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1.1. Классификация рисков.

Риск - это количественно определенный размер потенциальных финансовых убытков.

Анализ рисков означает поиск ответа как минимум на три вопроса:

· причины возникновения риска и классификация рисков. Качественный анализ, позволяющий установить потенциальные области риска, факторы риска, после чего определить все возможные виды рисков.

· измерение риска, т.е. количественный анализ риска

· сопоставление риска и ожидаемой доходности

Способы классификации рисков.

Функциональный подход, предполагает выявление причин риска. Различают внутренние и внешние факторы риска. 

К внешним относятся факторы, не связанные непосредственно с деятельностью самого предприятия:

· политический риск

· законодательный риск

· экологический  риск

· социально-экономический риск

Внутренние факторы риска возникают непосредственно в ходе производственной деятельности компании. Для нас наибольший интерес представляет :

· деловой риск

· финансовый риск

По временному признаку риск можно разделить на:

· краткосрочный, связанный с финансированием инвестиций и влияющий на ликвидные позиции компании 

· долгосрочный, связанный с выбором направлений инвестирования и конечным результатом инвестиций. 

По своим последствиям риск подразделяется на:

· риск прекращения деятельности (например, вследствие банкротства, бесперспективности объекта и др.) 

· вариационный риск, обусловленный изменчивостью доходности финансовых активов. Вариационный риск подразделяется на два компонента: 

· несистематический 

· систематический риск. 

Несистематический риск, который также называют специфическим, диверсифицируемым - это вид риска, присущий конкретному объекту инвестирования или деятельности конкретного инвестора. Причины его возникновения индивидуальны для компании, в результате чего их влияние на портфель инвестиций может быть легко устранено диверсификацией. Диверсификация означает сознательный подбор комбинаций инвестиционных инструментов, когда достигается не просто их многообразие, но и определенная взаимозависимость динамики ставок их доходности. 

Систематический риск или недиверсифицируемый возникает из внешних событий, влияющих на рынок в целом, таких как война, инфляция, экономический спад, высокая ставка процента и ряд других. На систематический риск приходится от 25% до 50% общего риска по любой ценной бумаге. Поскольку в этом случае затрагиваются все компании и финансовые инструменты, очевидно, что риск нельзя устранить диверсификацией. 

1.2. Измерение рисков.

Другой важной проблемой, связанной с рисками является численное определение размеров отдельных рисков и риска проекта или вложения в целом. Наиболее распространенным методом анализа риска является статистический подход. Суть его заключается в изучении статистики потерь, имевших место на данном производстве или на аналогичных. При этом устанавливается вероятность экономической отдачи и определяется средняя величина риска, после чего составляется прогноз на будущее. 

Измерение рисков всегда связано с использованием статистических процедур, поэтому данный раздел темы будет достаточно сухим и насыщенным формулами. Однако, оценка рисков обычно не входит в компетенцию финансового менеджера, его основная задача – уметь использовать те данные, которые получены другими специалистами, в первую очередь риск-менеджерами. Поэтому мы ограничимся только перечислением основных приемов и идей, связанных с измерением рисков, и основное внимание уделим обсуждению того, как можно использовать получаемые результаты.

Риск связан с вероятностью того, что фактическая доходность будет ниже или выше ее ожидаемого значения ( основа для измерения риска - распределение вероятностей. Распределение вероятностей или разброс результатов указывает в процентах шанс того, что произойдет каждое из возможных событий. Ожидаемое значение случайной величины, в данном случае ожидаемая доходность (expected rate of return), задается следующей формулой:
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   k -   i-й возможный результат

   Р  -   вероятность  возникновения  i -го результата

   n-   число возможных результатов

   k -   ожидаемая величина или средневзвешенное возможных результатов, где вес каждого результата равен вероятности его возникновения.                            

 Таким образом, ожидаемое значение случайной величины понимается как среднее по всем значениям, вычисленное с учетом частоты их возможного появления, т.е. средневзвешенная исходов. 

