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The innovative way to reduce risk is diversification of the innovation projects portfolio. The market model and the CAPM can take into account the effect of diversifying the portfolio of innovative enterprises. Qualitative and quantitative analysis of the risks of innovation to predict onset of risk events is done. 

Инновационная деятельность (ИД) любого предприятия, в т.ч. и предприятий АПК сопровождается использованием различных ресурсов. Ограниченность последних влечет за собой проблему оптимального распределения и эффективного их использования. Поэтому принятие управленческих решений по результатам последовательного определения эффективности ИД на различных стадиях инновационного процесса и расчета эффективности ИД в целом на основе полученных результатов – одна из актуальных экономических задач.

Осуществление ИД характеризуется высоким уровнем неопределенности как внешних, так и внутренних факторов инновационного процесса, что, в свою очередь, ставит под угрозу получение планируемого эффекта. Поэтому при оценке эффективности инновационных проектов (ИП) и принятии инвестиционных решений особое внимание уделяется проведению анализа и учета факторов риска и неопределенности.

Как экономическая категория риск представляет собой вероятность реализации заранее неизвестного результата экономической деятельности. Считается, что с определенной степенью вероятности возможны три результата: отрицательный (проигрыш, ущерб, убыток), нулевой (сохраняется экономическое состояние статус-кво), положительный (выигрыш, полученная выгода, прибыль).

Оценка риска портфеля ИП должна производиться с учетом взаимовлияния ИП в портфеле. При формировании оптимального портфеля ИП необходимо включать в него такие проекты, взаимовлияние которых приводило бы  к снижению риска портфеля в целом.

Одним из способов снижения инновационного риска является диверсификация портфеля ИП, формируемого на предприятии. Диверсификация позволяет снизить риск среди ИП, которые не связаны между собой жесткой положительной связью (коэффициент корреляции по экономической эффективности для них не равен «+»1), в результате чего потери на одном из этапов инновационного процесса могут быть скомпенсированы приобретениями в другом. Риск от реализации портфеля в целом может оказаться меньше, чем средний риск от реализации отдельных ИП.

Для учета эффекта диверсификации инновационного портфеля предприятия (1, 2( используют  рыночную модель и модель CAPM (Capital Asset Pricing Model). Использование этих моделей предполагает разделение рисков ИП на систематические и несистематические и определение коэффициента «бета».

Исходя из модели САРМ (1-4(, общий риск ИП j, измеряемый его дисперсией (
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(j - коэффициент «бета» ИП j, является альтернативным способом представления ковариации ИП.

Исходя из рыночной модели (1-4(, общий риск ИП j, измеряемый его дисперсией (
[image: image6.wmf]2

j

s

), определяется следующим образом (2, 4(:


[image: image7.wmf]2

2

2

2

ej

M

jM

j

s

s

b

s

+

=

,

где 
[image: image8.wmf]2

2

M

jM

s

b

 - рыночный риск ИП j;
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(j - коэффициент «бета» ИП j, является альтернативным способом представления ковариации ИП.

Следует отметить, что в обеих моделях величина наклона именуется как коэффициент «бета», но концептуально коэффициент «бета» из рыночной модели отличается от коэффициента «бета» из модели CAPM  (2(.
Рыночная модель использует рыночный индекс (market index), а модель CAPM использует рыночный портфель (market portfolio). Рыночный портфель сочетает в себе все обращающиеся на рынке ИП, а рыночный индекс – только ограниченное их число. Это связано с тем, что коэффициент «бета» в рыночной модели измеряется относительно рыночного индекса, а коэффициент «бета» CAPM – относительно рыночного портфеля.

В связи с тем, что точно определить структуру рыночного портфеля не удается, используют рыночный индекс. Поэтому коэффициент «бета» определяется с помощью рыночного индекса по следующей формуле (1-3; 5(:
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 - ковариация между доходностью ИП j и доходностью на рыночный индекс.

Использование различных инструментов управления риском позволяет в определенной степени прогнозировать наступление рисковых событий и принимать соответствующие меры по снижению их уровня. Определение влияния внутренних и внешних факторов риска на эффективность реализации ИП предполагает проведение двух взаимодополняющих друг друга анализа: качественный и количественный. Качественный анализ представляет собой идентификацию всех разновидностей рисков. Количественный анализ определяет размеры предполагаемого ущерба.

Качественный анализ рисков инновационной деятельности предполагает проведение классификации инновационных рисков, в которой четко определяется место каждого риска в их общей системе и создается возможность выработать соответствующую систему приемов управления каждой группой рисков.

