей стоимости в условиях остальных сценариев будущего развития приведены в табл. 2.9. В этой же таблице представлены результаты расчета риска в форме стандартного отклонения и дисперсии.
Таблица 2.9.- Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта и его риск в условиях выделенных сценариев будущего развития (млн. евро)
	Сценарий
	Вероятность
	NPV
	Ожидаемое значение NPV
	Риск

()
	Риск

()

	Оптимистический
	30%
	239,24
	71,77
	8840,61
	


	Наиболее вероятный
	50%
	21,50
	10,75
	1061,36
	


	Пессимистический
	10%
	-21,78
	-2,18
	798,48
	


	Крайне пессимистический
	
10%
	
-127,69
	
-12,77
	
3813,07
	


	

	

	

	67,58
	14513,52
	120,47



Полученные расчеты показывают, что ожидаемое значение чистой настоящей стоимости рассматриваемого проекта развития производства на пивоваренном заводе составляет 67,58 млн. евро, а риск в форме стандартного отклонения 120,47 млн. евро, что почти в два раза больше ожидаемого значения чистой настоящей стоимости проекта. Проект является относительно рисковым, поскольку существует возможность достижения отрицательного значения чистой настоящей стоимости проекта. 
Как следует из данных табл. 2.9, вероятность того, что будет получено отрицательное значение чистой настоящей стоимости, составляет 20%. При этом отрицательное значение чистой настоящей стоимости в условиях крайне пессимистического сценария будущего развития равно - 127,77 млн. евро, что по абсолютной величине почти в два раза больше, чем ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта в условиях рассмотренного набора сценариев будущего развития.
В условиях данного набора сценариев будущего развития коэффициент вариации, представляющий собой отношение риска в форме стандартного отклонения к ожидаемому значению чистой настоящей стоимости, составляет:


