МОСКОВСКИЙ ФИНАНСОВО-ЮРИДИЧЕСКИЙ УНИВЕРСИТЕТ
Управление
финансовыми рисками

Учебно-методический комплекс
по специальности 080507 «Менеджмент организации»
Москва 2012
Учебно-методический комплекс рассмотрен и утвержден на заседании УМС МФЮА «12» апреля 2012 г., протокол № 35– А/11-12.

Автор:
к.э.н., доцент Вольдер Б.С.
Управление финансовыми рисками: Учебно-методический комплекс по специальности 080507 «Менеджмент организации», для студентов очной формы обучения.– М.: МФЮА, 2012.
© МФЮА, 2012
Организационно-методические указания
Управление финансовыми рисками представляет собой относительно новое самостоятельное направление финансового менеджмента и является одним из наиболее важных процессов в его системе. Научные исследования по данной проблеме охватывают в настоящее время широкий спектр вопросов – от оценки и способов нейтрализации риска отдельных его финансовых операций до финансовой деятельности в целом. Актуальность и значение данной дисциплины определяется тем, что финансовые риски оказывают серьезное влияние на многие аспекты финансовой деятельности предприятия, однако наиболее значимое их влияние проявляется в двух направлениях. Во-первых, уровень принимаемого риска оказывает определяющее воздействие на формирование уровня доходности финансовых операций предприятия – эти два показателя находятся в тесной взаимосвязи и представляют собой единую систему «доходность – риск». Во-вторых, финансовые риски являются основной формой генерирования прямой угрозы банкротства предприятия, так как финансовые потери, связанные с этим риском, являются наиболее ощутимыми.
Главная цель учебной дисциплины – получение студентами глубоких научных знаний в области финансовых рисков и управления ими.

Задачами дисциплины «Управление финансовыми рисками» являются:

– изучение основных теоретических основ дисциплины;

– изучение основных понятий, связанных с финансовыми рисками;

– знание методов управления финансовыми рисками;

– знание механизмов нейтрализации финансовых рисков предприятия и др.

Требования к уровню освоения содержания дисциплины

В процессе изучения дисциплины «Управление финансовыми рисками» студенты должны приобрести фундаментальные знания в области финансовых рисков, управления ими и нейтрализации. В результате изучения дисциплины «Управление финансовыми рисками» студент должен:

– знать основные понятия данной дисциплины;

– изучить классификацию финансовых рисков;

– знать методический инструментарий управления финансовыми рисками предприятия;

– знать механизмы нейтрализации финансовых рисков предприятия;

– знать особенности нейтрализации риска банкротства в процессе кризисного финансового развития предприятия.

Учебный процесс по дисциплине «Управление финансовыми рисками» строится в соответствии с учебным планом и осуществляется в виде лекций и семинарских занятий, а также самостоятельной работы студентов. Итоговый контроль знаний студентов проводится в виде зачета. В процессе изучения дисциплины студент должен ознакомиться с рекомендуемой литературой, в которой изложены основные вопросы тем дисциплины. Учебно-методический комплекс по дисциплине «Управление финансовыми рисками» составлен с учетом требований Государственного образовательного стандарта высшего профессионального образования.

ТЕМАТИЧЕСКОЕ СОДЕРЖАНИЕ И СТРУКТУРА УЧЕБНОЙ ДИСЦИПЛИНЫ 

СТРУКТУРА ДИСЦИПЛИНЫ
Дисциплина изучается в 9 семестре.

Форма итоговой  аттестации – зачет.
Общая трудоемкость дисциплины  составляет 64 часа.

	№ п/п
	Раздел дисциплины
	
	Самостоятельная работа

	
	
	Всего учебных занятий
	Аудиторные занятия,

в том числе
	

	
	
	
	лекции
	Семинары, практические занятия
	

	1
	Теоретический базис управления
финансовыми рисками предприятия
	6
	2
	2
	2

	2
	Сущность и цели управления
финансовыми рисками предприятия
	6
	2
	2
	2

	3
	Система обеспечения управления
финансовыми рисками предприятия
	6
	2
	2
	2

	4
	Методический инструментарий управления
финансовыми рисками предприятия
	6
	2
	2
	2

	5
	Внутренние механизмы нейтрализации
финансовых рисков предприятия
	8
	2
	2
	4

	6
	Страхование финансовых рисков предприятия
	8
	2
	2
	4

	7
	Особенности управления финансовыми рисками
в оперативной деятельности предприятия
	8
	2
	2
	4

	8
	Особенности управления финансовыми рисками
в инвестиционной деятельности предприятия
	8
	2
	2
	4

	9
	Особенности нейтрализации риска банкротства
в процессе кризисного управления предприятием
	8
	2
	2
	4

	ВСЕГО:
	64
	18
	18
	28


Тематическое содержание
Тема 1. Теоретический базис управления
финансовыми рисками предприятия
Экономическая сущность и классификация финансовых рисков. Виды финансовых рисков. Риск снижения финансовой устойчивости предприятия. Риск неплатежеспособности предприятия. Инфляционные и проектные риски. Валютный, депозитный и кредитные риски. Группы рисков по характеру финансовых последствий. Финансовые риски по возможности их прогнозирования. Группы финансовых рисков по возможности их страхования. Методы оценки возможного банкротства предприятия.

