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МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РИЗИКІВ ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ

Ризики інвестицій виникають в результаті дії багаточисельних факторів. Через різноманітність і різноплановість ціих факторів інвестиційна діяльність є найбільш ризиковою і непривабливою для підприємців. Але надприбутки, що можна отримати завдяки інвестиціям у новації, спокушають йти на ризик (у більшості випадків не виправданий). Визначення можливих втрат якомога раніше – надзавдання і для підприємств, і для науковців. 
Оцінка, або аналіз ризику - це систематичні наукові дослідження і практична діяльність, спрямовані на виявлення небезпек і кількісне визначення різних видів ризику при виконанні якої-небудь діяльності та господарських проектів, включаючи вивчення факторів, що впливають на них, визначення розміру збитку, а також зміни ризиків в часі і ступінь взаємозв'язку між ними[1]. Від правильної організації аналізу ризику значною мірою залежить, наскільки ефективними будуть подальші рішення і, в кінцевому підсумку, чи вдасться він розглядався суб'єкту в достатній мірі захиститися від загрозливих йому ризиків. 
Оцінка ризиків спрямована на досягнення наступних основних цілей 

- формування в особи, що приймає рішення, цілісної картини ризиків, які загрожують інтересам розглянутої соціально-економічної системи; 

- ранжування ризиків за ступенем впливу на діяльність підприємства та виявлення серед них найбільш небезпечних. При дослідженні, наприклад, ризикового профілю підприємства слід мати на увазі відоме в теорії управління «правило 20 - 80», відповідно до якого можна припустити, що 20% ризиків організації завдають їй 80% збитків; 

- зіставлення альтернативних варіантів проектів і технологій; 

- створення баз даних і баз знань для експертних систем підтримки прийняття рішень; 

- обгрунтування заходів щодо зниження ризиків[2]. 

У результаті оцінки роблять висновок про прийнятність (неприйнятність) ризиків і організують адекватну систему управління ризиками, здатну забезпечити прийнятний рівень захисту організації з урахуванням можливості реалізації виявлених ризиків. 

Оцінка ризику спрямована на забезпечення подальших процедур управління ризиком, обгрунтування необхідності зниження віртуального (можливого) шкоди, на основі якого пропонуються цілком реальні витрати на попереджувальні заходи і передачу ризику. Однак те, що негативні події з тяжкими наслідками відбуваються відносно рідко (і є, таким чином, сферою дослідження теорії ризику), пояснюється своєчасно прийнятими попереджувальними заходами. У техносфері такими заходами є: функціонування системи технічного обслуговування, планово-попереджувальні ремонти, заміни обладнання, гарантійний термін служби якого закінчився, а також інші заходи, спрямовані на зниження ймовірностей ініціюючих подій, розвитку аварійних ситуацій в аварію, наслідків аварії. Ці заходи вживаються на підставі світового та вітчизняного досвіду розвитку техносфери, що закріплюється в технічних регламентах та інших нормативних документах. 

Ризик має об’єктивну основу через непевність оточуючого середовища, що пов’язане з впливом великої кількості факторів – непередбачуваних впливів зовнішнього середовища, цілеспрямованих зусиль самого підприємства, випадкових впливів та закономірних і передбачуваних тенденцій тощо. Але важливим є визначення результуючого вектору впливу всіх цих факторів, а значить, їх оцінка і визначення ризиків підприємства. Проведення оцінки інвестиційних ризиків для різних типів проектів дозволяє досить об'єктивно і комплексно визначити вплив різних факторів робочого середовища, особливостей діяльності (інформаційного навантаження, складної діяльності та ін.) і, безпосередньо, окремих компонентів ризику проекту на ефективність його реалізації..

Аналіз інвестиційного ризику дозволяє робити оцінку (розрахунок) по різних факторів ризику, а також враховувати всі можливі сукупні впливу факторів, взаємопов'язаних між собою. Знаючи залежність впливу різних факторів на проект, можна звести їх у систему і, використовуючи методику, сформувати об'єктивну оцінку інвестиційних ризиків. Особливістю проведеного аналізу на ранніх стадіях (на етапі побудови базисної моделі ризику) повинно бути всебічне об'єднання факторів характерних для: даної галузі промисловості; конкретного виду виробництва; особливостей проекту; особливостями регіону і місцеположенням підприємства та ін. 