Полученный коэффициент имеет значение больше 1. Как показывает опыт, довольно часто в отечественных условиях переходной экономики проекты имеют повышенный риск, который в том числе отражается в увеличении коэффициента вариации больше единицы.
Расчетное значение коэффициента вариации можно сравнивать с коэффициентами вариации других проектов, если они есть в распоряжении фирмы или со средним значением коэффициента вариации по действующему производству. Если этот коэффициент выше, то можно сделать вывод о том, что разрабатываемый проект более рисковый, чем существующее производство или некоторые альтернативные проекты развития данного производства.
Учитывая положительное значение ожидаемой чистой настоящей стоимости, высокую (80%) вероятность положительного значения чистой настоящей стоимости, проект можно рекомендовать к исполнению, но необходимы меры по управлению рисками в условиях наступления пессимистического и крайне пессимистического сценариев.
Следует иметь в виду, что полученные результаты существенно зависят от субъективных вероятностей наступления сценариев будущего развития и меняются при их изменении.
Основные отличия подхода к определению риска на основе сценариев будущего развития от анализа риска на основе дерева решений состоят в следующем:
· число сценариев ограничено, что требует их предварительного качественного отбора;
· сценарии рассматриваются в течение всего срока осуществления проекта, изменение условий реализации по периодам не учитывается;
· вероятности реализации того или иного сценария относятся к его осуществлению в течение всего периода исполнения проекта.
Достоинства метода измерения риска на основе анализа сценариев будущего развития состоят в следующем:
· необходимость проведения предварительного качественного анализа условий исполнения инвестиционного проекта позволяет повышать качество решений, принимаемых на основе анализа сценариев будущего развития;
· относительное сокращение по сравнению с деревом решений числа рассматриваемых сценариев будущего развития дает возможность, во-первых, анализировать только те варианты реализации долгосрочного инвестиционного проекта, которые лицо, принимающее решения, считает наиболее существенными и важными; во-вторых, отказаться от полного перебора всех возможных вариантов изменений рыночной конъюнктуры и сочетаний параметров денежного потока инвестиционного проекта;
· сокращение числа рассматриваемых сценариев будущего развития приводит к относительному снижению потребности в дополнительной субъективной информации, прежде всего числа учитываемых субъективных вероятностей.
К недостаткам сценарного подхода следует отнести:
· ограниченность рассматриваемого числа вариантов при недостаточно глубоком предварительном качественном анализе условий исполнения рассматриваемого решения или проекта может приводить к получению некачественных и ненадежных оценок решения;
· долгосрочный характер выделяемых сценариев будущего развития приводит к тому, что в данном методе не учитываются возможные колебания соответствующих факторов денежного потока (цен, объемов продаж, уровня расходов и т.п.), а также ставок расчетного процента и вероятностей реализации рассматриваемых сценариев по годам или иным выделенным подпериодам, в течение всего периода исполнения проекта в соответствии с каждым сценарием.
Контрольные задания
1. Объясните особенности сценариев будущего развития.
2. Назовите достоинства и недостатки метода измерения риска на основе анализа сценариев будущего развития. 
3. Проведите анализ следующих сценариев будущего развития условного инвестиционного проекта:
• оптимистический сценарий:
Z = (-10 000, 4 500, 4 500, 4 500), i= 5%;
• пессимистический сценарий:
Z = (-10 000, 3 500, 3 500, 3 500), i = 7%;
• наиболее вероятный сценарий:
Z = (-10000, 4000, 4000, 4000), i = 6%.
Оцените ожидаемое значение чистой настоящей стоимости и различные меры риска (дисперсию, стандартное отклонение, коэффициент вариации), если вероятности реализации оптимистического и пессимистического сценариев составляют по 10% каждая. Результаты расчетов оформите в виде табл. 2.10.
Таблица 2.10.- Результаты расчетов ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска по методу сценариев (тыс. руб.)
	Сценарий
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	NPV
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Занятие 13. Основные стратегии оперативного управления финансовым риском
Все рассмотренные до сих пор методы анализа риска долгосрочного инвестиционного проекта предполагали, что решение принимается только один раз в начале организации проекта (в момент времени 0), а дальше проект развивается вне зависимости от воли и желания лица, принимающего решения. На практике имеется возможность вносить коррективы в проект, т.е. принимать определенные решения и в ходе реализации этого проекта. Такой подход будем называть оперативным управлением проектом. Его целями являются увеличение доходности проекта и снижение риска. Оперативное управление проектом подразумевает, что решения могут приниматься на разных этапах реализации инвестиционного проекта, и при изменении условий принятые ранее решения могут пересматриваться.
В процессе оперативного управления проектом необходимо учесть те результаты, которые были достигнуты в процессе его исполнения, и установить перспективы дальнейшего развития проекта. При этом необходимо определить:
1. Следует ли продолжать исполнение проекта или необходимо прекратить его при условии, что чистая настоящая стоимость проекта становится отрицательной.
2. Существуют ли возможности увеличения чистой настоящей стоимости проекта за счет внедрения тех или иных мероприятий, обеспечивающих экономию расходов или повышение объемов продаж за счет совершенствования технологии производства, роста выпуска продукции, увеличения расходов на рекламу и др., и выбрать наиболее предпочтительные из них.
3. Возможно ли снижение риска по проекту, например, путем диверсификации деятельности фирмы, исполнения дополнительных инвестиций.
Оперативное управление проектом подразумевает, что оперативные решения по изменению условий исполнения проекта могут приниматься на разных этапах его реализации. Фактически это означает, что ранее принятые решения могут неоднократно пересматриваться. Иными словами, процесс принятия решений распределяется по всему дереву вариантов и осуществляется в зависимости от фактически реализуемых состояний экономики и соответствующих вариантов дерева решений.
В процессе исполнения проекта можно выделить следующие основные стратегии оперативного управления риском.
Во-первых, наиболее простой стратегией оперативного управления риском является прекращение реализации проекта, если еще до окончания срока его исполнения становится очевидным, что чистая настоящая стоимость проекта будет отрицательной и его исполнение становится совершенно не выгодным для инвестора.
Во-вторых, стратегия оперативного управления проектом может быть основана на изменении параметров денежного потока инвестиционного проекта. Это позволяет, с одной стороны, компенсировать неблагоприятное влияние внешних рыночных факторов, например падение спроса или сокращение цены, экономией текущих расходов. С другой стороны, в процессе оперативного изменения параметров денежного потока можно использовать благоприятную рыночную конъюнктуру для расширения объема производства и увеличения объема продаж.
В-третьих, в процессе исполнения проекта, учитывая состояние экономики и складывающуюся рыночную конъюнктуру, можно получить более надежную информацию о перспективах дальнейшего осуществления проекта, например, используя фактические данные о ценах и объемах продаж в прошедшие периоды, можно строить более надежные прогнозы этих показателей на остающийся период до конца исполнения проекта. Подобная информация позволит скорректировать условия исполнения проекта и принять решение, обеспечивающее снижение потерь, повышение доходов по проекту, сокращение риска.
В-четвертых, возможны и более сложные стратегии управления, которые предполагают реализацию дополнительных проектов или дополнительные вложения капитала, осуществляя которые лицо, принимающее решения, может влиять на условия исполнения инвестиционного проекта. Содержание этих стратегий зависит от конкретных особенностей инвестиционного проекта и специфики его исполнения. Например, за счет рекламы и других маркетинговых мероприятий можно пытаться стимулировать рост объема продаж. Иными словами, потратив дополнительные средства сейчас, можно надеяться на увеличение дохода и снижение риска в будущем. Таким образом, лицо, принимающее решения, может пытаться снизить неблагоприятный эффект от событий, на которые он не может влиять непосредственно и противопоставить свои действия неблагоприятным внешним воздействиям.
Контрольное задание
1. Поясните основные стратегии оперативного управления риском.

Управление риском на основе досрочного прекращения проекта
Характерная особенность оперативного управления риском на основе досрочного прекращения исполнения проекта состоит в том, что она не позволяет полностью снизить риск в том случае, если развитие пойдет по неблагоприятному сценарию, а направлена лишь на то, чтобы уменьшить сокращение чистой настоящей стоимости или иного результирующего показателя. Специфику осуществления этой стратегии поясним на основе следующих примеров.
Пример 3.1. Оценим, как изменится ситуация с реализацией проекта из примера 2.1, если допустить возможность досрочного прекращения его реализации.


Заметим, что если в течение первого года реализовалось неблагоприятное событие =10%,  =9900, то чистая настоящая стоимость проекта станет отрицательной в любом случае (варианты 7, 8 и 9 из табл. 2.1). Однако прекращать реализацию нельзя, так как компонента денежного потока, относящаяся ко второму периоду, положительна, и хотя его размера недостаточно для достижения положительной чистой настоящей стоимости, его получение (возможное при продолжении проекта) позволит снизить убытки. При досрочном прекращении инвестиционного проекта значение чистой настоящей стоимости составит -9000 тыс. руб., тогда как при самом неблагоприятном варианте реализации проекта она будет равна -818,18 тыс. руб. Поэтому допущение досрочного прекращения реализации данного проекта само по себе не изменит решения. Покажем возможности успешного использования досрочного прекращения инвестиционного проекта на следующем примере.
Пример 3.2. Рассмотрим инвестиционный проект, параметры денежного потока для которого приведены на рис. 3.1. Там же приведены значения чистых настоящих стоимостей (тыс. руб.) разных вариантов реализации проекта при i=7%.
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Рисунок 3.1.- Сценарии реализации инвестиционного проекта, досрочное прекращение которого может быть выгодно

Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости составит -0,28 тыс. руб. Стандартное отклонение будет равно 20,32 тыс. руб. Это означает, что, несмотря на отрицательное значение ожидаемого значения NPV, можно попытаться реализовать проект. Аргументами в пользу такого решения будут следующие:
· правый конец доверительного интервала для полученного значения будет существенно больше нуля;
· вероятность достижения положительного значения NPV составляет 90%;
· ожидаемое значение NPV близко к нулю, т.е. будет очень чувствительным к возможным небольшим изменениям параметров денежного потока. 
Особенность проекта заключается в том, что при наступлении неблагоприятного сценария NPV проекта будет ухудшаться по мере его реализации. Поэтому при наступлении этого варианта следует прекратить выполнение проекта в конце первого года. В этом случае денежный поток составит Z = (-50,-5), его NPV будет равна -54,67 тыс. руб., что меньше по абсолютной величине, чем значение NPV для всего денежного потока в условиях неблагоприятного сценария, равное -59,04 тыс. руб. Иными словами, при досрочном прекращении договора относительные потери будут меньше.

Контрольное задание
2. Покажите на условном примере, при каких условиях досрочное прекращение проекта может быть целесообразно.

Управление риском с помощью инвестиций в рекламу
Одна из возможностей управления риском проекта может быть связана с увеличением объемов продаж за счет увеличения расходов на рекламную компанию. Покажем, как оперативное управление проектом на основе роста вложений в рекламу может увеличить доход и снизить риск реализации долгосрочного инвестиционного проекта на следующем примере.



Пример 3.3. Рассмотрим инвестиционный проект из примера 2.1. Одна из возможностей влиять на результаты его реализации заключается в рекламе производимой продукции с тем, чтобы за счет увеличения расходов на рекламу в одном периоде увеличить доходы от продаж в следующем периоде. В процессе маркетингового исследования рынка необходимо определить, в какой степени прирост расходов на рекламу позволяет увеличивать объемы продаж. Предположим, что соотношение расходов на рекламу  в период t и соответствующего увеличения чистого дохода или компоненты денежного потока в следующий период времени  приведены в табл. 3.1.
Затраты на рекламу являются расходами и должны вычитаться при формировании денежного потока инвестиционного проекта из соответствующей компоненты денежного потока, однако эти расходы компенсируются приростом компоненты денежного потока в следующий период времени. Очевидно, принятие решения о расходах на рекламу изменит компоненты денежного потока, а, следовательно, изменятся значение NPV и количественная мера риска (например, стандартное отклонение или коэффициент вариации). Подобные решения могут приниматься в разные моменты времени.
Значения ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска в форме коэффициента вариации при различных расходах на рекламу




в нулевой и первый периоды ( и  соответственно) приведены, соответственно, в табл. 3.2 и 3.3. Рассматривая данные этих таблиц, можно сделать вывод, что увеличение расходов на рекламу в нулевой и первый период в рамках данного инвестиционного проекта могут быть выгодны в определенных пределах, так как увеличивают ожидаемую чистую настоящую стоимость и уменьшают риск. Наиболее выгодной стратегией управления проектом с точки зрения увеличения ожидаемой чистой настоящей стоимости и снижения риска являются вложения в рекламу в сумме 600 тыс. руб. каждый год (=600 и  =600), так как при этом условии ожидаемая чистая настоящая стоимость максимальна, а риск в форме коэффициента вариации минимален.
Покажем определение денежных потоков для этого плана вложений в рекламу. Исходными являются денежные потоки, представленные на рис.2.1. Для первого варианта, крайне левой ветви дерева решений, эти расчеты осуществляются так. В нулевом году расходы возрастают на 600 тыс. руб., что приносит, в соответствии с данными табл. 3.1, в первом периоде дополнительный доход в сумме 794 тыс. руб. В свою очередь, расходы на рекламу уменьшают доходы на 600 тыс. руб. в этом периоде, что приводит к получению дополнительного дохода 794 тыс. руб. во втором году.
Таблица 3.1. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж
	

	100
	200
	300
	400
	500
	600
	700
	800
	900
	1000
	1100
	1200

	

	118
	278
	428
	564
	685
	794
	893
	980
	1058
	1125
	1183
	1230



Формально денежный поток можно записать так:

 = (-18000-600, 10100+794-600, 10100+794) = 
= (-18600, 10294, 10894).
Аналогично формируются и остальные денежные потоки, представленные в табл. 3.4. В этой же таблице приведены расчеты итоговых вероятностей в условиях данных, представленных на рис. 2.1. Расчеты чистой настоящей стоимости по каждому варианту денежного потока выполнены с учетом переменной ставки расчетного процента. Например, для приведенного в табл. 3.4. второго варианта денежного потока этот расчет имеет следующий вид:

тыс. руб.
Аналогично выполнены расчеты чистой настоящей стоимости и по другим вариантам денежных потоков.
Таблица 3.2. -  Значение ожидаемой чистой настоящей стоимости при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)
	Затраты на рекламу в нулевой период (тыс. руб.)41

	Затраты на рекламу в первый период (тыс. руб.)
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800
	


900
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1100
	


1200

	0 
100
 200
	117,8128,2 177,85
	127,55 137,90 187,54
	173,97 184,32 233,95
	211,64 221,99 271,62
	237,06 247,42 297,05
	249,37 259,73 309,36
	251,18 261,54 311,17
	244,25 254,60 304,24
	226,82 237,17 286,81
	201,52 211,87 261,51
	166,60 176,95 226,58
	123,80 134,16 183,79
	71,39 81,74 131,38