Тема 2. Сущность и цели управления
финансовыми рисками предприятия
Сущность, цели и задачи управления финансовыми рисками. Этапы процесса управления финансовыми рисками предприятия. Оценка уровня финансового риска. Концепция и дифференциация методических подходов к учету фактора риска. Экономико-статистические методы оценки финансовых рисков: уровень и дисперсия. Экспертные методы оценки финансовых рисков. Методический инструментарий оценки стоимости денежных средств с учетом фактора риска.

Тема 3. Система обеспечения управления
финансовыми рисками предприятия
Система информативного обеспечения управления финансовыми рисками предприятия. Система риск-анализа финансовой деятельности предприятия. Система риск-планирования финансовой деятельности предприятия. Система риск-контроллинга финансовой деятельности предприятия.
Тема 4. Методический инструментарий управления
финансовыми рисками предприятия

Методический инструментарий оценки уровня риска. Методический инструментарий оценки «стоимости под риском». Методический инструментарий оценки стоимости денег во времени в процессе управления финансовыми рисками. Методический инструментарий оценки фактора инфляции в процессе управления финансовыми рисками. Методический инструментарий оценки фактора ликвидности в процессе управления финансовыми рисками. Методы обоснования управленческих решений в условиях риска и неопределённости.

Тема 5. Внутренние механизмы нейтрализации
финансовых рисков предприятия

Внутренние механизмы нейтрализации финансовых рисков: избежание и лимитирование концентрации рисков. Хеджирование финансовых рисков. Диверсификация и распределение финансовых рисков. Резервирование и другие методы нейтрализации финансовых рисков.
Тема 6. Страхование финансовых рисков предприятия
Условия страхования финансовых рисков. Формы страхования финансовых рисков. Виды страхования финансовых рисков.

Тема 7. Особенности управления финансовыми рисками
в оперативной деятельности предприятия
Управление рисками снижения финансовой устойчивости предприятия. Управление риском неплатежеспособности предприятия. Управление кредитным риском предприятия.

Тема 8. Особенности управления финансовыми рисками
в инвестиционной деятельности предприятия

Управление проектными рисками предприятия. Управление рисками финансовых инструментов инвестирования.

Тема 9. Особенности нейтрализации риска банкротства
в процессе кризисного управления предприятием

Сущность и задачи антикризисного финансового управления предприятием. Диагностика финансового кризиса предприятия. Использование внутреннего механизма финансовой стабилизации предприятия. Реструктуризация задолженности предприятием в процессе его финансовой санации. Финансовые аспекты реорганизации предприятия.

Тематическое содержание
семинарских и практических занятий
Тема 1. Теоретический базис управления
финансовыми рисками предприятия
1. Виды финансовых рисков.

2. Риск снижения финансовой устойчивости предприятия.

3. Риск неплатежеспособности предприятия.

Задачи с решениями

Задача 1. Рентабельность предприятия.

Условия. Располагая собственным капиталом в 60 тыс. усл. ден. един. предприятие решило существенно увеличить объем своей хозяйственной деятельности за счет привлечения заемного капитала. Коэффициент валовой рентабельности активов (без учета расходов по оплате процента за кредит) составляет 10%. Минимальная ставка процента за кредит (ставка без риска) составляет 8%. Необходимо определить, при какой структуре капитала будет достигнут наивысший уровень финансовой рентабельности предприятия.

Решение. Расчеты этого показателя при различных значениях коэффициента финансового левериджа приведены в табл. 1.

Таблица 1
Расчет коэффициента финансовой рентабельности
при различных значениях коэффициента финансового левериджа
(тыс. усл. ден. ед.)

