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В.Г. Попова

Общая характеристика работы

Актуальность темы. Актуальность темы данного исследования обусловлена, прежде всего, тем, что сегодняшнему российскому рынку присуще большое число инвестиционных рисков, сопряженных практически с любым видом коммерческой деятельности. В сложившейся ситуации российские предприниматели распознают эти инвестиционные риски зачастую на интуитивном уровне. Ощущается недостаток комплексного понимания природы возникновения рисков и системного подхода к управлению ими. Лизинговая деятельность является инвестиционной и, соответственно, общие подходы в управлении рисками инвестиционной деятельности применимы и к лизингу. Однако у компаний-лизингодателей есть своя специфика работы на рынке долгового финансирования, и большое число вопросов риск-менеджмента лизинговой деятельности на сегодня остаются без ответа для отечественных специалистов-практиков.

Многие отечественные специалисты-практики считают, что западные технологии по оценке платежеспособности и финансовой устойчивости предприятий неприменимы к России по нескольким причинам. Во-первых, наша система бухгалтерского учета в настоящий момент не соответствует международным стандартам, и тем самым не достигается адекватного соответствия между данными российской отчетности и той смысловой нагрузкой, которая вкладывается в эти документы в США и Западной Европе. Вторая причина - это низкая степень достоверности учетной информации. В-третьих, часть методик, принятых в странах со сложившейся рыночной экономикой, ориентирована на существование развитого фондового рынка и рынка производных инструментов, которые используются для оценки и управления рисками. Учитывая, что лишь небольшое количество российских предприятий имеют значимую (более 5%) долю, обращающихся на бирже акций, прямое применение этих методик в России невозможно.

Бытует мнение о том, что вместо глубинного изучения инвестиционных рисков, связанных с лизинговой деятельностью, достаточно только анализа финансово-хозяйственной деятельности компании-лизингополучателя и разработки методики оценки ее платежеспособности, принимая во внимание все факторы ее деятельности. Например, форма собственности в компании оказывает влияние на публичность принимаемых решений и степень ответственности собственников по принятым компанией обязательствам. Или отрасль, в которой фирма осуществляет свою деятельность, может обладать различной капиталоемкостью, что определяет наличие производственных рисков при использовании лизингового оборудования. Преимущество такого подхода очевидно, и заключается в контроле ситуации с заемщиком.
Однако при реализации описанного выше решения возникает недооценка возможного влияния на финансовое положение лизингополучателя перспективных изменений в целом, определяющих объемы выручки и чистой прибыли для предприятия-получателя актива. В данном направлении инвестиционного менеджмента дальше теоретических идей пока дело не двигается - в настоящее время в России такой универсальной методики оценки и управления инвестиционными рисками не создано.

Если в странах с развитой экономикой управление инвестиционными рисками - это достаточно специализированная область деятельности, в России управление инвестиционными рисками требует более широкого и, зачастую, неформализуемого анализа. Связано это с тем, что российские лизинговые компании вынуждены осуществлять идентификацию и оценку практически всех инвестиционных рисков по лизинговой сделке. Если же они смогут аккуратно и объективно выявить инвестиционные риски, связанные с конкретным лизингополучателем, то получат возможность и точнее определить соответствующую премию по лизинговому договору. Это улучшит качество кредитного портфеля лизингодателя, снизит стоимость сделки и будет способствовать более активному использованию финансовой аренды лизингополучателями и развитию лизингового сектора в целом. Для этого лизинговым компаниям необходимо уметь правильно оценивать инвестиционные риски и управлять ими.
Российский рынок лизинговых услуг начал развиваться только с начала 90-х гг., поэтому у участников этого рынка еще не накоплено достаточного опыта практической деятельности. Нормативно-правовая база, регулирующая лизинговую деятельность в России, претерпевала в 2003-2005 гг. значительные изменения. Следует также отметить, что сама лизинговая сделка является достаточно сложным видом финансовой операции в силу того, что в ней принимают участие, как правило, три стороны (поставщик оборудования, лизинговая компания и лизингополучатель).