	300
 400 500
	218,1 245,3 258,48
	227,82 255,01 268,17
	274,23 301,42 314,58
	311,91 339,09 352,25
	337,33 364,52 377,68
	349,64 376,83 389,99
	351,45 378,64 391,80
	344,52 371,71 384,86
	327,09 354,28 367,44
	301,79 328,97 342,13
	266,86 294,05 307,21
	224,07 251,26 264,42
	171,66 198,85 212,01

	600
	260,42
	270,10
	316,52
	354,19
	379,62
	391,92
	393,74
	386,80
	369,37
	344,07
	309,15
	266,36
	213,94

	700
 800 900
	253,0 234,4 207,31
	262,69 244,05 217,00
	309,11 290,47 263,41
	346,78 328,14 301,09
	372,20 353,57 326,51
	384,51 365,87 338,82
	386,32 367,69 340,63
	379,39 360,75 333,70
	361,96
343,32 316,27
	336,66 318,02 290,97
	301,74 283,10 256,04
	258,94 240,31 213,25
	206,53 187,89 160,84

	1000 1100 1200
	170 124,2 68,17
	179,66 133,90 77,85
	226,07 180,32 124,27
	263,74 217,99 161,94
	289,17 243,41 187,37
	301,48 255,72 199,67
	303,29 257,53 201,49
	296,36 250,60 194,55
	278,93 233,17 177,12
	253,63 207,87 151,82
	218,70 172,95 116,90
	175,91 130,15 74,11
	123,50 77,74 21,69



Таблица 3.3. -  Значения коэффициента вариации при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)
	Затраты на рекламу в нулевой период (тыс. руб.)42

	Затраты на рекламу в первый период (тыс. руб.)

	
	


0
	


100
	


200
	


300
	


400
	


500
	


600
	


700
	


800
	


900
	


1000
	


1100
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	0 
100 
200
	3,070 2,832 2,052
	2,843 2,640 1,951
	2,094 1,983 1,570
	1,727 1,653 1,358
	1,547 1,488 1.245
	1,474 1,421 1,199
	1,467 1,414 1,194
	1,510 1,454 1,223
	1,628 1,563 1,299
	1,833 1,750 1,425
	2,218 2,096 1,645
	2,983 2,793 2,027
	5,169 4,530 2,283

	300 
400 
500
	1,681 1,501 1,430
	1.614 1,448 1,382
	1,346 1,230 1,183
	1,188 1,097 1,060
	1,102 1,024 0,992
	1,066 0,993 0,963
	1,062 0,990 0,960
	1,085 1,010 0,979
	1,144 1,060 1,026
	1,240 1,143 1,103
	1,403 1,278 1,228
	1,670 1,495 1,426
	2,178 1,888
1,777

	600
	1,425
,425
	1,377
	1,180
,180
	1,058
	0,990
	0,961
	0,959
	0,977
	1,024
	1.100
	1.224
	1,420
	1,767

	700 
800 
900
	1,471 1,592 1,804
	1,420 1,532 1,728
	1,212 1,293 1,429
	1,084 1,149 1,255
	1,013 1,069 1,161
	0,983 1,036 1,121
	0,977 1,024 1,100
	0,999 1,054 1,142
	1,048 1,108 1,206
	1,128 1,197 1.,311
	1,258 1,345 1,490
	1,465 1,583 1,788
	1,836 2,023 2,369

	1000 1100 1200
	2,205 3,023 5,517
	2,091 2,811 4,841
	1,669 2,096 3,045
	1,435 1,740 2,345
	1,313 1,563 2,033
	1,262 1,491 1,912
	1,224 1,420 1,767
	1,288 1,526 1.969
	1,370 1,642 2,164
	1,507 1,842 2,526
	1,748 2,214 3,281
	2,172 2,941 5,173
	3,091 4,920 17,655





Таблица 3.4.- Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск при осуществлении инвестиций в рекламу в размере 600 тыс. руб. в нулевой и первый годы (тыс. руб.)
	Вариант43

	


	


	


	Ставка процента 1-го года
	Ставка процента 2-го года
	Вероятности 1-го
года
	Вероятности 2-го года
	Итоговые вероятности
	


	
Ожидаемое 
	
Риск (дисперсия )
	
Риск (станд. откло–нение )
	Коэффициент вариации

	1
	18600
	10294
	10894
	5%
	5%
	0,25
	0,25
	0,0625
	1084,99
	67,81
	29864,33
	

	


	2
	-18600
	10294
	10794
	5%
	7%
	

	0,60
	0,1500
	811,29
	121,69
	26152,14
	

	


	3
	-18600
	10294
	10694
	5%
	10%
	

	0,15
	0,0375
	462,68
	17,35
	178,27
	

	


	4
	-18600
	10194
	10894
	7%
	5%
	0,6
	0,25
	0,1500
	623,59
	93,54
	7924,68
	

	


	5
	-18600
	10194
	10794
	7%
	7%
	

	0,60
	0,3600
	355,00
	127,80
	540,18
	

	


	6
	-18600
	10194
	10694
	7%
	10%
	

	0,15
	0,0900
	12,91
	1,16
	13052,32
	

	


	7
	-18600
	10094
	10894
	10%
	5%
	0,15
	0,25
	0,0375
	8,40
	0,31
	5568,21
	

	


	8
	-18600
	10094
	10794
	10%
	7%
	

	0,60
	0,0900
	-252,86
	-22,76
	37628,22
	

	


	9
	-18600
	10094
	10694
	10%
	10%
	

	0,15
	0,0225
	-585,62
	-13,18
	21580,63
	

	


	

	

	

	

	

	

	

	

	1,0000
	

	393,74
	142488,98
	377,48
	0,959



В табл. 3.4 представлены также значения ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска в форме стандартного отклонения и коэффициента вариации. В условиях данного примера риск в форме стандартного отклонения очень слабо меняется при изменении вложений в рекламу. Поэтому для анализа риска использован коэффициент вариации, который более значительно изменяется при изменении расходов на рекламу в каждом периоде.