	№ п/п
	Показатели
	Варианты расчета

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	А
	Б
	В
	Г
	Д
	Е
	Ж
	З
	И

	1.
	Сумма собственного
капитала
	60
	60
	60
	60
	60
	60
	60

	2.
	Возможная сумма заемного капитала
	–
	15
	30
	60
	90
	120
	150

	3.
	Общая сумма капитала
	60
	75
	90
	120
	150
	180
	210

	4.
	Коэффициент финансового левериджа
	–
	0,25
	0,5
	1,0
	1,5
	2,0
	2,5

	5.
	Коэффициент валовой рентабельности активов, %
	10,0
	10,0
	10,0
	10,0
	10,0
	10,0
	10,0

	6.
	Ставка процента за кредит без риска, %
	8,0
	8,0
	8,0
	8,0
	8,0
	8,0
	8,0

	7.
	Премия за риск, %
	–
	–
	0,5
	1,0
	1,5
	2,0
	2,5

	8.
	Ставка процента за кредит с учетом риска, %
	–
	8,0
	8,5
	9,0
	9,5
	10,0
	10,5

	9.
	Сумма валовой прибыли без процентов за кредит (гр.3*гр.5)/100
	6,00
	7,50
	9,0
	12,00
	15,00
	18,00
	21,00

	10.
	Сумма уплачиваемых процентов за кредит гр.(2*гр.5)/100
	–
	1,20
	2,55
	5,40
	8,55
	12,00
	15,75

	11.
	Сумма валовой прибыли с учетом уплаты процентов за кредит (гр.9 – гр.10)
	6,00
	6,30
	6,45
	6,60
	6,45
	6,00
	5,25

	12.
	Ставка налога на прибыль, выраженная десятичной дробью
	0,24
	0,24
	0,24
	0,24
	0,24
	0,24
	0,24

	13.
	Сумма налога на прибыль гр.11*гр.12
	1,44
	1,51
	1,55
	1,58
	1,55
	1,44
	1,26

	14.
	Сумма чистой прибыли, оставшейся в распоряжении предприятия (гр.11 – гр.13)
	4,56
	4,79
	4,90
	5,02
	4,90
	4,56
	3,99

	15.
	Коэффициент рентабельности собственного капитала (коэффициент финансовой рентабельности), % (гр.14*100)/гр.1
	7,60
	7,98
	8,17
	8,37
	8,17
	7,60
	6,65


Как видно из данных расчетной таблицы 1 наивысший коэффициент финансовой рентабельности достигается при коэффициенте финансового левериджа 1,0, что определяет соотношение заемного и собственного капитала в пропорции 50%:50%.

Приведенные данные показывают также, что эффект финансового левериджа сведен к нулю в предпоследнем варианте при соотношении заемного и собственного капитала в пропорции 67%:33% (в этом случае дифференциал финансового левериджа равен нулю, вследствие чего использование заемного капитала эффекта не дает).

И наконец, в последнем варианте мы сталкиваемся с отрицательным значением эффекта финансового левериджа, когда из-за отрицательной величины его дифференциала коэффициент финансовой рентабельности снижается в процессе использования заемного капитала.

Задача 2. Риск неплатежеспособности предприятия.

Условие. Определить планируемую сумму операционного остатка денежных активов предприятия исходя из следующих данных: в соответствии с планом поступления и расходования денежных средств на предстоящий год объем отрицательного денежного потока по операционной деятельности предусмотрен в размере 300 тыс. усл. ден. ед.; количество оборотов среднего остатка денежных активов в предшествующем году составило 24. На плановый период этот показатель оставлен без изменений. Определить планируемую сумму операционного остатка денежных средств.

Решение. Планируемая сумма операционного остатка денежных средств = 300/24 = 12,5 тыс. усл. ден. ед.

Задача 3. Определить динамику изменения вероятности банкротства, используя данные балансовой отчетности за два периода, приведенные в табл. 1.

Таблица 1
Анализ уровня банкротства по системе Альтмана

	Показатель
	Базис
	Отчет
	Абс. откл.
	Темп прироста, %

	1
	2
	3
	4
	5

	Исходная информация

	1. Имущество организации
	40562
	40245
	–317
	–0,78

	2. Выручка от продаж
	7871
	15514
	7643
	97,10

	3. Прибыль до выплаты налогов
	1263
	1948
	685
	54,24

	4. Чистая прибыль
	780
	1275
	495
	63,46

	5. Собственный оборотный
капитал
	901
	2435
	1534
	170,26

	6. Рыночная стоимость собственного капитала
	18167
	20482
	2315
	12,74

	7. Заемный капитал
	16340
	14643
	–1697
	–10,39

	Расчетные показатели

	8. Отношение прибыли до выплаты процентов и налогов к величине активов, К1 (стр. 3:стр.1)
	0,03
	0,05
	0,02
	66,67

	9. Отношение выручки от продаж к величине активов,
К2 (стр.2:стр.1)
	0,19
	0,39
	0,20
	105,26

