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Введение
Целью предпринимательства является получение максимальных доходов при
минимальных затратах капитала в условиях конкурентной борьбы.

При осуществлении любого вида хозяйственной деятельности существует
опасность-«риск» потерь, объем которых обусловлен спецификой конкретного
бизнеса. Риск-это вероятность возникновения потерь, убытков, недопоступлений
планируемых доходов, прибыли.

Риск представляет собой событие, которое может произойти или не произойти. В
случае совершения такого события возможны три экономических результата:
отрицательный (ущерб, убыток); нулевой; положительный (выгода, прибыль).

Риском можно управлять, т.е. использовать различные меры, позволяющие в
определенной степени прогнозировать наступление рискового события и
принимать меры к снижению степени риска, либо уменьшить его отрицательные
последствия.

Финансовые риски - это коммерческие риски. Особенностью финансового риска
является вероятность наступления ущерба в результате проведения каких-либо
операций в финансово-кредитной и биржевой сферах, совершения операций с
фондовыми ценными бумагами, т.е. риска, который вытекает из природы этих
операций.

К финансовым рискам относятся кредитный риск, процентный риск, валютный
риск; риск упущенной финансовой выгоды.

Последствия финансовых рисков влияют на финансовые результаты предприятия,
они могут привести не только к определенным финансовым потерям, но и к
банкротству предприятия. Поэтому одной из задач финансового менеджера
является определение именно тех финансовых рисков, которые оказывают влияние
на деятельность конкретного предприятия.
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Все вышеизложенное говорит об актуальности выбранной темы, особенно в
современных экономических условиях, когда экономика любой страны
интегрирована в мировое хозяйство, а соответственно подвержена не только
внутренним политико-экономическим влияниям, но и международным, а также
экономическим кризисам.

Основная цель данной работы состоит в исследовании такого экономического
понятия как финансовый риск, а также методов его оценки.

Поставленная цель обусловила необходимость решения ряда
взаимосвязанных задач:

изучить экономическую суть понятия «финансовый риск»;

рассмотреть классификацию рисков;

исследовать различные методы оценки рисков.

1. Основные понятия и классификация финансовых
рисков
Как экономическая категория, риск - событие, которое может произойти или не
произойти.

Финансовые риски связаны с вероятностью потерь финансовых ресурсов (т.е.
денежных средств).

Под финансовыми рисками понимается вероятность возникновения
непредвиденных финансовых потерь (снижения прибыли, доходов, потери
капитала и т.п.) в ситуации неопределенности условий финансовой деятельности
организации.

Финансовые риски подразделяются на три вида:

1. риски, связанные с покупательной способностью денег;

2. риски, связанные с вложением капитала (инвестиционные риски);

3. риски, связанные с формой организации хозяйственной деятельности
организации.



Первая группа финансовых рисков.
К рискам, связанным с покупательной способностью денег, относятся:
инфляционные и дефляционные риски, валютные риски, риски ликвидности.

Инфляционный риск характеризуется возможностью обесценения реальной
стоимости каптала (в форме денежных активов), а также ожидаемых доходов и
прибыли организации в связи с ростом инфляции.

Инфляционные риски действуют в двух направлениях:

-сырье и комплектующие, используемые в производстве дорожают быстрее, чем
готовая продукция

-готовая продукция предприятия дорожает быстрее, чем цены конкурентов на эту
продукцию.

Дефляционный риск - это риск того, что при росте дефляции происходит падение
уровня цен, ухудшение экономических условий предпринимательства и снижения
доходов.

Валютные риски - опасность валютных потерь в результате изменения курса
валютной цены по отношению к валюте платежа в период между подписанием
внешнеторгового, внешнеэкономического или кредитного соглашения и
осуществлением платежа по нему. В основе валютного риска лежит изменение
реальной стоимости денежного обязательства в указанный период. Экспортер
несет убытки при понижении курса валюты цены по отношению к валюте платежа,
так как он получит меньшую реальную стоимость по сравнению с контрактной. Для
импортера валютные риски возникают, если повысится курс валюты цены по
отношению к валюте платежа. Колебания валютных курсов ведут к потерям одних
и обогащению других фирм. Участники международных кредитно-финансовых
операций подвержены не только валютному, но и кредитному, процентному,
трансфертному рискам.

Риски ликвидности - это риски, связанные с возможностью потерь при
реализации ценных бумаг или других товаров из-за изменения оценки их качества
и потребительской стоимости.