Решение о вложении указанных 600 тыс. руб. в нулевом и первом годах в рекламу продукции принимается до начала реализации проекта. Через год будет очевидно, по какому варианту началось исполнение проекта, и с учетом этого может быть принято решение об изменении суммы вложений в рекламу в первом году. Для оперативного управления проектом следует учитывать изменения условий его реализации. Определим ожидаемое значение чистой настоящей стоимости и риск в форме коэффициента вариации, если будет известно, по какому варианту произошла реализация проекта. Пусть к периоду времени 1 реализовался «средний» вариант, но развитие конъюнктуры в следующем году остается неизвестным. Это означает, что может быть целесообразно пересмотреть решение о размере расходов на рекламу в первом году, так как  =600 может не быть в этих условиях наилучшим решением (см. рис. 3.2).




Момент принятия нового решения





0,15
0,6
0,25










Рисунок 3.2.- Уточнение решения о величине расходов на рекламу в 1-ом году
Предположим, что эффективность вложений в рекламу в первом периоде меняется. Оценки прироста чистого дохода во втором периоде в зависимости от вложений в рекламу в первом периоде приведены в табл. 3.5.
Таблица 3.5. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж (тыс. руб.)
	

	100
	200
	300
	400
	500
	600
	700
	800
	900

	

	111
	256
	393
	525
	623
	719
	805
	880
	945



Результаты расчетов ожидаемой чистой настоящей стоимости и коэффициента вариации приведены в табл. 3.6.
На основе данных табл. 3.6 можно сделать вывод, что наилучшим решением, обеспечивающим максимизацию ожидаемого значения чистой настоящей стоимости и, одновременно, минимизацию риска в форме коэффициента вариации, будет увеличение расходов на рекламу в первом году в сумме 400 тыс. руб., что не совпадает с решением, определенным заранее до исполнения проекта. В соответствии с ним эта сумма должна была быть равной 600 тыс. руб.
Одновременно произошло снижение риска в форме коэффициента вариации.
Таблица 3.6. - Значения ожидаемой чистой настоящей стоимости и коэффици-ента вариации при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)
	

	Ожидаемая чистая настоящая стоимость
	Риск (стандартное отклонение)
	Риск (коэффициент вариации)

	0
	237,61
	178,14
	0,750

	100
	241,16
	179,52
	0,744

	200
	274,44
	181,31
	0,661

	300
	300,72
	183,01
	0,609

	400
	322,64
	184,65
	0,572

	500
	314,83
	185,86
	0,590

	600
	305,28
	187,05
	0,613

	700
	286,99
	188,12
	0,655

	800
	259,08
	189,05
	0,730

	900
	222,44
	189,85
	0,853



Данные табл. 3.6 показывают, что рассматриваемый метод управления риском на основе изменения расходов на рекламу оказывает относительно малое влияние на величину риска в форме стандартного отклонения. Хотя при увеличении расходов на рекламу можно наблюдать в условиях данного примера очень небольшой рост риска в форме стандартного отклонения, но более значительной характеристикой риска является коэффициент вариации. Изменение коэффициента вариации произошло в основном за счет увеличения ожидаемого значения чистой настоящей стоимости проекта. Для обеспечения более существенного снижения риска в форме стандартного отклонения необходимо использовать другие методы, к которым относятся:
· изменение параметров денежного потока, прежде всего расходов на выпуск продукции;
· диверсификация вложений и расширение видов инвестиций и числа инвестиционных проектов.
Данный пример показывает, что момент принятия решения оказывает существенное влияние на оценку риска и принимаемое решение.
Контрольные задания
3. В чем состоят особенности оперативного управления долгосрочным инвестиционным проектом?
4. Рассчитайте ожидаемое значение чистой настоящей стоимости по проекту в целом, значения чистых настоящих стоимостей по отдельным вариантам реализации долгосрочного инвестиционного проекта, приведенным на рис. 2.3, и покажите, что досрочное прекращение осуществления данного инвестиционного проекта при условии реализации наиболее неблагоприятного варианта будет выгодно.
5. Покажите, что оперативное управление проектом, дерево вариантов которого приведено на рис. 2.3, в форме затрат на рекламу, стимулирующую продажи, может увеличить доход и снизить риск реализации долгосрочного инвестиционного проекта. Возможные затраты на рекламу и соответствующие им приросты компонентов денежного потока приведены в табл. 3.7. Как изменится решение, если по истечении одного года выяснится, что результативность рекламы изменилась и что в течение второго года реализации проекта соотношения между затратами на рекламу и увеличением компонента денежного потока в момент времени 2 будет описываться данными из табл. 3.8?
Таблица 3.7. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж (тыс. руб.)
	

	5
	10
	15
	20
	25
	30

	

	7
	17
	25
	32
	36
	37



Таблица 3.8. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж для второго года (тыс. руб.)
	