	10. Отношение рыночной стоимости собственного капитала к привлеченному капиталу,
К3 (стр.6:стр.7)
	1,11
	1,40
	0,29
	26,13

	11. Рентабельность активов по чистой прибыли, К4 (стр.4:стр.1)
	0,02
	0,03
	0,01
	50,00

	12. Отношение собственного оборотного капитала к стоимости активов, К5 (стр.5:стр.1)
	0,02
	0,06
	0,04
	200,00

	13. Интегральный показатель Zк (3,3*стр.8+1,0*стр.9+0,6*стр.10+ 1,4*стр.11+1,2*стр.12)
	1,01
	1,51
	0,50
	49,50


Значения интегрального показателя Zк в базисный и отчетный периоды были значительно меньше 1,8; степень банкротства ОАО – высокая. В отчетный период значение Zк увеличилось на 49,50%, вероятность банкротства уменьшилась.

Задачи для самостоятельного решения

Задача 1. Располагая собственным капиталом в 50 тыс. усл. ден. ед. предприятие решило существенно увеличить объем своей хозяйственной деятельности за счет привлечения заемного капитала. Коэффициент валовой рентабельности активов (без учета расходов по оплате процента за кредит) составляет 8%. Минимальная ставка процента за кредит (ставка без риска) составляет 6%. Необходимо определить, при какой структуре капитала будет достигнут наивысший уровень финансовой рентабельности предприятия (рассматривается 6 вариантов).

Задача 2. Определить планируемую сумму операционного остатка денежных активов предприятия исходя из следующих данных: в соответствии с планом поступления и расходования денежных средств на предстоящий год объем отрицательного денежного потока по операционной деятельности предусмотрен в размере 250 тыс. усл. ден. ед.; количество оборотов среднего остатка денежных активов в предшествующем году составило 26. На плановый период этот показатель оставлен без изменений. Определить планируемую сумму операционного остатка денежных средств.

Задача 3. Определить динамику изменения вероятности банкротства, используя данные балансовой отчетности за два периода, приведенные в табл. 1.

Таблица 1

Динамика показателей,
характеризующих уровень банкротства по системе Альтмана

	Показатель
	Базис
	Отчет
	Абс. откл.
	Темп прироста, %

	1
	2
	3
	4
	5

	Исходные данные

	1. Имущество организации
	40380
	40105
	
	

	2. Выручка от продаж
	7350
	16840
	
	

	3. Прибыль до выплаты налогов
	1180
	1989
	
	

	4. Чистая прибыль
	783
	1288
	
	

	5. Собственный оборотный капитал
	904
	2538
	
	

	6. Рыночная стоимость собственного капитала
	19168
	21432
	
	

	7. Заемный капитал
	16830
	15653
	
	


Тема 2. Сущность и цели управления
финансовыми рисками предприятия

1. Сущность, цели и задачи управления финансовыми рисками.

2. Оценка уровня финансового риска.

3. Экономико-статистические методы оценки финансовых рисков: уровень и дисперсия.

Задачи с решениями

Задача 1. Уровень финансового риска.

Условие. Необходимо оценить уровень финансового риска по инвестиционной деятельности по следующим данным: на рассмотрение представлено два альтернативных инвестиционных проекта (проект «А» и проект «Б») с величиной Ri: проект «А» – высокая степень конъюнктуры инвестиционного рынка – 600; средняя степень – 500; низкая степень – 200. То же по проекту «Б»: 800, 450, 100.

Рассчитать среднеквадратическое (стандартное) отклонение. Вероятность ожидаемых доходов с учетом конъюнктуры: проект «А» – 0,25, 0,50, 0,25; проект «Б» – 0,20, 0,60, 0,20. 
[image: image1.wmf]R

во всех вариантах по каждой степени – 450.

Решение. Расчет среднеквадратического (стандартного) отклонения по двум инвестиционным проектам

	Варианты проектов
	Возможные значения конъюнктуры инвестиционного рынка
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	Инвестиционный проект «А»
	Высокая

Средняя

Низкая

В целом
	600

500

200

–
	450

450

450

450
	+150

+50

–250

–
	22500

2500

62500

–
	0,25

0,50

0,25

1,00
	5625

1250

15625

22500
	–
–
–
150

	Инвестиционный проект «Б»
	Высокая

Средняя

Низкая

В целом
	800

450

100

–
	450

450

450

450
	+350

0

–350

–
	122500

0

122500

–
	0,20

0,60

0,20

1,00
	24500

0

24500

49000
	–
–
–
221


Результаты расчета показывают, что среднеквадратическое отклонение (стандартное) отклонение по инвестиционному проекту «А» составляет 150, в то время как по инвестиционному проекту «Б» – 221, что свидетельствует о наибольшем уровне его риска.