Дисперсия - это мера отклонения признака от среднего значения или разброс возможных исходов относительно величины ожидаемого значения. Чем больше дисперсия, тем больше разброс по сравнению с предполагаемой величиной. Для расчета дисперсии дискретного распределения обычно используют следующую формулу :
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К   - ожидаемая величина

К  -    i-ый возможный результат

Р  -  вероятность возникновения    -го результата.

 Таким образом, дисперсия (вариация) представляет собой сумму квадратных девиаций (отклонений) от средней величины, взвешенных по вероятности каждой девиации. 

В качестве альтернативной единицы дисперсии используют показатель стандартной девиации или же среднее квадратичное отклонение, представляющее собой квадратный корень из дисперсии.
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Экономический смысл стандартной девиации состоит в том, что она указывает, на сколько в среднем каждый вариант отличается от средней величины. Чем выше дисперсия и стандартное отклонение, тем более рискованным считаются данные проект, решение или фирма.

Мерой риска портфеля может служить показатель среднего квадратичного отклонения распределения доходности. Для его расчета используется следующая формула :
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k  - доходность портфеля, соответствующая i-му состоянию экономики

k  - ожидаемая доходность портфеля

Р  - вероятность того, что экономика будет находится в i-м состоянии

Однако среднее квадратичное отклонение портфеля не равно средневзвешенной из средних квадратичных отклонений отдельных активов его составляющих. Основными понятиями, используемыми для анализа портфеля, являются:

· ковариация 

· коэффициент корреляции.

Ковариация - мера, учитывающая дисперсию индивидуальных значений доходности активов и силу связи между изменением доходности данного актива и всех других активов. Ковариация между двумя активами рассчитывается по формуле :
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Первый множитель в круглых скобках после знака суммы - отклонение доходности актива А от его ожидаемого значения при i-том состоянии экономики; второй множитель - отклонение доходности актива В при том же состоянии экономики; Р  - вероятность того, что экономика будет находится в i-том состоянии; n -  общее число состояний

Ковариация имеет высокое положительное значение, если значения доходности двух активов изменяются однонаправленно и имеют большую степень колебания. Ковариация имеет высокое отрицательное значение, если значения доходности изменяются в противоположных направлениях. Ковариация является низкой, если колебания показателей доходности в сторону увеличения или уменьшения носят случайный характер, либо колебания значений одного из активов невелика.

Интерпретировать численное значение ковариации достаточно сложно, поэтому часто для измерения силы связи между двумя переменными используется коэффициент корреляции. Он позволяет стандартизировать ковариацию путем деления ее на произведение соответствующих средних квадратичных отклонений и привести величины к сопоставимому виду. 
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Знак коэффициента корреляции совпадает со знаком ковариации, поэтому положительная его величина означает однонаправленное изменение переменных (существование прямой функциональной связи), а отрицательное -  их изменение в противоположных значениях (наличие обратной функциональной связи). Если значение r близко к нулю, связь между переменными слабая. Кроме того, процедура стандартизации приводит к тому, что коэффициент корреляции принадлежит интервалу от - 1.0 до + 1.0.

Если между активами существует обратная функциональная связь (r = - 1.0), риск портфеля может быть сведен к нулю. Если между активами имеет место прямая функциональная связь, диверсификация не приводит к снижению риска.

В действительности большинство акций положительно коррелируют друг с другом, но эта связь не является функциональной. При таких условиях объединение активов в портфель снижает риск, однако полностью его не элиминирует. 

Формируя структуру портфеля менеджер стремится его оптимизировать, т.е. обеспечить приемлемое сочетание доходности и риска. Поэтому он включает в портфель как низкодоходные бумаги, уровень риска по которым достаточно мал, так и рисковые бумаги с высокой доходностью. По удельному весу тех или иных из них делают вывод о том, является ли данный портфель консервативным или рисковым, т.е. на что больше ориентирован инвестор - на получение дохода или на его стабилизацию при низком уровне риска. 

1.3. Модель оценки долгосрочных  активов компании, ее методологические предпосылки.
На практике инвестиционный портфель складывается постепенно, в процессе покупки инвестором тех финансовых активов, которые в наибольшей степени отвечают его целям. Существуют математические модели формирования портфелей, наиболее известные из них модель Марковица  и производная от нее модель Шарпа. Эти модели имеют ряд существенных ограничений.