	5
	10
	15
	20
	25
	30
	35
	40

	

	8
	20
	31
	41
	47
	51
	52
	50



Диверсификация как форма управления риском
Диверсификация применительно к бизнесу в реальном секторе экономики означает, что данная компания или фирма не ограничивается только каким-либо одним видом деятельности, а вкладывает свой капитал либо по различным рисковым направлениям его использования, либо расширяет число однотипных рисковых инвестиций. Диверсификация означает параллельное осуществление нескольких инвестиционных проектов, полезные результаты которых (производимая продукция, оказываемые услуги и т.п.) реализуются на разных рынках, и совместное осуществление этих проектов позволяет снижать риски их исполнения. В этом случае говорят о корпоративном риске проекта, который может быть меньше риска осуществления проектов по отдельности, как при условии независимости денежных потоков по рассматриваемым проектам, так и при определенной корреляции между ними.
В принципе можно выделить два основных подхода к анализу процессов диверсификации бизнеса.
Во-первых, речь может идти об осуществлении независимых инвестиций, или так называемых проектах с некоррелируемыми доходами. Такие инвестиции возникают в том случае, когда инвестор распределяет свой капитал между однотипными или похожими инвестициями, результаты которых не зависят друг от друга и не коррелируют друг с другом. Например, речь может идти об инвестиции в обоснование и развитие новых технологий, в разработку и производство новых медицинских препаратов, в гостиничный бизнес на различных территориях и т.п. 
Во-вторых, речь может идти о параллельном осуществлении проектов, совместное исполнение которых приводит к снижению риска инвестора ниже риска каждого из осуществляемых проектов. Как будет показано, это возможно, если доходы по проектам или соответствующие компоненты денежных потоков в условиях различных сценариев будущего развития определенным образом коррелируют друг с другом.

Проекты с коррелируемыми доходами
Пример 3.4. В данном примере будем считать, что менеджеры фирмы рассматривают условия исполнения исходного инвестиционного проекта, данные по которому представлены в табл. 3.9.
Для снижения риска по проекту менеджеры подготовили к осуществлению дополнительный рисковый инвестиционный проект. Этот проект может быть начат в первом году. Будем считать, что условия благоприятного сценария будущего развития для исходного проекта являются условиями не благоприятного сценария для дополнительного проекта, и наоборот, а наиболее вероятный сценарий является одинаковым для обоих проектов (см. табл. 3.10). Соответственно, сохраним значения вероятностей для каждого сценария. Значение ставки процента в условиях каждого сценария положим равной 22%. Расчеты ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска, приведенные в табл. 3.10, выполнены на конец нулевого года, чтобы их можно было сопоставить с данными, приведенными в табл. 3.9.
Данные о дополнительном проекте, которые приведены в табл. 3.10, показывают, что этот проект достаточно рисковый: у него небольшая ожидаемая чистая настоящая стоимость и довольно высокий риск в форме стандартного отклонения, существенно превышающий значение его ожидаемой чистой настоящей стоимости.
Если наряду с осуществлением исходного проекта в первом году будет начато исполнение данного дополнительного проекта, то для оценки риска необходимо сформировать суммарные денежные потоки рассматриваемых инвестиций. Эти потоки в условиях каждого выделенного сценария будущего развития приведены в табл. 3.11.
Значения чистой настоящей стоимости проекта в условиях каждого сценария будущего развития определяются по ставке расчетного процента, равной 22%. Тогда в условиях благоприятного сценария будущего развития имеем:

 тыс. руб.
Аналогично определяется чистая настоящая стоимость проекта в условиях остальных выделенных сценариев будущего развития.
Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта составит:

= 0,1 * 124,54 + 0,70 *162,17 + 0,2 * (-300,80) = 65,81 тыс. руб.
Риск совместного осуществления проектов (корпоративный риск) составит:


== 0,1*(124,54 - 65,81)2 + 0,70*(162,17 - 65,81)2 + 0,2*(-300,80 -65,81)2= =38185,86;   = 195,41.
В результате совместного осуществления проектов удалось, во-первых, повысить ожидаемую чистую настоящую стоимость проекта до 65,81 тыс. руб. и, во-вторых, что гораздо более важно, сократить риск в форме стандартного отклонения до 195,41 тыс. руб., что меньше риска в данной форме как для одного, так и для другого проекта по отдельности. По дополнительному проекту этот риск составлял 214,45 тыс. руб., а по исходному - 379,80 тыс. руб. (см. табл. 3.10. и табл. 3.9).
Полученный ответ существенно зависит от параметров дополнительного проекта, при этом они подобраны так, чтобы при благоприятном сценарии для основного проекта — реализовался неблагоприятный сценарий для дополнительного проекта, и наоборот, при неблагоприятном сценарии для исходного проекта - благоприятный сценарий для дополнительного проекта. Как будет показано ниже, возможности снижения корпоративного риска зависят от степени коррелированности доходов по проектам, причем, чем меньше коэффициент корреляции, тем в большей степени можно снизить корпоративный риск при совместном исполнении проектов. Конкретные формы корпоративного риска, учитывающие коэффициент корреляции доходов по проектам, будут рассмотрены ниже.
Контрольное задание
7. Проведите анализ риска в условиях следующих сценариев будущего развития инвестиционного проекта, данные по которому приведены в табл. 3.14. Ставка процента равна 15%. Выполните следующее:
- определите ожидаемое значение чистой настоящей стоимости и различные меры риска (дисперсию, среднеквадратическое отклонение и коэффициент вариации);
- поясните особенности степени риска данного проекта;
- покажите возможности управления риском данного проекта с помощью осуществления дополнительного инвестиционного проекта (см. табл. 3.15);
- поясните влияние проектов с положительно и отрицательно коррелируемыми доходами на риск исполнения проектов. 