Из многолетней истории лизинга следует, что это очень выгодный вид бизнеса, если разумно предусмотреть все риски. Проблема эффективного управления инвестиционными рисками лизинговой деятельности с точки зрения максимизации прибыли видится решаемой. Кредиторы и инвесторы готовы финансировать лизинговую компанию при условии, что работа последней ориентирована на прибыль. Если же лизинговая компания не имеет рационального механизма управления финансовыми потоками, то кредит такой компании давать нельзя.

Цели исследования. Целью данного исследования является формирование методики управления инвестиционными рисками для лизинговой компании на основании анализа принятой практики и разработанных подходов к управлению рисками.
Задачи исследования. Поставленная цель подразумевает решение конкретных задач:

1. выявление нерешенных проблем управления инвестиционными рисками на российском лизинговом рынке;

2. систематизация использующихся в настоящее время в России методов управления инвестиционными рисками в лизинговых операциях;

3. изучение новых для российского бизнеса методов управления рисками в лизинговой инвестиционной деятельности;

4. анализ нового для России опыта управления инвестиционными рисками в лизинговых операциях;

5. разработка методических рекомендаций для управления инвестиционными рисками в лизинговой компании.
Объектом исследования являются инвестиционные риски, которые возникают в процессе осуществления лизинговыми компаниями своей деятельности.

Предметом исследования являются организационно-экономические отношения, связанные с управлением инвестиционными рисками в лизинге.

Теоретическая основа и методологическая база исследования. При подготовке диссертации были использованы работы как отечественных, так и зарубежных ученых-экономистов, а также материалы Госкомстата России и  результаты конкретных операций в инвестиционной деятельности лизинговой компании. В настоящее время число научных исследований, посвященных рассматриваемой проблеме, невелико. 

Фундаментальные научные труды в области теории рисков принадлежат таким авторам, как А. П. Альгин, Дж. М. Кейнс, А. Маршалл, О. Моргенштейн, Ф. Найт, Дж. Нейман, Б. А. Райзберг, В. В. Черкасов. В работах вышеназванных авторов раскрываются теоретические проблемы и даются характеристики и определения понятий «риск» и «неопределенность», но практические аспекты, методы и способы воздействия на риск ими не изучались, так как не входили в  круг их исследований.

Практическому применению теории рисков уделили внимание Дж. Бароне-Адези, Т. Боллерслев, К. Гианнопоулос, М. В. Грачева, Г. Гуптон, П. Зангари, И. Б. Котлобовский, В. Е. Кузнецов, А. Ли, М. А. Рогов, В. А. Чернов, Г. В. Чернова, Р. Энгль и другие.
Основное место в большинстве исследований отводится разработке математических моделей, анализу рисков в условиях сформированной карты рисков, наличия количественных характеристик неопределенности, таких как математическое ожидание и дисперсия, однако вопросы внедрения системы управления рисками, формирования ее основ, карты рисков, методов управления рисками практически не рассмотрены у перечисленных выше авторов.

В общем и целом необходимо отметить, что большинство имеющихся научных источников посвящено анализу отдельно взятых проблем риска, поэтому  остается целый ряд нерешенных вопросов, связанных с разработкой концепции, методов и способов управления рисками предприятия.

Научная новизна диссертации. В рамках выполненного исследования получены следующие новые результаты:

· выделены основные риски лизинговых операций (операционный, финансовый, ликвидности, валютный, политический) и рассмотрены основные методы управления ими, применяемые на практике (диверсификация лизингового портфеля, возврат оборудования поставщику, подготовка существенных условий лизингового контракта, страхование);
· выявлены особенности управления инвестиционными рисками в лизинговых проектах с учетом специфики и динамики развития рынка лизинговых услуг (высокие темпы развития определяют важность четкой системы организационно-экономического контроля; наличие имущества как предмета лизинга позволяет применять иные, чем при классических кредитных отношениях методы управления риском);
· разработан конкретный организационно-экономический механизм оценки инвестиционных рисков (организация службы управления рисками, разграничение полномочий по идентификации, оценке и управлению рисками; роль службы управления рисками в формировании лизингового портфеля и подготовке рекомендаций органу, осуществляющему оперативное управление; поддержание устойчивого развития компании в соотвествии с принятой стратегией с меньшими издержками, чем при реализации консервативного подхода к управлению рисками);