Вторая группа финансовых рисков.
Инвестиционный риск выражает возможность возникновения непредвиденных
финансовых потерь в процессе инвестиционной деятельности предприятия. В
соответствии с видами этой деятельности выделяются и виды инвестиционного
риска: риск реального инвестирования; риск финансового инвестирования
(портфельный риск); риск инновационного инвестирования. Так как эти виды
инвестиционных рисков связаны с возможной потерей капитала предприятия, они
включаются в группу наиболее опасных рисков.

Инвестиционные риски включают в себя: риск снижения финансовой устойчивости,
риск упущенной выгоды, риск снижения доходности, риск прямых финансовых
потерь.

Риск снижения финансовой устойчивости - генерируется несовершенной
структурой капитала (чрезмерной долей используемых заемных средств), т.е.
слишком высоким коэффициентом финансового рычага. В составе финансовых
рисков по степени опасности этот вид риска играет ведущую роль.

Риск упущенной выгоды - это риск наступления косвенного (побочного)
финансового ущерба (неполученная прибыль) в результате неосуществления
какого-либо мероприятия (например, страхования, инвестирования и т.п.).

Риск снижения доходности может возникнуть в результате уменьшения размера
процентов и дивидендов по портфельным инвестициям, по вкладам и кредитам.

Портфельные инвестиции означают совокупность ценных бумаг, которые имеются
у инвестора, связаны с формированием инвестиционного портфеля и представляют
собой приобретение ценных бумаги других активов.

Риск снижения доходности включает следующие разновидности:

- процентные риски;

- кредитные риски.

К процентным рискам относится опасность потерь коммерческими банками,
кредитными учреждениями, инвестиционными институтами, селинговыми
компаниями в результате превышения процентных ставок, выплачиваемых ими по
привлеченным средствам, над ставками по предоставленным кредитам. К



процентным рискам относятся также риски потерь, которые могут понести
инвесторы в связи с изменением дивидендов по акциям, процентных ставок на
рынке по облигациям, сертификатам и другим ценным бумагам. Рост рыночной
ставки процента ведет к понижению курсовой стоимости ценных бумаг, особенно
облигаций с фиксированным процентом. При повышении процента может начаться
также массовый сброс ценных бумаг, эмитированных под более низкие
фиксированные проценты и по условиям выпуска, досрочно принимаемых обратно
эмитентом. Процентный риск несет инвестор, вложивший средства в
среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным процентом при
текущем повышении среднерыночного процента в сравнении с фиксированным
уровнем (так как он не может высвободить свои средства, вложенные на
указанных выше условиях). Процентный риск несет эмитент, выпускающий в
обращение среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги с фиксированным
процентом при текущем понижении среднерыночного процента в сравнении с
фиксированным уровнем. Этот вид риска при быстром росте процентных ставок в
условиях инфляции имеет значение и для краткосрочных ценных бумаг.

Кредитный риск - опасность неуплаты заемщиком основного долга и процентов,
причитающихся кредитору. К кредитному риску относится также риск такого
события, при котором эмитент, выпустивший долговые ценные бумаги, окажется
не в состоянии выплачивать проценты по ним или основную сумму долга.

Кредитный риск может быть также разновидностью рисков прямых финансовых
потерь.

Риски прямых финансовых потерь включают: биржевой риск, селективный риск,
риск банкротства, кредитный риск.

Биржевые риски представляют собой опасность потерь от биржевых сделок. К
этим рискам относятся риск неплатежа по коммерческим сделкам, риск неплатежа
комиссионного вознаграждения брокерской фирмы и т.п.

Селективные риски (лат. selektio - выбор, отбор) - это риск неправильного выбора
видов вложения капитала, вида ценных бумаг для инвестирования в сравнении с
другими видами ценных бумаг при формировании инвестиционного портфеля.

Риск банкротства представляет собой опасность в результате неправильного
выбора вложения капитала, полной потери предпринимателем собственного
капитала и неспособности его рассчитываться по взятым на себя обязательствам.



Третья группа финансовых рисков.
К рискам, связанным с формой организации хозяйственной деятельности,
относятся:

- авансовые

-оборотные риски.

Авансовые риски возникают при заключении любого контракта, если по нему
предусматривается поставка готовых изделий против денег покупателя. Суть
риска - компания - продавец (носитель риска) произвела при производстве (или
закупки) товара определенные затраты, которые на момент производства (или
закупки) нечем не закрыты, т.е. с позиции баланса рискодержателя могут
закрываться только прибылью предыдущих периодов. Если компания не имеет
эффективно налаженного оборота, то несет авансовые риски, которые выражаются
в формировании складских запасов нереализованного товара.