В зависимости от возможного результата (рискового события), а также с учетом использования рыночной модели при оценке риска, позволяющей учесть эффект диверсификации, риски предлагается разделить на две группы: систематические (рыночные) и несистематические (собственные) [3; 5; 6].
Систематический риск обусловлен макроэкономической ситуацией в стране, не связан с конкретными ИП, является недиверсифицируемым и непонижаемым. Поэтому систематический риск может служить причиной отрицательного результата реализации портфеля ИП. К данной группе рисков следует отнести: страновой риск, риск законодательных изменений, инфляционный риск, отраслевой риск, валютный риск, региональный риск.

Спецификой приведенной выше группы факторов является абсолютная невозможность положительных проявлений, связанных с их наступлением. Таким образом, наиболее благоприятным условием осуществления ИД является минимальное значение систематического (рыночного) риска. 

Несистематический риск обусловлен положением предприятия, осуществляющего ИД, и эффективностью управления портфелем ИП, связан с конкретными ИП, является диверсифицированным и понижаемым. Поэтому несистематический риск может служить причиной как отрицательного, так и положительного результата реализации портфеля ИП. В несистематическом риске можно выделить группы рисков предприятия и рисков управления портфелем.
 Риски предприятия – уровень риска колеблется в зависимости от типа стратегии МП: консервативной, умеренной или агрессивной. К данной группе рисков следует отнести: производственный риск, кредитный риск, финансовый риск,  коммерческий риск.

Риски управления портфелем – носят, как правило, организационно-технический характер. К данной группе рисков следует отнести: риск управления, капитальный риск, селективный риск, временной риск. 
Спецификой приведенной выше групп факторов является возможность как положительных, так и отрицательных проявлений, связанных с их наступлением, таким образом, наиболее благоприятным условием осуществления ИД является формирование оптимального портфеля ИП, имеющего минимальное значение несистематического (собственного) риска, что, в свою очередь, делает необходимым проведение количественного анализа рисков ИД.

Количественный анализ рисков инновационной деятельности предполагает использование следующих методов количественной оценки рисков [6-9]: статистический (график Лоренца; показатель риска банкротства Z-счет); анализ целесообразности затрат; аналитический (анализ чувствительности; анализ величины относительных рисков); метод экспертных оценок; и использование аналогов.

Существующие методы количественной оценки рисков можно разделить на три группы: статистические, экспертные и расчетно-аналитические.

Решение проблемы оценки риска ИП может быть достигнуто путем совместного использования статистических и экспертных методов (10, 11(, основные из которых подробно представлены ниже. 

1. Статистический метод. Этот метод основан на обработке статистической информации и построении на основе этого области (кривой) вероятностей возникновения определенного уровня потерь. При этом статистическая выборка должна быть достаточно большой, чтобы можно было сделать допущение, что частота возникновения некоторого уровня потерь равна вероятности их возникновения.

Частота возникновения некоторого уровня потерь определяется следующим образом:
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где f – частота возникновения некоторого уровня потерь;

n – число случаев наступления конкретного уровня потерь;

nобщ – общее число случаев в статистической выборке, включающее и успешно осуществленные операции данного вида.

На основе полученных точек определяются области риска, в рамках которых потери не превышают предельного значения установленного уровня риска.

Достоинства: дает возможность анализировать и оценивать различные «сценарии» реализации ИП и учитывать разные факторы рисков в рамках одного подхода.

Недостатки: в силу специфики ИП оценка риска, основанная на статистическом материале, является некорректной, кроме того, данный метод использует вероятностные характеристики, что не очень удобно для непосредственного практического применения.

2. Индекс Z. Данный метод учитывает риск банкротства предприятия и носит название модели Альтмана:
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где Х1 – (текущие активы - текущие пассивы)/объем актива;

Х2 – нераспределенная прибыль/объем актива;

Х3 – балансовая прибыль/объем актива;

Х4 – стоимость акций/заемные средства;

Х5 – выручка от реализации/объем актива.

При этом предлагаются следующие критериальные значения:

Z<1,81 – вероятность банкротства очень высока;

1,81<Z<2,765 – вероятность банкротства средняя;

2,765<Z<2,99 – вероятность банкротства невелика;

Z>2,99 – вероятность банкротства ничтожна.

Достоинства: использование в качестве входной информации единой для всех предприятий бухгалтерской отчетности.

Недостатки: трудности получение бухгалтерской отчетности предприятия для сторонних инвесторов; эта информация может быть искажена, либо быть устаревшей и не соответствовать действительному состоянию предприятия, данный метод в большей степени дает оценку риска всей деятельности предприятия, чем конкретного ИП.