· предложены алгоритмы выбора метода управления инвестиционными рисками на основе карты рисков, их вероятности и потенциальной величины ущерба;
· определены основные показатели эффективности реализации системы управления инвестиционными рисками в лизинговой компании (результатом функционирования системы управления рисками будет изменение трансакционных издержек по обеспечению непрерывности деятельности предприятия и увеличение прибыли компании с учетом расходов по управлению рисками).
Практическая ценность работы. Проведенный в диссертации анализ теоретических основ и практики управления инвестиционными рисками позволяет трансформировать полученную методику в соответствии с требованиями и стандартами ведения бизнеса конкретной лизинговой компании. Данная методика может быть использована при построении принципов и подготовке корпоративных положений об управлении инвестиционными рисками лизинговой компании.
Апробация работы. Разработанная в результате проведенного исследования методика выбора наиболее эффективной модели минимизации инвестиционных рисков в лизинге включена в систему оценки и контроля рисков компании «Транслизинг».

Структура диссертации. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, 15 таблиц, 5 рисунков, библиографического списка литературы и имеет следующую структуру:

Введение

Глава 1. Особенности управления рисками в лизинговых компаниях

1.1 Сущность лизинга

1.2 Риски лизинговых операций

Глава 2. Технологии риск-менеджмента в лизинговых контрактах

2.1 Управление инвестиционными рисками

2.2 Управление инвестиционными рисками лизинговых компаний в России

2.3 Формирование методики управления инвестиционными рисками лизинговой компании

Глава 3. Система управления инвестиционными рисками и ее практическое применение

3.1 Последовательность действия по управлению инвестиционными рисками
3.2 Характеристика субъекта реализации методики управления рисками
3.3 Алгоритм действий по управлению рисками в прединвестиционный период
3.4 Оценка эффективности и мониторинг реализации рисков
Заключение

Список использованной литературы

ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ
Во введении обосновывается актуальность выбранной темы, определяются цель и задачи исследования, раскрываются научная новизна и практическая значимость диссертационной работы.

В первой главе описывается экономическая сущность субъекта исследования – организационно-экономических отношений, возникающих при осуществлении лизинговой деятельности. Рассматриваются основные формы финансирования инвестиционного процесса и делается вывод о том, что лизинг имеет сходство как с кредитными отношениями вследствие присутствия в лизинговой сделке следующих элементов: срочность, платность, возвратность, так и, непосредственно, с инвестированием – происходит вложение средств на возвратной основе в основной капитал в реальном секторе экономики. 
Согласно Федеральному закону № 164-ФЗ "О финансовой аренде (лизинге)": лизинг – совокупность экономических и правовых отношений, возникающих в связи с реализацией договора лизинга, в том числе, приобретением предмета лизинга.
Сделка финансового лизинга - это сделка, включающая следующие характеристики:

а) арендатор определяет оборудование и выбирает поставщика, не полагаясь в первую очередь на опыт и суждения арендодателя;

б) оборудование приобретается арендодателем в связи с договором лизинга, который, и поставщик осведомлен об этом, заключен или должен быть заключен между арендодателем и арендатором; 

в) периодические платежи, подлежащие уплате по договору лизинга, рассчитываются, в частности, с учетом всей или существенной части стоимости оборудования.

Существует большое количество классификаций лизинга: по объему обслуживания передаваемого имущества, по срокам договора, по целевому назначению, по степени окупаемости, по составу субъектов лизинга, по намерениям участников, по форме платежа, по секторам рынка. Каждая из существующих классификаций отвечает целям группировки лизинговых сделок в зависимости от цели. 
Сущностное содержание лизинга проявляется в его функциях: финансовой, производственной, сбытовой и использования налоговых льгот.