Задача 2. Коэффициент вариации.

Условие. Необходимо рассчитать коэффициент вариации по трем инвестиционным проектам при различных значениях среднеквадратического (стандартного) отклонения и среднего ожидаемого значения дохода по ним. Исходные данные и результаты расчета приведены в табл. 1.

Таблица 1

Расчет коэффициента вариации по трем инвестиционным проектам

	Варианты
проектов
	Среднеквадратическое (стандартное) отклонение, 
[image: image10.wmf]x


	Средний ожидаемый доход по проекту, R
	Коэффициент
вариации, V

	Проект «А»
	150
	450
	0,33

	Проект «Б»
	221
	450
	0,49

	Проект «В»
	318
	600
	0,53


Результаты расчета показывают, что наименьшее значение коэффициента вариации – по проекту «А», а наибольшее – по проекту «В». Таким образом, хотя ожидаемый доход по проекту B на 33% выше, чем по проекту «А» 
[image: image11.wmf]600450

(*100)

450

-

, уровень риска по нему, определяемый коэффициентом вариации, выше на 61% 
[image: image12.wmf]0,530,33
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 Следовательно, при сравнении уровней рисков по отдельным инвестиционным проектам предпочтение при прочих равных условиях следует отдавать тому из них, по которому значение коэффициента вариации самое низкое (что свидетельствует о наилучшем соотношении доходности и риска).

Задача 3. Показатели ликвидности инвестиций.

Условие. Рассчитать абсолютный и относительный показатели ликвидности инвестиций при условии возможной реализации рассматриваемого инструмента инвестирования в течение 35 дней.

Решение. а) Общий период ликвидности = 35 – 7 = 28 дней (7 дней – технический период конверсии инвестиций с абсолютной ликвидностью в денежные средства);

б) Коэффициент ликвидности = 7/35 = 0,2.

Задача 4. Уровень премии за ликвидность.

Условие. Определить необходимый уровень премии за ликвидность и необходимый общий уровень доходности с учетом фактора ликвидности при следующих условиях: общий период ликвидности конкретного инструмента инвестирования составляет 30 дней; среднегодовая норма доходности по инвестиционным инструментам с абсолютной ликвидностью составляет 20%.

Решение. Необходимый уровень премии за ликвидность = (30*20)/360 = 1,7%; необходимый общий уровень доходности с учетом фактора ликвидности = 20 + + 1,7 = 21,7%.

Задачи для самостоятельного решения

Задача 1. Необходимо оценить уровень финансового риска по инвестиционной деятельности по следующим данным: на рассмотрение представлено два альтернативных инвестиционных проекта (проект «А» и проект «Б») с величиной Ri: проект «А» – высокая степень конъюнктуры инвестиционного рынка – 500; средняя степень – 400; низкая степень – 150. То же по проекту «Б»: 750, 480, 90.

Рассчитать среднеквадратическое (стандартное) отклонение. Вероятность ожидаемых доходов с учетом конъюнктуры: проект «А» – 0,15; 0,45; 0,20; проект «Б» – 0,18; 0,65; 0,18. 
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 во всех вариантах по каждой степени – 400.

Задача 2. Необходимо рассчитать коэффициент вариации по трем инвестиционным проектам при различных значениях среднеквадратического (стандартного) отклонения и среднего ожидаемого значения дохода по ним.

Исходные данные: проект «А» –
[image: image14.wmf]x

= 130; R = 420;

проект «Б» –
[image: image15.wmf]x

= 218; R = 430;

проект «В» –
[image: image16.wmf]x

= 325; R = 620.

Задача 3. Рассчитать абсолютный и относительный показатели ликвидности инвестиций при условии возможной реализации рассматриваемого инструмента в течение 30 дней.

Задача 4. Определить необходимый уровень премии за ликвидность и необходимый общий уровень доходности с учетом фактора ликвидности при следующих условиях: общий период ликвидности конкретного инструмента инвестирования составляет 28 дней; среднегодовая норма доходности по инвестиционным инструментам с абсолютной ликвидностью составляет 22%.

Тема 3. Система обеспечения управления
финансовыми рисками предприятия

1. Методический инструментарий оценки уровня риска.

2. Методический инструментарий оценки «стоимости под риском».

3. Методический инструментарий оценки стоимости денег во времени в процессе управления финансовыми рисками.

4. Методический инструментарий оценки фактора инфляции в процессе управления финансовыми рисками.

5. Методический инструментарий оценки фактора ликвидности в процессе управления финансовыми рисками.