Оборотный риск - предполагает наступление дефицита финансовых ресурсов в
течение срока регулярного оборота: при постоянной скорости реализации
продукции у предприятия могут возникать разные по скорости обороты
финансовых ресурсов.

Портфельный риск - заключается в вероятности потери по отдельным типам
ценных бумаг, а также по всей категории ссуд. Портфельные риски
подразделяются на финансовые, риски ликвидности, системные и несистемные.

Риск ликвидности - это способность финансовых активов оперативно обращаться в
наличность.

Системный риск - связан с изменением цен на акции, их доходностью, текущим и
ожидаемым процентом по облигациям, ожидаемыми размерами дивиденда и
дополнительной прибылью, вызванными общерыночными колебаниями. Он
объединяет риск изменения процентных ставок, риск изменения общерыночных
цен и риск инфляции и поддается довольно точному прогнозу, так как теснота
связи между биржевым курсом акции и общим состоянием рынка регулярно и
довольно достоверно регистрируется различными биржевыми индексами.



Несистемный риск - не зависит от состояния рынка и является спецификой
конкретного предприятия, банка. Он может быть отраслевым и финансовым.
Основными факторами, оказывающими влияние на уровень несистемно-
портфельного риска, является наличие альтернативных сфер приложения
(вложения) финансовых ресурсов, конъюнктура товарных и фондовых рынков и
другие. Совокупность системных и несистемных рисков называют риском
инвестиций.

2. Способы оценки финансовых рисков
Оценка уровня риска является одним из важнейших этапов риск - менеджмента,
так как для управления риском его необходимо прежде всего проанализировать и
оценить. В экономической литературе существует множество определения этого
понятия, однако в общем случае под оценкой риска понимается систематический
процесс выявления факторов и видов риска и их количественная оценка, то есть
методология анализа рисков сочетает взаимодополняющие количественный и
качественный подходы.

Источниками информации, предназначенной для анализа риска являются:

- бухгалтерская отчетность предприятия.

- организационная структура и штатное расписание предприятия.

- карты технологических потоков (технико-производственные риски);

- договоры и контракты (деловые и юридические риски);

- себестоимость производства продукции.

- финансово-производственные планы предприятия.

Выделяются два этапа оценки риска: качественный и количественный.

Задачей качественного анализа риска является выявление источников и причин
риска, этапов и работ, при выполнении которых возникает риск, то есть:

- определение потенциальных зон риска;

- выявление рисков, сопутствующих деятельности предприятия;



- прогнозирование практических выгод и возможных негативных последствий
проявления выявленных рисков.

Основная цель данного этапа оценки - выявить основные виды рисков, влияющих
на финансово-хозяйственную деятельность. Преимущество такого подхода
заключается в том, что уже на начальном этапе анализа руководитель
предприятия может наглядно оценить степень рискованности по количественному
составу рисков и уже на этом этапе отказаться от претворения в жизнь
определенного решения.

Итоговые результаты качественного анализа риска, в свою очередь, служат
исходной информацией для проведения количественного анализа, то есть
оцениваются только те риски, которые присутствуют при осуществлении
конкретной операции алгоритма принятия решения.

На этапе количественного анализа риска вычисляются числовые значения величин
отдельных рисков и риска объекта в целом. Также выявляется возможный ущерб и
дается стоимостная оценка от проявления риска и, наконец, завершающей стадией
количественной оценки является выработка системы антирисковых мероприятий и
расчет их стоимостного эквивалента.

Количественный анализ можно формализовать, для чего используется
инструментарий теории вероятностей, математической статистики, теории
исследования операций. Наиболее распространенными методами количественного
анализа риска являются статистические, аналитические, метод экспертных оценок,
метод аналогов.

Суть статистических методов оценки риска заключается в определении
вероятности возникновения потерь на основе статистических данных
предшествующего периода и установлении области риска, коэффициента риска и
т.д. Достоинствами статистических методов является возможность анализировать
и оценивать различные варианты развития событий и учитывать разные факторы
рисков в рамках одного подхода. Основным недостатком этих методов считается
необходимость использования в них вероятностных характеристик. Возможно
применение следующих статистических методов: оценка вероятности исполнения,
анализ вероятного распределения потока платежей, деревья решений,
имитационное моделирование рисков, а также технология «Risk Metrics».

Метод оценки вероятности исполнения позволяет дать упрощенную
статистическую оценку вероятности исполнения какого - либо решения путем



расчета доли выполненных и невыполненных решений в общей сумме принятых
решений.