Финансовая функция лизинга заключается в том, что он является формой вложения денежных средств в основные фонды, особой формой финансирования. 

Производственная функция лизинга заключается в оперативном решении производственных задач, когда временно используются, а не покупаются дорогостоящие и морально стареющие машины. Это эффективный способ снабжения производства новейшей техникой. При полном лизинге передача имущества может сопровождаться следующими сервисными услугами: техническое обслуживание, страхование, обеспечение сырьем, рабочей силой.

Сбытовая функция – это расширение круга потребителей и освоение новых рынков сбыта, вовлечение в сферу лизинга тех, кто не может сразу купить имущество.

Рассматривая функцию использования налоговых и амортизационных льгот, можно выделить некоторые особенности:

а) взятое по лизингу имущество отражается на балансе пользователя или лизингодателя по согласованию между ними;

б) лизинговые платежи относятся на себестоимость производимой продукции и соответственно уменьшают налогооблагаемую прибыль;

в) применение ускоренной амортизации, которая исчисляется исходя из срока контракта. В результате лизинг развивает и диверсифицирует рынок средств производства, сокращает цикл освоения новых поколений техники.

Таким образом, лизинг стимулирует развитие производства лизингополучателя, улучшение финансово-кредитных показателей лизингодателя, сбыт поставщика оборудования. А принятый в 2003-2005 годах пакет законов в области оказания лизинговых услуг создают предпосылки для высоких и стабильных темпов роста.

Управление столь динамично развивающимся бизнесом невозможно без четкой системы контроля, которая позволит определять оптимальные моменты внесения корректив в ситуацию и управлять возникающими и реализующимися рисками сделок.
Учитывая специфику лизинга как инструмента, имеющего сходство как с кредитными операциями, так и с прямым вложением средств, отмечается, что для лизинговых компаний (выступающих в качестве инвесторов) лизинг позволяет обеспечить определенную норму прибыли на вложенный капитал при более низком, по сравнению с банком, уровне финансового риска.

В лизинговой деятельности наиболее существенными рисками становятся инвестиционные риски, заключающиеся в неоптимальности принятого решения о лизинговом проекте. Это связано с тем, что в момент заключения договора лизинговая компания должна определить наиболее существенные факторы риска, предусмотреть мероприятия и условия их реализации. После подписания лизингового контракта использование методов управления рисками ограничено ранее оговоренными условиями.
С точки зрения принятия инвестиционного решения наиболее существенными являются факторы, оказывающие влияние на степень реализуемости инвестиционного проекта и устойчивость заемщика.

Инвестор, рассматривающий возможности вложения в определенную компанию, должен принимать во внимание следующий общепринятый набор инвестиционных рисков: 

· операционный риск;

· финансовый риск;

· риск ликвидности;

· валютный риск;

· политический риск.
Зачастую в российских компаниях управление рисками воспринимается, только как страхование. Но эффективная система управления инвестиционными рисками не равнозначна системе лизинговых контрактов с максимально возможным количеством застрахованных рисков. Страхование как инструмент финансового менеджмента используется тогда, когда: 

· меры по предупреждению и снижению рисков оказываются либо недостаточными, либо экономически не эффективными; 

· имеет место экономическая обособленность субъектов хозяйственной деятельности, базирующаяся на многообразии форм собственности; 

· в производстве и отрасли имеется продукт или деятельность, которые поддаются страхованию; 

· риск деятельности существует, но не носит катастрофического характера.
При выборе конкретного метода воздействия на риск необходимо анализировать негативную и позитивную стороны реализации риска и учитывать результаты анализа при принятии решения о величине потенциального ущерба и вероятности реализации инвестиционного риска в данном лизинговом договоре.

У лизинговой компании есть следующие инструменты управления риском:

· учет размещения инвестиционного риска по портфелю лизинговой компании для оценки способности данного проекта к диверсификации риска всего портфеля;

· подготовка лизинговой компанией совместно с поставщиком оборудования взаимовыгодных решений для минимизации инвестиционного риска;

· страхование или поручительство для сокращения размера возможных потерь, данные инструменты повышают стоимость и сложность лизингового проекта;

· наличие возможности внесения предложений по устранению неприемлемых параметров проекта;

· возможность разделения риска с клиентом путем включения в контракт ответственности клиента за наиболее затратные риски.