Тема 4. Методы обоснования управленческих решений
в условиях риска и неопределенности
1. Критерий Вальда (или критерий «максимина»).

2. Критерий «максимакса».

3. Критерий «максимина» Гурвица.

4. Критерий «минимакса» Сэвиджа.

Задачи с решениями

Задача 1. Критерий Вальда или критерий «максимина».

Условия и решение. Выбор оптимального рискового решения по критерию Вальда (критерию «максимина») на основе «матрицы решений»
	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Минимальное значение доходности

(Э min)

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	200
	160
	130
	150
	130

	A2
	160
	140
	155
	175
	140

	A3
	170
	160
	125
	115
	115

	A4
	160
	145
	110
	180
	110


Как видно из приведенной таблицы, оптимальная альтернатива рискового решения в условиях неопределенности по критерию Вальда (критерию «максимина») находится в затененном поле и соответствует 140 усл. ден. ед. (это значение эффективности является максимальным из всех минимальных ее значений при наихудших вариантах ситуаций).

Задача 2. Критерий «максимакса».

Условия и решение. Выбор оптимального рискового решения по критерию «максимакса» на основе «матрицы решений»

	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Максимальное значение доходности

(Эmax)

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	200
	160
	130
	150
	200

	A2
	160
	140
	155
	175
	175

	A3
	170
	160
	125
	115
	170

	A4
	160
	145
	110
	180
	180


Из приведенной таблицы видно, что оптимальная альтернатива рискового решения в условиях неопределенности по критерию «максимакса», находящаяся в затененном поле, соответствует 200 усл. ден. ед. (это значение эффективности является максимальным из всех максимальных ее значений при наилучших вариантах ситуаций).

Задача 3. Критерий Гурвица.
Условия и решение. Выбор оптимального рискового решения по критерию Гурвица на основе ранее рассмотренных «матриц решений»

	Варианты альтернатив принятия решений
	Альфа-коэффициент (α)
	Эmaxi
	α * Эmaxi
	(1 - α)
	Эmini
	(1 - α) *

* Эmini
	Ai

	А1
	0,5
	200
	100
	0,5
	130
	65
	165

	А2
	0,5
	175
	87,5
	0,5
	140
	70
	157,5

	А3
	0,5
	170
	85
	0,5
	115
	57,5
	142,5

	А4
	0,5
	180
	90
	0,5
	110
	55
	145


Как видно из приведенной таблицы, оптимальная альтернатива рискового решения по критерию Гурвица, находится в затененном поле. Его средневзвешенная эффективность составляет 165 усл. ден. ед. Это значение эффективности является наибольшим среди всех средних ее значений, взвешенных по альфа-коэф-фициенту.

Задача 4. Критерий Сэвиджа.
Условия и решение. Выбор оптимального рискового решения по критерию Сэвиджа на основе «матрицы потерь».
	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Максимальное значение потерь (П max)

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	32
	24
	11
	0
	32

	A2
	4
	18
	21
	12
	21

	A3
	29
	32
	30
	37
	37

	A4
	6
	19
	14
	24
	24


Из приведенной таблицы видно, что альтернатива рискового решения в условиях неопределенности по критерию Сэвиджа, находящаяся в затененном поле, имеет значение потерь, равное 21 усл. ден. ед. Это значение является наименьшим из всех максимальных значений потерь по каждой альтернативе при наихудшем варианте ситуаций развития событий.

Задачи для самостоятельной работы

Задача 1.

	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Максимальное значение доходности по Вальду

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	180
	140
	120
	130
	

	A2
	150
	120
	145
	180
	

	A3
	165
	150
	110
	105
	

	A4
	150
	140
	100
	190
	


Задача 2.

	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Максимальное значение доходности

(Э max)

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	180
	140
	120
	130
	

	A2
	150
	120
	145
	180
	

	A3
	165
	150
	110
	105
	

	A4
	150
	140
	100
	190
	


Задача 3. Выбрать оптимальное рисковое решение по критерию Гурвица (на базе данных задачи 1 и задачи 2).

Задача 4. Выбор оптимального рискового решения по критерию Сэвиджа на основе «матрицы потерь»

	Варианты альтернатив принятия решений
	Варианты ситуаций развития событий
	Максимальное значение потерь (П max)

	
	C1
	C2
	C3
	C4
	

	A1
	30
	22
	9
	2
	

	A2
	2
	20
	23
	11
	

	A3
	31
	29
	28
	38
	

	A4
	5
	18
	13
	26
	


Тема 5. Внутренние механизмы нейтрализации
финансовых рисков предприятия

1. Избежание и лимитирование концентрации рисков.
2. Хеджирование финансовых рисков.