Рис. 5.1. Основные допущения в моделях оценки рисков

Активное управление портфелем предполагает, что портфель инвестора должен быть разделен на две части - активную и пассивную. Управление пассивной частью сводится к поддержанию рыночных пропорций между входящими в нее ценными бумагами. Активная часть (которая значительно меньше) формируется из недооцененных акций. Затем с помощью специальных расчетов определяются пропорция, в которой ценные бумаги входят в активный портфель, и соотношение между активной и пассивной составляющими портфеля. 

Пассивное управление портфелем может осуществляться стихийно, т.е. исключительно по опыту и интуиции менеджера и планомерно. 

Какая доходность необходима для компенсации определенной величины риска ? Ответ на него дает модель оценки долгосрочных активов (CAPM). Данная модель является моделью эффективного рынка, поэтому первоначально необходимо выяснить что такое эффективный рынок? 

Ключевая проблема концепции эффективного рынка (Efficient Markets Hypothesis, EMH)  - исследование взаимосвязи цены финансовых активов и информации, циркулирующей на рынке капитала. Понятие «эффективность» в данном случае подразумевает информационную, а не операционную эффективность, т.е. эффективный рынок - это такой рынок, в ценах которого находит отражение вся доступная информация о стоимости активов на данный момент времени.

Для того, чтобы обеспечить информационную эффективность рынка, необходимо выполнение четырех условий:

· информация становится доступной всем субъектам рынка одновременно, ее получение не связано с какими-либо затратами

· отсутствуют трансакционные расходы, налоги и другие факторы, препятствующие совершению сделок.

· все субъекты рынка действуют рационально, стремясь максимизировать ожидаемую выгоду

· сделки, совершаемые отдельными физическими или юридическими лицами, не могут повлиять на общий уровень цен. 

Выделяют три формы эффективности. Концепция эффективности рынков ведет непосредственно к концепции компромисса между риском и доходностью. При умеренной форме эффективности рынка, когда в ценах отражена вся общедоступная информация и, следовательно, стоимости ценных бумаг не содержат никаких искажений, альтернативы заключаются в том, что более высокие доходы сопряжены с более высоким риском. Иначе говоря, курсы ценных бумаг формируются таким образом, что получение сверхдоходов исключено, и следовательно, различия в ожидаемых значениях доходности определяются исключительно различиями в степени риска. 

Модель оценки долгосрочных активов (CAPM) родилась из портфельной теории и устанавливает связь между требуемой доходностью актива и риском данного актива, измеряемым коэффициентом (. Она служит теоретической основой ряда различных методов, применяемых в инвестиционной практике. Хотя в основе многих из этих методов лежат расширенные и модифицированные версии CAPM, для их освоения необходимо понимание первоначальной модели оценки доходности активов.

CAPM работает при определенных допущениях. Часть из них необходима для создания возможности принятия решений, другие являются лишь упрощениями, позволяющими абстрагироваться от всей сложности ситуации и рассматривать только наиболее важные элементы модели. 







1. 
2. 
Рис. 5.2. Основные допущения модели CAPM

Итак, настало время формулировать CAPM (Capital Asset Pricing Model). 


[image: image7.wmf](

)

R

R

  

R

R

 

          

     

a

f

m

f

=

+

-

b



EMBED Equation.2[image: image8.wmf], где

Ra - требуемая доходность акции а. На рынке, находящемся в состоянии равновесия, требуемые значения доходности должны равняться ожидаемым. 

R( - доходность безрисковых активов «risk-free»

R( -  требуемая доходность идеально диверсифицируемого рыночного портфеля (в качестве замены рыночного портфеля выступают рыночные индексы).

(a - фактор систематического риска акции а. (-коэффициент - альтернативный способ представления ковариации ценной бумаги ( в нашем случаи акции а) с рыночным портфелем.