3. Анализ целесообразности затрат. Данный метод ориентирован на идентификацию потенциальных зон риска. На каждой стадии инновационного процесса, имея анализ подвергаемых риску средств, инвестор может принять решение о прекращении инвестиций. С целью определения степени риска финансовых средств некоторые ученые-экономисты (6( предлагают определять три показателя финансовой устойчивости:

- излишек или недостаток собственных средств;

- излишек или недостаток собственных, среднесрочных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат;

- излишек или недостаток общей величины основных источников для формирования запасов и затрат.

На основе этого анализа определяют следующие финансовые состояния: абсолютной устойчивости, нормальной устойчивости, неустойчивое, критическое и кризисное.

Достоинства: использование в качестве входной информации единой для всех предприятий бухгалтерской отчетности.

Недостатки: трудности получение бухгалтерской отчетности предприятия для сторонних инвесторов; эта информация может быть искажена, либо быть устаревшей и не соответствовать действительному состоянию предприятия, данный метод в большей степени дает оценку риска всей деятельности предприятия, чем конкретного ИП.

4. Анализ чувствительности модели. Сущность данной методики заключается в исчислении размаха вариации результативного показателя, исходя из пессимистической, наиболее вероятной и оптимистической его оценок, который рассматривается как мера риска. При изменении только одного фактора (уровень инфляции, степень состояния экономики и т.д.), влияющего на результат, пересчитывается новое значение результирующего показателя, относительно которого производится оценка чувствительности. После этого оценивается процентное изменение показателя по отношению к первоначальному (базисному) варианту. Расчет результирующего показателя осуществляется на различных этапах инновационного процесса. Таким образом, исчисляются показатели чувствительности по каждому из остальных факторов.

Достоинства: позволяет выделить факторы, в наибольшей степени оказывающие влияние на результаты ИП; дает возможность сравнительного анализа ИП.

Недостатки: не учитывает всех возможных обстоятельств; не дает вероятностной оценки осуществления альтернативных ИП.

5. Анализ величины относительных рисков. При выборе варианта сравниваемых ИП необходимо определение величины ожидаемой экономической эффективности, степень риска, и насколько адекватно ожидаемая экономическая эффективность компенсирует предполагаемый риск. 
При измерении риска используют следующие показатели:

1. Энтропия H(Ai) варианта Ai, применяемая в информатике для измерения неопределенностей явлений:
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2. Математическое ожидание М(Аi) варианта Аi:


[image: image16.wmf]ik

n

k

ik

i

P

a

A

M

å

=

=

1

)

(

.

3. Дисперсия D(Ai) варианта Аi:
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4. Среднеквадратическое отклонение ((Ai) варианта Ai:
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5. Коэффициент вариации V(Ai) варианта Ai:
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Стандартное отклонение ((Ai) указывает, на сколько в среднем каждый вариант отличается от средней величины и характеризует абсолютную величину риска по инвестициям. Коэффициент вариации V(Ai) показывает величину риска на единицу ожидаемой экономической эффективности.

Высокий уровень риска и неопределенности ИП предопределяет вероятность ожидаемого результата, т.е. получение как выигрыша, так и проигрыша. Исходя из этого, представляется наиболее целесообразным использовать в качестве показателя оценки риска ИП среднеквадратическое отклонение ожидаемой экономической эффективности.

Важно не просто учесть риск при оценке эффективности ИП, но и принять решение о рисковом вложении инвестиций (т.е. о включении ИП в портфель предприятия).
Выделяют следующие правила принятия решений по рисковому вложению инвестиций [12]:

1. Максимум выигрыша. Критерием выбора варианта вложения капитала является максимальная ожидаемая экономическая эффективность.

2. Минимум риска. Критерием выбора варианта вложения инвестиций является минимальный ожидаемый риск, т.е. минимальное значение среднеквадратичного отклонения ожидаемой экономической эффективности.

3. Оптимальные изменения результата. Критерием выбора варианта вложения инвестиций является минимальный ожидаемый риск, т.е. минимальное значение среднеквадратичного отклонения ожидаемой экономической эффективности, которое удовлетворяет условию:
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где (крит– приемлемое для предприятия (инвестора) значение среднеквадратичного отклонения экономической эффективности.

Таким образом, в качестве модели, позволяющей учесть эффект диверсификации инновационного портфеля предприятия, наиболее целесообразно использовать рыночную модель. Определение значений коэффициента «бета» для ИП допускается выполнять с помощью рыночного индекса. Решение проблемы количественного анализа риска достигается путем совместного использования статистических и экспертных методов, что позволяет учесть специфику ИП и каждого ИП отдельно, а также оценить эффект диверсификации. В качестве критерия, позволяющего принимать решения по рисковому вложению инвестиций, предлагается использовать показатель среднеквадратического отклонения экономической эффективности как отдельного ИП, так и портфеля в целом.
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