Таблица 3.9. - Денежные потоки, ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск исходного проекта (тыс. руб.)
	Сценарии
	Период
	

	Вер-ть
	

	Риск

()
	Риск 

()

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	400
	480,70
	0,10
	48,07
	23201,05
	


	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,70
	97.60
	13801,00
	


	Неблагоприятный
	-1000
	400
	-50
	-50
	-733,26
	0,20
	-146,65
	107247,26
	


	51


	

	

	

	

	

	1,00
	-0,98
	144249,30
	379,80



Таблица 3.10. - Денежные потоки, ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск дополнительного инвестиционного проекта (тыс. руб.)
	Сценарии
	Период
	

	Вер-ть
	

	Риск

()
	Риск

()

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	—
	-800
	200
	300
	-356,15
	0,10
	-35,62
	17888,07
	


	Наиболее вероятный
	—
	-800
	600
	500
	22,73
	0,70
	15,91
	1358,69
	


	Благоприятный
	—
	-800
	800
	1000
	432,46
	0,20
	86,49
	26742,82
	


	

	

	

	

	

	

	1,00
	66,79
	45989,57
	214,45







Таблица 3.11.- Ожидаемая чистая настоящая стоимость проекта и риск в форме стандартного отклонения при условии совместного осуществления проектов (тыс. руб.)
	Сценарий
	Период
	

	Вер-ть
	

	Риск

()
	Риск

()

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	0
	1100
	700
	124,54
	0,10
	12,45
	1575,57
	


	Наиболее вероятный52

	-1000
	-200
	1400
	700
	162,17
	0,70
	113,52
	18631,59
	


	Неблагоприятный
	-1000
	-400
	750
	950
	-300,80
	0,20
	-60,16
	17978,70
	


	

	

	

	

	

	

	1,00
	65,81
	38185,86
	195,41



Таблица 3.14. - Исходные данные по сценариям будущего развития
	Сценарий
	Период
	Ставка процента
	Вер-ть
	

	

	Риск

()
	Риск

()

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	-10000
	4500
	4500
	4000
	15%
	0,3
	

	

	

	


	Наиболее вероятный
	-10000
	6000
	7000
	6000
	12%
	0,5
	

	

	

	


	Благоприятный
	-10000
	7000
	8000
	7000
	10%
	0,2
	

	

	

	


	

	

	

	

	

	

	1,00
	

	

	

	








Таблица 3.I5. - Денежные потоки дополнительного инвестиционного проекта
	Сценарий53

	Период
	Ставка процента
	Вер-ть
	

	

	Риск

()
	Риск

()

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	—
	-4000
	3500
	3800
	15%
	0,3
	

	

	

	


	Наиболее вероятный
	—
	-4000
	2600
	2800
	12%
	0,5
	

	

	

	


	Благоприятный
	—
	-4000
	1200
	1500
	10%
	0,2
	

	

	

	


	

	

	

	

	

	

	1,00
	

	

	

	




Проекты с некоррелированными доходами
Подход к диверсификации вложений, который будет рассматриваться в данном разделе, может быть использован при распределении капитала инвестора между инвестиционными проектам, доходы по которым не коррелируют друг с другом. Его можно использовать как на стадии обоснования проектов, так и в процессе их исполнения для относительного снижения риска. В данном разделе мы обратим основное внимание на оценку возможного снижения риска, достигаемого в процессе такой диверсификации. Проекты с некоррелированными или независимыми доходами возникают при вложении капитала в разработку и производство биологических или медицинских препаратов, инвестициях в поиск и освоение месторождений полезных ископаемых, в создание различных объектов гостиничного бизнеса, в различные виды сельскохозяйственного производства и в другие виды бизнеса, в которых можно выделить однотипные инвестиции. Доходы по ним не зависят друг от друга, или не коррелируют друг с другом.

Если предположить, что инвестор распределяет свой капитал равномерно среди всех осуществляемых рисковых инвестиций, то такая диверсификация называется наивной. В случае если риск по каждой инвестиции одинаковый, и доходы по инвестициям независимы, можно получить оценку того, насколько такая диверсификация позволяет сокращать риск. Предположим далее, что инвестор имеет определенную сумму авансированного капитала No, которую он может вложить в один вид инвестиций или распределить между n видами инвестиций. Обозначим риск одной инвестиции, в форме стандартного отклонения, через  при условии вложения в каждую из них капитала в сумме No. Если инвестор распределяет свой капитал между n видами инвестиций, то в каждую инвестицию он вкладывает ровно

 руб.

Такое распределение капитала приведет к суммарному сокращению риска вследствие относительного сокращения как доходов, так и убытков. Можно показать, что риск, в форме стандартного отклонения, каждой из этих инвестиции становится равным .
При условии одновременного осуществления n видов таких инвестиций, учитывая, что для независимых случайных величин дисперсия суммы равна сумме дисперсий, можно записать:


,

где  - дисперсия при одновременном осуществлении инвестиции с независимыми доходами.
Из последнего условия следует, что


Полученное соотношение показывает, что риск при распределении капитала между n видами независимых инвестиций с одинаковым риском уменьшается пропорционально корню квадратному из числа видов инвестиций.
Пример 3.5. Предположим, что при вложении 1000 тыс. руб. в разработку некоторой новой технологии могут быть выделены два принципиальных исхода. Во-первых, технология может быть успешно разработана и право ее использования продано на рынке. Это приносит 80% чистых доходов на вложенный капитал. Но разработка может оказаться и совершенно бесполезной и не принести доходов вообще. Ради простоты в данном случае будем рассматривать ситуацию с только двумя исходами, и будем полагать, что вероятность успеха составляет 0,6, что больше чем вероятность неудачи, равная 0,4. Тогда можно оценить ожидаемый доход

= 0,6*1800 +0,4*0,0 =1080 тыс. руб., 
и риск в форме стандартного отклонения для такой инвестиции

 тыс. руб.
Исходные данные и результаты расчетов приведены в табл. 3.12.