· Для использования модели CAPM требуется три элемента:

· первый элемент - оценка уровня доходности безрискового актива. Цель - найти самую нижнюю границу всего интервала возможных значений доходности, который существует в текущий момент на рынке ценных бумаг. Это и будет стартовой точкой для определения более высокой, скорректированной на риск доходности, свойственной конкретной обыкновенной акции. Требования к безрисковому активу: в анализе CAPM Rf может быть выражена как долгосрочной, так и краткосрочной процентной ставкой. Обычно используется краткосрочная процентная ставка, однако в последние годы прослеживается тенденция к применению процентных ставок по долгосрочным обязательствам, так как между доходами по долгосрочным обязательствам и доходами по акциям существует более тесная взаимосвязь.

Безрисковая доходность является номинальной ставкой и состоит из двух элементов:

· реальной, безинфляционной доходности

· инфляционной премии, равной ожидаемому темпу инфляции

В CAPM рост Rf на определенную величину приводит также к росту доходности всех рисковых активов на ту же величину, потому что инфляционная премия включена в требуемую доходность как безрисковых, так и рисковых активов. 

· второй элемент - оценка дохода от ценных бумаг, средних по степени рискованности. Она необходима, т.к. метод CAPM определяет конкретные корректировки на относительную рискованность данной ценной бумаги по сравнению со средней или базовой тенденцией. 

Рыночная премия за риск представляет собой разницу между требуемой доходностью рыночного портфеля и безрисковой процентной ставкой.

Проблема выбора безрисковой ставки и премии за риск инвестиций в акции подробно рассматривается в теме 6. 
· третий необходимый элемент - это выражение относительного риска, основанное на колебаниях доходов по конкретной ценной бумаге, то есть бета коэффициент. 
Риск определяется не как общие колебания доходов, а как коэффициент корреляции между доходами по конкретной акции и по активам средней степени риска. Исходное положение - инвестор акцентирует внимание не на общих колебаниях доходов по каждой конкретной ценной бумаге, а на том, как колебания доходов от владения конкретной ценной бумагой отражаются на колебаниях доходов всего инвестиционного портфеля. 

Фактор «бета» - показывает, как реагирует курс ценной бумаги на рыночные силы : чем более отзывчив курс ценной бумаги на изменение рынка, тем выше фактор «бета» для этой ценной бумаги и наоборот ( (-коэффициент измеряет изменчивость данной акции по сравнению со средней акцией или рынком. 

· В практике финансового управления менеджерам редко приходится самостоятельно рассчитывать значение беты. Это считается прерогативой специальных компаний, например инвестиционных банков, консалтинговых компаний и аналитических фирм. Для определения беты используются как минимум ежедневные данные за 5 последних лет, либо еженедельные данные за 10 последних лет. Коэффициенты подсчитываются и публикуются многими агентствами, например «Merrill Lynch»,  «Value Line» и др.

Бета коэффициент может принимать любые значения. Рассмотрим более подробно, как интерпретировать разные значения этого показателя.

Таб. 5.1. 

Возможные значения коэффициента (
Значение (
Интерпретация беты

(=1
Характеристики средней акции должны изменяться в соответствии с изменением ситуации на рынке, измеряемой некоторым фондовым индексом. Доходность портфеля из акций  с (=1.0 будет повышаться  и понижаться одновременно с изменением среднего рыночного курса, а риск портфеля будет совпадать со среднем на рынке.

(> 1
Доходность таких акции высокочувствительна к систематическому риску, следовательно вознаграждение за систематический риск в такой компании должен расти быстрее, чем у других компаний. Такие акции обладают большей изменчивостью, чем рыночный индекс и носят название «агрессивные» акции. Портфель, состоящий из таких акций обладает большим риском, чем средний портфель.

0<(<1
Доходность данных акции менее чувствительна к систематическому риску, следовательно они обладают меньшей изменчивостью, чем рыночный индекс и называются «консервативными» акциями. Портфель, состоящий из таких акций будет иметь риск меньший по сравнению со  средней акцией.

(=0
Никакой связи между рынком в целом и данной акцией не наблюдается. В реальности встретить такие акции практически невозможно.

(<0
Доходность от владения такой акцией и изменения на рынке разнонаправлены. То есть, когда все акции растут в цене, то цена на акцию с отрицательным значением беты будет снижаться, и наоборот. 