Для лизингодателя целям минимизации инвестиционных рисков в значительной мере отвечает заключение предварительного договора обратного выкупа оборудования (но в этом случае неблагоприятные последствия перекладываются на плечи производителя оборудования), и использование метода комбинирования расчетов при лизинге с использованием ценных бумаг лизингодателя (и в этом случае для лизингополучателя устраняются риски, в том числе, даже риски неплатежеспособности).

Проведенный анализ итогов развития российского рынка лизинга показал, что данная сфера в последние годы демонстрирует стабильно высокие темпы роста, благодаря принятым законам и мерам государственного стимулирования.

Рынок лизинга в России развивается очень быстрыми темпами. За последние три года средний темп прироста  объёма профинансированных средств по договорам лизинга составил 40%. Стоимость всех заключенных сделок в 2006 г. оценивается в 10,0 млрд. долларов
. В настоящий момент в российском лизинге начинают проявляться черты, отражающие рост потребности в управлении инвестиционными рисками лизинговой компании:

· усиливается конкуренция между лизинговыми компаниями в отдельных сегментах рынка, а также в борьбе за наиболее привлекательных клиентов;

· увеличиваются сроки действия договоров лизинга, семилетние сделки становятся практикой ведущих лизинговых компаний;

· растет доля рублевого финансирования и, в первую очередь, это касается крупных и долгосрочных проектов.

Управление столь динамично развивающимся видом деятельности невозможно без четкой системы контроля, которая позволит определять моменты оптимального внесения корректив в ситуацию и управлять возникающими и реализующимися кризисными ситуациями (рисками) в компании.
Во второй главе проводится анализ и сопоставление сложившихся методов управления рисками, и делается вывод, что в рамках каждого инвестиционного проекта необходимо предвидеть наступление рисковых событий, а для снижения степени инвестиционных рисков создать систему реагирования на рисковые события.

Противодействие рискам неоптимальности инвестиционного решения зачастую достигается простыми и малозатратными действиями. Для минимизации инвестиционных рисков проекта в процессе его реализации менеджеру инвестиционного проекта необходимо постоянно осуществлять выявление (определение) инвестиционных рисков и разрабатывать способы реагирования.
На основании изучения практики управления инвестиционными рисками в России, отмечается относительная неразвитость механизмов управления рисками и делается вывод об излишней узости спектра применяемых методов в лизинговой компании.

Рынок лизинговых услуг в настоящее время находится в стадии динамичного развития и испытывает дефицит предложения, при этом управление рисками осуществляется консервативными методами. Эти методы заключаются в простом покрытии рисков с использованием либо метода уклонения от риска (работа с проверенными поставщиками, обязательное страхование), либо метода локализации риска (существенный первый платеж, наличие поручителей). В сложившейся практике относительную надежность портфеля контрактов обеспечивают следующие факторы:

1. обязательное страхование имущественных рисков;
2. работа только с проверенными поставщиками;
3. фактическая предоплата 10-30% от контракта в виде первого лизингового платежа;
4. обязательное наличие поручителей по договору;
5. существенное превышение процентных ставок по лизинговым контрактам по сравнению с банковскими кредитами.
Дополнительные расходы на первоначальную стоимость оборудования (100%) при консервативном подходе к управлению рисками оцениваются в 15-100% от первоначальной стоимости оборудования (Табл. 1).
Таблица 1. Границы дополнительных расходов лизингополучателя в случае консервативного управления рисками лизинговой компанией

	
	Страховой
тариф, 
% в год
	Доля
1-го
лизингового
платежа
	Стоимость
капитала,
% в год
	Разница между
ставкам лизинга
и кредита,
% в год
	Срок
лизингового
контракта, лет
	Дополнительная
монополистическая
наценка, %
	Доп.расходы
консервативного
метода управления
рисками, %