Метод анализа вероятностных распределений потоков платежей позволяет при
известном распределении вероятностей для каждого элемента потока платежей
оценить возможные отклонения стоимостей потоков платежей от ожидаемых.
Поток с наименьшей вариацией считается менее рисковым. Деревья решений
обычно используются для анализа рисков событий, имеющих обозримое или
разумное число вариантов развития. Они особо полезны в ситуациях, когда
решения, принимаемые в момент времени, сильно зависят от решений, принятых
ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий.
Имитационное моделирование является одним из мощнейших методов анализа
экономической системы; в общем случае под ним понимается процесс проведения
на ЭВМ экспериментов с математическими моделями сложных систем реального
мира. Имитационное моделирование используется в тех случаях, когда проведение
реальных экспериментов, например, с экономическими системами, неразумно,
требует значительных затрат и/или не осуществимо на практике. Кроме того, часто
практически невыполним или требует значительных затрат сбор необходимой
информации для принятия решений, в подобных случаях отсутствующие
фактические данные заменяются величинами, полученными в процессе
имитационного эксперимента (т.е. генерированными компьютером).

Технология «Risk Metrics» разработана компанией «J.P. Morgan» для оценки риска
рынка ценных бумаг. Методика подразумевает определение степени влияния риска
на событие через вычисление «меры риска», то есть максимально возможного
потенциального изменения цены портфеля, состоящего из различного набора
финансовых инструментов, с заданной вероятностью и за заданный промежуток
времени.

Аналитические методы позволяют определить вероятность возникновения
потерь на основе математических моделей и используются в основном для анализа
риска инвестиционных проектов. Возможно использование таких методов, как
анализ чувствительности, метод корректировки нормы дисконта с учетом риска,
метод эквивалентов, метод сценариев.

Анализ чувствительности сводится к исследованию зависимости некоторого
результирующего показателя от вариации значений показателей, участвующих в
его определении.



Метод корректировки нормы дисконта с учетом риска является наиболее простым
и вследствие этого наиболее применяемым на практике. Основная его идея
заключается в корректировке некоторой базовой нормы дисконта, которая
считается безрисковой или минимально приемлемой. Корректировка
осуществляется путем прибавления величины требуемой премии за риск.

С помощью метода достоверных эквивалентов осуществляется корректировка
ожидаемых значений потока платежей путем введения специальных понижающих
коэффициентов с целью приведения ожидаемых поступлений к величинам
платежей, получение которых практически не вызывает сомнений и значения
которых могут быть достоверно определены.

Метод сценариев позволяет совместить исследование чувствительности
результирующего показателя с анализом вероятностных оценок его отклонений. С
помощью этого метода можно получить достаточно наглядную картину для
различных вариантов событий. Он представляет собой развитие методики анализа
чувствительности, так как включает одновременное изменение нескольких
факторов.

Метод экспертных оценок представляет собой комплекс логических и
математико - статистических методов и процедур по обработке результатов опроса
группы экспертов, причем результаты опроса являются единственным источником
информации. В этом случае возникает возможность использования интуиции,
жизненного и профессионального опыта участников опроса. Метод используется
тогда, когда недостаток или полное отсутствие информации не позволяет
использовать другие возможности. Метод базируется на проведении опроса
нескольких независимых экспертов, например, с целью оценки уровня риска или
определения влияния различных факторов на уровень риска. Затем полученная
информация анализируется и используется для достижения поставленной цели.
Основным ограничением в его использовании является сложность в подборе
необходимой группы экспертов.

Метод аналогов используется в том случае, когда применение иных методов по
каким - либо причинам неприемлемо. Метод использует базу данных аналогичных
объектов для выявления общих зависимостей и переноса их на исследуемый
объект.



Заключение
Финансовый риск возникает в процессе отношений предприятия с финансовыми
институтами (банками, финансовыми, инвестиционными, страховыми компаниями,
биржами и др.)

Предпринимательства без риска не бывает. Наибольшую прибыль, как правило,
приносят рыночные операции с повышенным риском. Риск обязательно должен
быть рассчитан до максимально допустимого предела. Как известно, все рыночные
оценки носят многовариантный характер. От ошибок в рыночной деятельности
никто не застрахован, необходимо постоянно корректировать систему действий с
позиций максимума прибыли. Менеджер призван предусматривать
дополнительные возможности для смягчения крутых поворотов на рынке. Главная
цель менеджмента, особенно для условий сегодняшней России, добиться, чтобы
при самом худшем раскладе речь могла идти только о некотором уменьшении
прибыли, но не в коем случае не стоял вопрос о банкротстве. Поэтому особое
внимание уделяется постоянному совершенствованию управления риском - риск-
менеджменту.
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