Необхідність обліку перерахованих особливостей, обрана модель ризиків і спосіб її побудови, а також аналіз різних методів оцінки інвестиційних ризиків дозволили сформувати методику оцінки інвестиційних ризиків, що включає наступні основні етапи виконання робіт.
Етап 1. Побудова базисної моделі. Побудова базисної моделі викликано необхідністю уникнути плутанини при заочній роботі експертів. Базисна модель пред'являється експертам для подальшого коректування. Зазвичай базисна модель є ієрархічною структурою, що містить назви (найменування) як груп ризиків і факторів, так і окремих ризиків і факторів. При цьому для кожного конкретного підприємства заздалегідь відомі ризики, які обумовлені особливостями галузі промисловості, регіону, виду виробництва його місцеположення та ін. Для них вже можуть існувати або бути приготовлені заздалегідь окремі ієрархічні структури, у тому числі сформовані за літературними джерелами або відповідними посібниками. Тому базисна ієрархічна модель, на додаток до них, буде відображати особливості проекту. Після цього всі ієрархії зливаються разом в єдину ієрархічну структуру, яка є базисною і передається для подальшої роботи експертів.

Етап 2.Работа експертів. Кожен з експертів видаляє з узагальненої моделі незначущі, на його думку, ризики або групи ризиків. Отримані приватні ієрархічні моделі передаються для подальшого комплексування. Для своєї приватної ієрархії кожен з експертів висловлюється щодо порівняльної значимості різних ризиків (груп ризиків). Кожен експерт компетентний у своїй області, що дозволяє більш детально виявляти вплив певних показників ризику.

Думки кожного експерта обробляються у відповідність з модифікацією методу Т. Сааті (методу аналізу ієрархій), при використанні якої враховується компетентність експерта щодо різних елементів ієрархії [3].

Етап 3. Побудова комплексної ієрархічної структури ризиків. Комплексна ієрархічна структура моделі ризиків шляхом об'єднання ієрархічних структур, побудованих кожним експертом. Отримана ієрархія ризиків може бути використана для оцінки інвестиційних ризиків усього проекту. Найбільш значимі фактори, як правило, вказуються декількома експертами, отже, ієрархічна модель будується на основі об'єднання різних факторів, що впливають.

Етап 4. Визначення коефіцієнтів значимості елементів комплексної ієрархії ризиків. Проводиться перерахунок ваг елементів (ризиків) для отриманої комплексної ієрархії з урахуванням компетентності і числа експертів, які вважали значущим даний елемент. Результатом є отримання нормованих оцінок значимостей елементів комплексної ієрархії ризиків на підставі думок всіх експертів. Природно, що більшої ваги набувають показники, зазначені великим числом експертів, які мають високу компетентність. Інші фактори також мають свій ступінь впливу, яка визначається експертами, що дозволяє розставити факторам ризику пріоритети. На цьому етапі закінчується побудова моделі.