	
	{1}
	{2}
	{3}
	{4}
	{5}
	{6}
	({1}+{2}х{3}+{4})х
х{5}+{6}

	Min
	1,5
	0,1
	10
	3
	2
	5
	15

	Max
	5,0
	0,3
	20
	6
	5
	15
	100



Существующая система управления рисками лизинговой деятельности существенно увеличивает стоимость лизинговой услуги и сокращает количество заключенных контрактов. При насыщении рынка подобные требования к лизинговым контрактам начинают играть сдерживающую роль для развития сбалансированного портфеля лизинговых контрактов из-за свойственной каждому из этих механизмов жесткости.

Таким образом, по мере возрастания конкуренции лизинговые компании в целях удержания своих позиций на рынке будут вынуждены менять стратегию, переходя от консервативного подхода к формированию спектра услуг и портфеля к умеренно-консервативному, обеспечивая доступ к лизинговым продуктам более широкому кругу потребителей.

В диссертации отмечается, что базовым этапом, позволяющим сформировать дальнейший план действий по управлению инвестиционными рисками, является этапы выявления и оценки риска.
При разработке методики управления инвестиционными рисками необходимо разработать формальную систему их оценки с целью измерения эффекта от управляющего воздействия и принятия решений по реализации разаработанной системы мероприятий. Основной эффект от внедрения системы управления инвестиционными рисками должен заключаться в увеличении финансового результата лизинговой компании. При этом уровень прибыли должен быть больше чем в базовой ситуации консервативного управления рисками.

Система оценки может опираться на различные методы анализа инвестиционных рисков, часть которых рассмотрена в работе:

· корректировки нормы дисконта;

· достоверных эквивалентов (коэффициентов достоверности);

· анализа чувствительности критериев эффективности и платежеспособности лизингополучателя;

· сценариев;

· вероятностных распределений потоков платежей;

· деревьев решений;

· Монте-Карло (имитационное моделирование) и др.

Выбор конкретного метода зависит от следующих обстоятельств:
·  для каждого типа анализируемого риска существуют свои методы анализа и конкретные особенности их реализации. Например, при анализе технико-производственных рисков, связанных с отказом взятого в лизинг оборудования наибольшее распространение получили методы построения деревьев решений;

·  для анализа рисков существенную роль играет объем и качество исходных данных. Так, если имеется значительная база данных по реализации конкретного риска, возможно применение методов имитационного моделирования. В противном случае вероятнее всего применение экспертных методов;

·  при анализе рисков принципиально важно учитывать динамику показателей, влияющих на уровень инвестиционного риска. В случае анализа рисков на рынках в состоянии шока ряд методов попросту неприменим;

·  при выборе методов анализа следует принимать во внимание не только глубину расчетных данных, но и горизонт прогнозирования показателей лизингового проекта, влияющих на уровень инвестиционного риска;

·  большое значение имеет срочность и технические возможности проведения анализа. Если в распоряжении аналитика имеется солидный вычислительный потенциал и запас времени, возможно, моделирование по методу Монте-Карло и т. д.;

·  эффективность применения методов анализа риска повышается при формализации риска с целью математического моделирования его воздействия на результаты деятельности лизинговой компании. В настоящее время не только экономические системы, но и промышленные комплексы, которые входят в портфель ЛК, достигли такой сложности, что зачастую расчет их устойчивости невозможен без элементов теории вероятностей;

·  следует учитывать требования государственных контролирующих органов к формированию отчетности о рисках.

Все вышеперечисленное позволяет сделать вывод о том, что для эффективного анализа всего многообразия рисков в деятельности предприятия необходимо применять целый комплекс методов, что, в свою очередь, подтверждает актуальность разработки комплексного механизма управления рисками.