Расчет (-коэффициента может быть выполнен при помощи известных статистических формул :

· 
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С конца 1970-х годов модель САРМ подвергается постоянной критике. Сегодня считается, что в этой модели не учитываются многие причинно-следственные взаимосвязи. Ниже мы рассмотрим наиболее существенные недостатки. Однако, до сих пор расчет коэффициента бета и его использование для определения требуемой доходности остается очень распространенным на практике. Это связано с тем, что модель CAPM остается оптимальной по соотношению простота-точность.

Таб. 5.2. 

Недостатки модели CAPM

Недостатки 

модели 

CAPM
Недостоверность расчетных результатов реальным изменениям


Не учитывается степень долговой нагрузки компании. У двух одинаковых компаний в одной отрасли риски различаются, если отличаются соотношения собственного и заемного капитала, или финансовый леверидж.


Не учитывается сезонный фактор. В декабре-январе бета «отдыхает» из-за многочисленных праздников.


Невозможно использовать на рынках с маленькой историей (в новых отраслях или на развивающихся финансовых рынках)


Не учитывается премия за величину компании. Маленькая компания является более рискованной, так как ее легче устранить с рынка


Недостоверные данные на рынках с небольшим количеством инструментов. В России значения бета всех крупнейших компаний находится в пределах от 0,9 до 1,1. Это связано с тем, что ликвидных акций всего 10-20 шт.


Не учитывается влияние других долгосрочных факторов, кроме систематического и несистематического рисков.


Сложно использовать бету для краткосрочного анализа

1.4. Альтернативные подходы к оценке финансовых активов.

Арбитраж - это получение безрисковой прибыли путем использования разных цен на одинаковые активы. Арбитраж является широко распространенной инвестиционной тактикой, обычно состоит из продажи ценной бумаги по относительно высокой цене и одновременной покупки такой же бумаги (или ее функционального эквивалента) при относительно низкой цене.

 В конце 1970-ых как реакция на недостатки модели оценки долгосрочных активов начала развиваться модель арбитражного ценообразования. Ее главной особенностью является многофакторный анализ.

Основные отличительные черты АРТ:

· долгосрочная средняя доходность актива зависит от большого числа систематических влияний, то есть зависимость между риском и доходностью является многофакторной. АРТ позволяет сосредоточиться на нескольких существенных факторах, определяющих доходность большинства долгосрочных активов.

· АРТ также выделяется два вида рисков: систематический и несистематический. Как и в САРМ риски, не связанные с системными воздействиями, считаются поддающимися диверсификации, и потому не учитываются. Многофакторность позволяет отразить воздействие многих источников экономического риска. Каждая бета будет измерять чувствительность актива к соответствующему фактору бета. Наблюдения показывают, что:

· при множестве бета процент изменений, объясняемый риском, специфичным для компании уменьшается. Причина - беты модели АРТ способны объяснить некоторые риски, которые не находят объяснения в модели АРТ. 

· уменьшается и процент, рыночного риска. Причина - дополнительные риски влияют и на сам индекс, т.е. беты модели АРТ объясняют некоторые риски, которые в модели САРМ покрывались единой бета.

Модель строго не определяет какие конкретно факторы имеют значения, что оставляет за практиками возможность анализировать те влияния, которые они считают важными. 
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Таким образом, ожидаемая доходность актива равна сумме безрискового процента и чувствительности актива к каждому фактору, умноженной на премию за риск по этому фактору. Наиболее часто в последнее время рассматривается пятифакторная модель.

· Преимущества арбитражной модели заключаются в том что: 

· во-первых, в модели теоретически предпринята попытка доказать, что на доходность акции, помимо риска, влияют некоторые другие факторы, 

· во-вторых, нет необходимости искать интегрированный портфель и единый индекс.

· Недостатки арбитражной модели состоят в том что: 

· во-первых, нет критерия для разграничения систематических и несистематических рисков и, следовательно, трудно рассчитывать систематические риски, 

· во-вторых, перечень рисков вообще может быть неограничен.