3. Диверсификация и распределение финансовых рисков.

4. Резервирование финансовых рисков.

Тема 6. Страхование финансовых рисков предприятия

1. Условия страхования финансовых рисков.

2. Формы страхования финансовых рисков.

3. Виды страхования финансовых рисков.

Задачи с решениями

Задача 1. Оценка эффективности страхования финансовых рисков.

Условия. Необходимо оценить эффективность страхования финансового риска при следующих исходных условиях:

1. Стоимость активов предприятия на начало страхового периода составляет 800 тыс. усл. ден. ед.

2. Ожидаемый уровень убытка при реализации финансового риска колеблется в пределах 10–70 тыс. усл. ден. ед. и в среднем определен в размере 40 тыс. усл. ден. ед.

3. Размер страховой премии по данному виду финансового риска составляет 50 тыс. усл. ден. ед.

4. Страховое возмещение уплачивается в полном размере фактического убытка без франшизы.

5. Размер формируемого резервного фонда по риску при его самостраховании составляет 50 тыс. усл. ден. ед.

6. Рентабельность краткосрочных финансовых инвестиций составляет в среднем 5%.

7. Страховой период определен в размере 1 года.

Решение. Для оценки эффективности страхования в первую очередь определим стоимость активов предприятия на конец страхового периода при передаче финансового риска страховщику. Она составляет:

САстр = 800 – 50 + 0,1(800 – 50) + 40 = 865 тыс. усл. ден. ед.

Наряду с этим, определим стоимость активов предприятия на конец страхового периода при самостраховании финансового риска. Она составляет:

САсам = 800 – 50 + 0,1(800 – 50 – 40) + 0,05*50 = 823,5 тыс. усл. ден. ед.

Сопоставляя результаты этих расчетов, мы видим, что размер эффекта
(в форме прироста активов предприятия на конец страхового периода) при передаче финансового риска страховщику превышает аналогичный показатель при условии его предприятию выгоднее передать этот финансовый риск страховщику.

Задачи для самостоятельного решения

Задача 1. Составьте задачу, аналогичную предыдущей (задачи с решениями) и оцените эффективность страхования финансовых рисков.

Тема 7. Особенности управления финансовыми рисками
в операционной деятельности предприятия

1. Управления рисками снижения финансовой устойчивости предприятия.

2. Управление риском неплатежеспособности предприятия.

3. Управление кредитным риском предприятия.

Задача 1. Минимизация структуры капитала предприятия.

Условие. Необходимо минимизировать структуру капитала предприятия по критерию минимизации уровня финансовых рисков при следующих исходных данных:

– планируемая среднегодовая стоимость внеоборотных активов – 120 тыс. руб.,

– из общей стоимости оборотных активов постоянная их часть – 86 тыс. руб.

Максимальная дополнительная потребность в оборотных активах в период сезонности производства (6 месяцев) – 100 тыс. руб.

Решение.

Исходя из этих данных определяем, что при консервативном подходе к финансированию активов собственный капитал должен составлять

120 + 80 + 100/2 = 250 тыс. руб.
Заемный капитал должен составлять:

100/2 = 50 тыс. руб.
Соответственно, структура капитала, минимизирующая уровень финансовых рисков, будет составлять:

Собственный капитал: 250/300 = 83%

Заемный капитал: 50/300 = 17%

Тема 8. Особенности управления финансовыми рисками
в инвестиционной деятельности предприятия

1. Управление проектными рисками предприятия.

2. Управление рисками финансовых инструментов инвестирования.

Тема 9. Особенности нейтрализации риска банкротства
в процессе кризисного управления предприятием

1. Сущность и задачи антикризисного финансового управления предприятием.

2. Диагностика финансового кризиса предприятия.

3. Использование внутреннего механизма финансовой стабилизации предприятия.

4. Реструктуризация задолжности предприятием в процессе его финансовой санации.

5. Финансовые аспекты реорганизации предприятия.

Примерные тестовые задания
1. По источникам возникновения финансовые риски бывают:

а) систематические или рыночные;

б) индивидуальные;

в) портфельные;

г) сложные.

2. По характеризуемому объекту финансовые риски бывают:

а) риск различных видов финансовой деятельности;

б) индивидуальный;

в) портфельный;

г) простой.

3. По совокупности исследуемых инструментов финансовые риски бывают:

а) индивидуальный;

б) простой;

в) сложный;

г) несистематический или специфический.

4. По комплексности финансовые риски делятся на:

а) простые;

б) индивидуальные;

в) риск отдельной финансовой операции;

г) портфельный.