Идентификация и количественное измерение инвестиционных рисков обеспечивает риск-менеджера необходимой информацией для принятия рационального решения по мерам воздействия на риски лизингового проекта. При управлении рисками следует учитывать следующие моменты:

1. значимость проектного риска переоценивается с учетом размещения инвестиционного риска по портфелю для оценки способности данного проекта к диверсификации риска всего портфеля;
2. при управлении рисками следует учитывать, что в лизинговой сделке присутствуют три участника и, соответственно, предприятие может подготовить с поставщиком оборудования взаимовыгодные решения для минимизации инвестиционного риска;
3. в контракте возможно использование также следующих инструментов, направленных на снижение размера возможных потерь, таких, как: страхование и поручительство, однако каждый из данных методов уменьшает количество потенциальных клиентов, вследствие повышения стоимости и сложности лизингового проекта;
4. по неприемлемым параметрам проекта необходимо либо разработать предложения по их устранению либо внести предложение отказаться от данного контракта;
5. наименее управляемые факторы риска следует учесть в контракте (в качестве, пунктов договора или повышения ставки процента) с лизингополучателем с целью переложить весь риск (или его часть) на совместное с клиентом покрытие;
6. отказ от управления риском возможен лишь с согласования руководителя, имеющего необходимые полномочия по принятию на себя риска в данном размере.
В исследовании подчеркивается, что основная функция риск-менеджмента – это выработка мер по снижению неблагоприятных последствий риска и управление последним с целью извлечения стратегических преимуществ.

Особое внимание в работе уделено внедрению системы управления рисками на предприятии. Грамотно выстроенная система управления рисками предприятия дает возможность стабилизировать важнейшие стратегические и тактические показатели деятельности (например, стоимость бизнеса, доходность), оптимизировать размещение ресурсов, капитала в соответствии с оценкой рисков, предотвратить потери (например, за счет внедрения механизмов своевременного выхода из проекта), подготовить бизнес к действиям в чрезвычайной ситуации и повысить репутацию компании. Внешние проявления успешного риск-менеджмента в свою очередь отражаются на удешевлении страховых программ, на повышении кредитных рейтингов и снижении стоимости привлекаемого финансирования.
В исследовании отмечено, что для эффективного риск-менеджмента необходим последовательный и дисциплинированный подход. Иными словами, компания должна иметь нацеленность на управление портфельным риском, своевременно увязывая принципы и методы риск-менеджмента со стратегией предприятия.

Построение системы управления рисками позволяет компании осуществить переход от фрагментированного и спонтанного управления инвестиционными рисками к системному и перманентному.

С целью разработки системы управления инвестиционными рисками в работе рассмотрены основные сложившиеся методы управления рисками. Анализ основных методов проводился для учета их сильных и слабых сторон при фомировании стратегии управления рисками.

В качестве базового метода управления риском выбрано страхование, как наиболее объективно измеряемый и рыночный метод. Применение остальных методов обосновывается приемлемым изменением стоимости управления риском относительно страхования лизингового контракта от каждого конкретного риска.
Структура инвестиционных рисков может формироваться на основе некоторого формализованного перечня. А вот анализ степени опасности и выбор методов (способов) реагирования или предотвращения инвестиционных рисков в большинстве случаев основан на опыте менеджера.

На основе проведенного анализа методов выявления и оценки рисков диссертантом предложен алгоритм действий по идентификации и оценке инвестиционных рисков для лизинговой компании.

Защищаемый в диссертационной работе методический подход расширяет возможности при принятии решений по лизинговым контрактам, позволяя с определенной степенью точности оценить прирост стоимости бизнеса в результате принятия решения с учетом нестабильности экономической ситуации.
В третьей главе рассматривается методика управления инвестиционными рисками. Приводится анализ практики организации лизинговой деятельности на примере компании ООО «Транслизинг». Анализируется экономическая эффективность внедрения предложенной системы и степень необходимости использования целостного подхода к риск-менеджменту.
Предложенная диссертантом методика была реализована в разработке стандарта предприятия по управлению инвестиционными рисками в ООО «Транслизинг». При рассмотрении методики управления инвестиционными рисками приводится пример анализа конкретного инвестиционного проекта: «Приобретение тепловозов для маневровых работ». В данном случае тщательный всесторонний и комплексный анализ клиента и объекта лизинга позволил сократить возможные дополнительные издержки по управлению инвестиционными рисками до перенесения рисков на поставщика (через гарантию возможности возврата) и лизингополучателя (через первый лизинговый платеж), остальные риски лизинговая компания оценила как несущественные.