Таблица 3.12.-Ожидаемый доход и риск при инвестиции в новую технологию (тыс. руб.)
	Полезный результат
	Вероятность
	Доход
	Ожидаемый доход
	Риск

()
	
Риск ( )

	Технология пользуются спросом
	
0,60
	
1800,00
	
1080,00
	
311040,00
	


	Технология не пользуется спросом
	
0,40
	
0,00
	
0,00
	
466 560,00
	


	

	

	

	1080,00
	777 600,00
	881,82



Предположим, что капитал распределяется на две равные части, каждая из которых инвестируется в разработку уже двух типов новых технологий, причем каждая их них приносит успех или неудачу с той же вероятностью, что указана в табл. 3.12. В разработку каждого вида технологии будет вложено только 500 тыс. руб. Если разработка какой-то одной из них окажется успешной, то доход составит  500*1,8=900 тыс. руб., в противном случае доход будет равен нулю.
В данном случае можно выделить четыре возможных исхода: либо ни одна из разработок не будет успешной, либо какая-то одна из технологий будет доведена до промышленного использования, либо - обе.
Ожидаемый доход и риск в условии данной ситуации приведен в табл.3.13.
Ожидаемый доход сохранился и по-прежнему равен 1080 тыс. руб. Риск в форме стандартного отклонения уменьшился. Легко проверить, что

 тыс. руб.
Распределение капитала между инвестициями в два вида технологий дало возможность сократить суммарный или корпоративный риск по сравнению с вложениями всего капитала только в один вид исследований и разработок.



Таблица 3.13.-Ожидаемый доход и риск при диверсификации инвестиций по двум направлениям (тыс. руб.)
	Полезный результат
	Вероятность
	Доход
	Ожидаемый доход
	
Риск ()
	Риск

()

	Технологии не пользуются спросом
	0,16
	0
	0
	186624
	


	Одна разработка пользуется спросом, вторая - нет
	0,24
	900
	216
	7776
	


	Одна разработка пользуется спросом, вторая - нет
	0,24
	900
	216
	7776
	


	Обе разработки пользуются спросом
	0,36
	1800
	648
	186624
	


	

	1,00
	

	1080
	388 800
	623,54



Одновременно диверсификация инвестиции подобного рода позволила увеличить вероятность получения доходов. В самом деле, при осуществлении инвестиции только одного вида вероятность получения дохода составляла 0,6. При диверсификации вложении на две равные части, как следует из данных табл. 3.13, вероятность получения дохода составляет 0,24+0,24+0,36=0,84>0,б.
Положительное влияние диверсификации на корпоративный риск при совместном осуществлении проектов состоит, во-первых, в снижении риска, и, во-вторых, в повышении вероятности получения дохода. Полученные оценки снижения риска предполагают исполнение проектов с независимыми доходами. Возможности снижения корпоративного риска при исполнении проектов с коррелированными доходами показаны выше. Управление корпоративным риском предполагает расширение числа исполняемых проектов.
Можно отметить и определенное отрицательное влияние процесса диверсификации на получение дохода. Если сравнить доходы и вероятности их получения до диверсификации (табл. 3.12) и после диверсификации (табл. 3.13), то нетрудно видеть, что в условиях до диверсификации вероятность получения дохода в сумме 1800 тыс. руб. была равна 0,6, а после диверсификации вероятность получения этой суммы дохода составляет только 0,36, т.е. она сократилась.
Отсюда следует, что если инвестор рассчитывает получить относительно больший доход, то ему не следует прибегать к диверсификации вложений, но при этом у него будет и относительно большая вероятность не получить доход вообще (в более общем случае потерпеть убытки). В процессе диверсификации снижается как вероятность получить больший доход, так и вероятность не получить доход вообще или потерпеть убытки.
При управлении риском в процессе ведения бизнеса инвестор, менеджер или иное лицо, принимающее решение, должен определить, в чем состоят его предпочтения. Если он желает рисковать, рассчитывая получить относительно больший доход, ему предпочтительнее концентрировать свой капитал на более рисковых инвестициях, если его интересует относительно стабильное получение дохода при его относительном снижении, ему следует диверсифицировать вложения своего капитала.
В рамках данной темы были рассмотрены методы снижения риска, основанные на изменении денежных потоков инвестиционных проектов или диверсификации деятельности. При этом лицо, принимающее решение, сохраняет риск у себя. Возможности управления риском путем передачи риска на основе метода реальных опционов тем или иным третьим лицам будут проанализированы в теме 4.
Контрольные задания
8. Поясните особенности диверсификации как метода управления риском
9. Фирма рассматривает возможности разработки новых видов технологических комплексов. Доходы по отдельным проектам не коррелируют друг с другом. Каждый проект обеспечивает получение дохода с одной и той же вероятностью. В случае успеха каждая разработка приносит 75% чистого дохода на вложенный капитал. Фирма авансирует на осуществление программы 500 млн. руб. Данные по отдельной разработке приведены в табл. 3.16. Покажите, что риск убывает с ростом числа разработок, и что расширение числа видов разрабатываемой техники позволяет снизить риск деятельности фирмы. Поясните, почему с точки зрения выживаемости фирмы полезно диверсифицировать деятельность, а не концентрироваться только на одном ее виде.
Таблица 3.16.-Ожидаемый доход и риск при инвестиции в новую технологию (млн. руб.)
	Полезный результат
	Вероятность
	Чистый доход
	Ожидаемый
доход
	Риск 

()
	Риск

 ()
	Риск

()

	Технологический комплекс пользуется спросом
	0,65
	875,00
	

	

	

	


	Технологический комплекс не пользуется спросом
	0,35
	0,00
	

	

	

	



















2.0099999999999998	2.2200000000000002	2.41	2.625	2.819	3.03	3.2109999999999999	3.41	3.62	3.81	3.99	4.18	4.37	4.6100000000000003	4.8099999999999996	



Лепестковая диаграмма
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