5. По финансовым последствиям финансовые риски делятся на:

а) риск, влекущий только экономические потери;

б) постоянный;

в) простой;

г) индивидуальный.

6. По характеру проявления во времени финансовые риски бывают:

а) риск, влекущий упущенную выгоду;

б) постоянный;

в) портфельный;

г) сложный.

7. По уровню вероятности реализации финансовые риски делятся на:

а) финансовый риск с низким уровнем вероятности нейтрализации;

б) риск, влекущий только экономические потери;

в) постоянный;

г) индивидуальный.

8. По уровню финансовых потерь финансовые риски бывают:

а) катастрофический;

б) риск, влекущий как экономические потери, так и дополнительные доходы;

в) сложный;

г) систематический или рыночный.

9. По возможности предвидения финансовые риски делятся на:

а) непрогнозируемый;

б) простой;

в) индивидуальный;

г) сложный.

10. По возможности страхования финансовые риски делят на:

а) страхуемый;

б) допустимый;

в) критический;

г) катастрофический.

11. Систематический (рыночный) риск – это:

а) процентный риск;

б) риск неплатежеспособности;

в) кредитный риск;

г) депозитный риск.

12. Несистематический (специфический) риск – это:

а) риск снижения финансовой устойчивости;

б) валютный риск;

в) ценовой риск;

г) процентный риск.

13. Дисперсия определяется по формуле:

а) 
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14. Среднеквадратическое (стандартное) отклонение определяется по формуле:

а) 
[image: image21.wmf]2
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15. Критерий Вальда – это:

а) критерий «максимина»;

б) критерий «максимакса»;

в) «альфа-критерий»;

г) критерий потерь от «минимакса».

16. Сумма страхового возмещения, выплачиваемого по системе пропорциональной ответственности, определяется по формуле:

а) 
[image: image25.wmf]q
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17. Условие эффективности передачи финансового риска страховщику достигается при условии:

а) САстр > САсам;

б) САстр < САсам;

в) САстр = САсам;

г) САстр = САн+СФ.

18. Высокая вероятность банкротства (Z-счет Альтмана):

а) до 1,8;

б) 1,81–2,70;

в) 2,71–2,99;

г) 3,00 и выше.

Примерный перечень вопросов к зачету

1. Экономическая сущность и классификация финансовых рисков.

2. Виды финансовых рисков.

3. Риск снижения финансовой устойчивости предприятия.

4. Риск неплатежеспособности предприятия.

5. Инфляционные и процентные риски.

6. Валютный, депозитный и кредитные риски.

7. Внешние и внутренние финансовые риски.

8. Группы рисков по характеру финансовых последствий.

9. Финансовые риски по возможности их прогнозирования.

10. Группы финансовых рисков по возможности их страхования.

11. Сущность, цели и задачи управления финансовыми рисками.

12. Этапы процесса управления финансовыми рисками предприятия.

13. Оценка уровня финансового риска.

14. Концепция и дифференциация методических подходов к учету фактора риска.

15. Экономико-статистические методы оценки финансовых рисков: уровень и дисперсия.

16. Экспертные методы оценки финансовых рисков.

17. Методический инструментарий оценки стоимости денежных средств с учетом фактора риска.

18. Принятие решений в условиях риска и неопределенности.

19. Применение критерия Вальда для принятия управленческих решений.

20. Использование критерия максимакса в процессе принятия решений.

21. Применение критерия максимина Гурвица в целях выработки и принятия оптимальных управленческих решений.

22. Использование критерия минимакса Сэвиджа при принятии управленческих решений по финансовым операциям.

23. Внутренние механизмы нейтрализации финансовых рисков: избежание и лимитирование концентрации рисков.

24. Хеджирование финансовых рисков.

25. Диверсификация и распределение финансовых рисков.

26. Резервирование и другие методы нейтрализации финансовых рисков.

27. Условия страхования финансовых рисков.

28. Формы страхования финансовых рисков.

29. Виды страхования финансовых рисков.

30. Методы оценки возможного банкротства предприятия.

31. Система риск-анализа финансовой деятельности предприятия.

32. Система риск-контроллинга финансовой деятельности предприятия.

33. Управление риском снижения финансовой устойчивости предприятия.

34. Управление проектным риском предприятия.

35. Финансовые аспекты реорганизации предприятия.

Учебно-методическое обеспечение
Нормативно-правовые акты

1. О несостоятельности (банкротстве): Федеральный закон РФ от 26.10.02 №127-ФЗ.

2. Об акционерных обществах: Федеральный закон от 26.12.95 № 208-ФВ (ред. 07.08.01, 06.04.04).
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