На основании рассмотрения предпосылок к формированию системы управления рисками, включающей в себя анализ и оценку рисков, а также выбор и подготовку методов управления выявленными рисками, предложена методика управления инвестиционными рисками, заключающаяся в постадийном анализе каждого конкретного лизингового проекта:

1. экспресс-оценка полученной заявки

2. анализ потенциального лизингополучателя

3. анализ бизнес-плана
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Рисунок 1. Блок-схема принятия решения по управлению рисками лизингового контракта.

Предложенный механизм управления инвестиционным риском в рамках лизинговой компании базируется на использовании общесистемных методов и концепций – главным образом на функциональном подходе, являющемся универсальным.

На каждом этапе производится оценка рисков, определяющих возможность досрочного прекращения контракта по причинам:

· некомпетентности лизинговой компании в принятии решения;
· неплатежеспособности лизингополучателя;
· задержке плановых платежей;
· преждевременного износа оборудования;
· производственной, коммерческой или финансовой несостоятельности бизнес-плана.
Каждый из вышеперечисленных рисков анализируется на основе применения методов идентификации и оценки рисков (экспертного, имитационного моделирования, финансовых коэффициентов, эвристического анализа), на основе которых предложены формализованные методики, определяющие потенциальную возможность и степень необходимости конкретного управленческого решения относительно лизингового контракта.

В диссертации подчеркивается, что для эффективного управления рисками проекта необходимо в дальнейшем осуществлять мониторинг реализации рисков по контрактам. Мониторинг реализации рисков - регулярно выполняемая оценка карты рисков, учитывающая различные виды деятельности в рамках контракта. Целью мониторинга является предоставление руководству предприятия оперативной интегрированной информации о реализации рисковых событий, достаточной для принятия ключевых решений по контракту.

Проведенное исследование позволяет сделать вывод, что применение методики по управлению рисками предоставляет возможность лизинговой компании, во-первых, увеличить прибыль за счет более гибкого управления инвестиционными рисками. Эффективность от приобретения данных качеств определяется динамикой и спецификой современной бизнес-среды, а, следовательно, деятельность такой системы напрямую связана с поддержанием устойчивого развития компании в соотвествии с принятой стратегией. Во-вторых, использование предлагаемой методики в практической деятельности позволяет сократить издержки лизингополучателя по приобретению оборудования в лизинг, а, соответственно, позволяет расширить рынок реализации лизинговой услуги за счет тщательной и комплексной оценки и управления инвестиционными рисками.
В качестве базового варианта при оценке эффективности системы управления рисками была выбрана альтернатива обеспечения приемлемого риска в деятельности компании путем страхования, а положительный эффект стало возможным измерить как сокращение издержек компании при сохранении приемлемого уровня риска.

Размер экономии необходимо оценивать с точки зрения системы контрагентов «лизинговая компания – лизингополучатель» в связи с тем, что дальнейшее перераспределение полученной экономии производится в соответствии с соотношением эластичности спроса и предложения между лизингодателем и лизингополучателем.

Практическая реализация методики позволила сократить приведенную стоимость трансакционных издержек по реализации только этого лизингового контракта на 14% или 0,49 млн.руб. в течение 6 лет (при ставке дисконтирования - 20%). Таким образом, рассмотренный пример свидетельствует, что применение предложенной в работе системы управления рисками позволяет достигнуть более высокого финансового результата деятельности лизинговой компании.
Приведенный пример показал, что использование методики позволило существенно сократить трансакционные издержки по реализации лизингового контракта по сравнению с консервативным вариантом управления рисками.

В заключении диссертации излагаются наиболее важные результаты проведенного исследования.
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� http://www.raexpert.ru/ratings/leasing/2006/


� Цифра является завышенной, так как для ее достижения необходимо сочетание большого количества негативных факторов
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