· На практике, при использовании арбитражной модели выделяются обычно четыре основных фактора систематического риска:

· уровень выпуска промышленной продукции, 

· темп инфляции, 

· спрэд между доходностью долгосрочных  государственных     долговых  инструментов  и  краткосрочных государственных   долговых   инструментов,

· и   спрэд   между   доходностью высокорискованных и низкорискованных инструментов.

Необходимо отметить, что модель арбитражного ценообразования позволяет более точно определять влияние различных факторов на изменение ожидаемой доходности и, соответственно, ставки дисконтирования. С другой стороны, она является значительно более сложной с точки зрения применения при любых расчетах.

Сложности расчета в модели арбитражного ценообразования приводят к тому, что она практически не применяется в странах с развивающейся финансовой системой. 

Модель арбитражного ценообразования в настоящее время применяется в основном в теоретических работах и некоторых исключительных случаях на практике. Невозможно предполагать, что в ближайшие годы она станет основным способом определения ставки дисконтирования.
Резюме
Риск - это количественно определенный размер потенциальных финансовых убытков. Существуют различные способы классификации рисков.

Несистематический риск, который также называют специфическим, диверсифицируемым - это вид риска, присущий конкретному объекту инвестирования или деятельности конкретного инвестора. 
Систематический риск или недиверсифицируемый возникает из внешних событий, влияющих на рынок в целом, таких как война, инфляция, экономический спад, высокая ставка процента и ряд других. Поскольку в этом случае затрагиваются все компании и финансовые инструменты, очевидно, что риск нельзя устранить диверсификацией. 

Модель оценки долгосрочных активов (CAPM) родилась из портфельной теории и устанавливает связь между требуемой доходностью актива и риском данного актива, измеряемым коэффициентом (.

Модель арбитражного ценообразования в настоящее время применяется в основном в теоретических работах и некоторых исключительных случаях на практике. Невозможно предполагать, что в ближайшие годы она станет основным способом определения ставки дисконтирования.
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Проблема риска и дохода является одной из ключевых в финансовой и производственной деятельности компании. Только с появлением выбора и ответственности возникает необходимость управления риском. 


Традиционно «риск» определяется как «опасность, возможность убытка или ущерба». Следовательно, риск характеризуется наступлением какого-либо неблагоприятного события. 


В финансах под риском принято понимать вероятность отклонения величины фактического дохода от величины ожидаемого. Соответственно, чем изменчивее и шире шкала колебаний возможных доходов, тем выше риск, и наоборот. Такое понимание риска шире, чем в страховании, ибо необходимо измерить глубину не только с «минусом», но и с «плюсом», при этом активно применяются методы математической статистики.


Наиболее распространенным способом оценки рисков является модель оценки долгосрочных активов – CAPM. К сожалению, она не лишена недостатков, поэтому особое внимание необходимо уделять особенностям ее применения на практике.


Модель арбитражного ценообразования APT является ответом на недостатки модели CAPM.
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допущения в моделях


оценки рисков





Модели применимы только для крупных портфелей, т.е. таких стоимость которых намного выше стоимости любого актива, входящего в них








Модели основываются на гипотезе эффективного рынка
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Созданы в основном применительно к акциям








Учитывается только вариационный риск, причем считается, что по каждой акции его можно априорно оценить.





ожидания инвесторов однородны, т.е. все они обладают одинаковой информацией и воспринимают ее аналогичным образом.








отсутствие трансакционных издержек, т.е. для инвесторов не существует препятствий  в покупке тех бумаг, которые они хотят приобрести.








инвесторы рациональны и стремятся максимизировать свои индивидуальные функции полезности, что означает, что они склонны избегать риск.








инвестиции рассчитаны только на один период, таким образом, долгосрочные стратегии не влияют на текущие цены.








все инвесторы имеют возможность брать и давать деньги в долг по безрисковой ставке, что обеспечивает линейную зависимость между риском и доходностью.








все активы абсолютно делимы и совершенно ликвидны, т.е. всегда могут быть проданы на рынке по существующей цене








количество всех финансовых активов заранее определенно и фиксировано.








не принимаются во внимание налоги








ожидания инвесторов однородны, т.е. все они обладают одинаковой информацией и воспринимают ее аналогичным образом.











Финансовый менеджмент
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