Етап 5. Отримання оцінок для приватних інвестиційних ризиків з нормованої шкалою. Здійснюється отримання оцінок для інвестиційних ризиків (елементів нижнього рівня ієрархії). Оцінки виходять від деякої сукупності експертів, яка може бути зовсім не пов'язана з експертами, що будували ієрархію і оцінювали значимість окремих ризиків. Це дозволяє більш точно визначити важливі показники, так як у роботі беруть участь різні групи експертів, які не приймали участь у побудові первинної моделі ієрархії. Розглядаючи вже готову модель, ці експерти виявляють в ній значення (виробляють оцінки) показників нижнього рівня ієрархії, які відносяться до області їх компетенції.
Оцінка окремих показників інвестиційних ризиків (зазвичай проводиться шляхом вимірювання їх значень і зіставлення отриманих значень вимогам різних нормативних документів. За результатами такого зіставлення приймається рішення про віднесення кожного досліджуваного показника до однієї з категорій, по якій і оцінюється ступінь прояву показника. Цей підхід не дає нормальної об'єктивної відповіді на питання про ступінь прояву ризиків. До того ж різнорідність показників не дозволяє комплексно оцінити прояв ризиків.
Процес отримання комплексної оцінки інвестиційних ризиків базується на вирішенні таких основних завдань: приведення отриманих значень всіх приватних оцінок інвестиційних ризиків (елементів вузлів нижнього рівня ієрархії) до єдиної шкали (від 0 до 1, або від 0 до 100%); отримання значення комплексних оцінок інвестиційних ризиків на основі визначених приватних оцінок.
Необхідно зауважити, що процедура приведення будь-якого показника до нормованої шкали виконується тільки один раз. Результати такої процедури заносяться в базу даних і, в подальшому, використовуються без змін при оцінці показника. Якщо значення i-го показника потрапляє до деякого укрупненного стану, то кожен експерт може ідентифікувати його як відмінне, прийнятне, середнє, погане, дуже погане та ін. При цьому число таких станів може визначатися кожним експертом по-різному, що в реальних умовах привносить свою частку похибки в оцінку інвестиційних ризиків. Таким чином, у свідомості кожного експерта весь діапазон значень показника розбитий на деяку сукупність непересічних інтервалів. Замість якісного визначення можливо ввести ступінчасту функцію, значення якої можуть перебувати в інтервалі від 0 до 1 і, за значенням якої, можна безпосередньо і однозначно ідентифікувати укрупнений стан (інтервал знаходження показника). Для зручності оцінювання можна вважати, що найкраще значення функції відповідає 1, а найгірше 0. Таке уявлення є інтуїтивно правильним[4].
Таким чином, завдання приведення приватних показників до єдиної шкали розбивається на ряд наступних підетапів: визначення компетентності кожного з експертів при дослідженні конкретної ознаки; встановлення для кожного з вимірюваних (досліджуваних) показників безліч піддіапазонів, в яких значення цих показників можуть вважатися однаковими (нерозрізненними); призначення для кожного зі встановлених піддіапазонів значень досліджуваного показника його нормованій оцінці; побудова залежності, що дозволяє для кожного із значень досліджуваного показника призначити його числову (нормовану) оцінку.

Етап 6. Отримання комплексних оцінок показників. Комплексування отриманих приватних оцінок по різних факторів, дає можливість, крім усього іншого, розподіляти фактори за ступенем ризику, вибудовуючи їх у певній послідовності. Отримання комплексних оцінок показників нижнього рівня слід розбити на дві частини: отримання оцінок для вимірюваних показників та отримання оцінок для показників, які неможливо виміряти. 

Оцінки вимірюваних показників проводять простим перерахунком результатів проведених вимірювань цих показників у шкали, або вже наявні у базі даних. Кожен з експертів використовуючи єдину шкалу для кожного з показників, які неможливо виміряти, формує власну чисельну оцінку. Таким чином, від експерта отримують набір оцінок для показників. Результатом робіт по етапу є вектор комплексних оцінок показників нижнього рівня ієрархії інвестиційних ризиків (як вимірюваних, так і тих, що їх неможливо виміряти). За значеннями компонент вектору можна визначати слабкі ланки конкретних ділянок діяльності з реалізації інвестиційних проектів.

Етап 7. Отримання значення інтегрального показника. Отримання інтегральної оцінки дозволяє одним показником відобразити інвестиційний ризик конкретного проекту. При отриманні значення інтегральної оцінки інвестиційного ризику використовують отриманий на етапі 4 нормований вектор  значимостей елементів нижнього рівня ієрархії, компоненти якого відображають вплив (вклад) окремих вимірюваних показників інвестиційних ризиків на інтегральний показник, а також отримані на етапі 6 комплексні оцінки показників нижнього рівня ієрархії.
Таким чином, інтегральна оцінка інвестиційного ризику є середньозваженим арифметичним значенням отриманих оцінок показників нижнього рівня ієрархії з урахуванням їх значимості.                   .
 При недостатньо високій інтегральній оцінці конкретного професійного ризику можлива, на підставі результатів етапу 6,  постановка відповідної задачі оптимізації ризиків, з урахуванням необхідних витрат ресурсів. Якщо достатньо висока точність інтегральної оцінки не є необхідною, то, для зручності візуалізації отриманої інформації, весь діапазон значень інтегральної оцінки також може бути розбитий на відповідні інтервали, на яких значення оцінки представляються постійними (можливо перерахування у бальні оцінки способом, описаним раніше). При цьому може бути використаний спосіб, реалізований на етапі 5.
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