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Введение

Методические указания и задания предназначены для оказания помощи студентам в самостоятельной работе. Основными целями самостоятельной работы являются: выработка современного экономического мышления, способность правильно применять руководящие документы в сфере управления финансовыми рисками, закрепление знаний и навыков обучаемых по управлению финансовыми рисками. Поощряются выступления с обсуждением конкретных примеров, решение задач.
Наряду с основной и дополнительной литературой, рекомендованной в заданиях, студенты должны пользоваться и другими источниками, в которых приводятся научные исследования по оценке и управлению финансовыми рисками.
Самостоятельная работа предполагает раскрытие поставленных к теме вопросов, ознакомление с рекомендованной литературы, составление плана самостоятельной работы, решение задач. 
Дисциплина «Управление финансовыми рисками» базируется на знаниях, умениях и владениях, полученных обучающимися в процессе изучения таких дисциплин, как «Инвестиции», «Финансовое обоснование организационно-управленческих решений», «Автоматизация финансово-учетных процессов», «Финансовые и статистические методы анализа», «Теория финансовых кризисов». Практические задания для самостоятельной работы студентов по дисциплине «Управление финансовыми рисками» разработаны в соответствии с рабочей программой дисциплины.
Успешное овладение материалами методического пособия позволит применить полученные знания на практике на основе сформированности предусмотренных учебными планами компетенций.
Общие принципы организации система риск-менеджмента в российской практике обеспечения устойчивости хозяйствующих субъектов приведены в приложении 1.

Тема 1. Понятие неопределенности и риска
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Цели и задачи управления финансовыми рисками.
2.  Понятие неопределенности и риска. Риски, обусловленные вероятностью. Риски, обусловленные неопределенностью
3. Общие принципы управления рисками. 
4. Классификация рисков. 
5. Трансформация рисков кредитно-финансовыми организациями.  

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 1
1.1 На основе изученного материала (лекции и дополнительная литература) дать определение терминам:
Неопределенность (полная неопределённость, частичная неопределенность, полная определенность).
Вероятность 
Поясните взаимосвязь категорий неопределенность, вероятность, риск.
1.2 Становление и развитие теория риска связано с развитием понимая категорий неопределенность, вероятность, риск. На основе изученного материала заполните пустые ячейки таблицы.
Таблица 1 – Развитие теории риска
	№
п/п
	Школы и течения
	Основоположник
	Подход

	1.
	Классическая теория риска
	
	Определил взаимосвязь риска и предпринимательской прибыли;
Ввел понятие «плата за риск как компенсация возможного ущерба, связанного с опасностью потери капитала в результате предпринимательской деятельности»

	
	
	
	Сформулировал теорию предпринимательского риска;
Определил современный постулат теории риска о взаимосвязи уровней доходности и риска, отношения к риску

	
	
	
	Развил теорию предпринимательского риска;
Ввел понятие «риск неиспользованных альтернативных возможностей, приводящих к недополучению прибыли»

	2.
	Маржиналистская теория риска
	Д. Бернулли
	

	
	
	Дж. Нейман
	

	
	
	В. Вебер
	

	3.
	Неоклассическая теория риска
	А. Маршал
	

	
	
	А. Пигу
	

	4.
	Институциональная теория риска 
	Ф.Найт 
	



1.3 Определите различия в понятиях риск-причина, риск-событие и риск-последствие и приведите примеры.
1.4 Дополните таблицу описанием структурных характеристик риска.
	№ п/п
	Структурная характеристика риска
	Описание

	1.
	Опасность
	

	2.
	Подверженность риску
	

	3.
	Уязвимость
	

	4.
	Взаимодействие рисков
	



1.5 Характеризуйте современные подходы к определению риска хозяйствующего субъекта.
1.6 Опираясь на предлагаемую литературу составьте собственный перечень причин и видов риска. При этом приведите доводы в поддержку позиций авторов, с которыми вы согласны.
Для выполнения задания можно использовать следующие классификационные признаки рисков: субъекты управления; сферы проявления; направления деятельности субъекта (организации); уровень управления; виды последствий.
Для характеристики причин возникновения рисков используйте термины: внешняя и внутренняя среда организации; жизненный цикл организации и продукта.
Назовите 3-5 наиболее значимых фактора риска современных экономических систем, которым подвержены организации, проранжируйте их по уровню значимости и опишите характер воздействия.


Тема 2. Риск-менеджмент и управление риском
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Условия организации риск-менеджмента на предприятии. 
2. Идентификация и классификация финансовых рисков хозяйствующих субъектов. 
3. Управление риском снижения финансовой устойчивости. 
4. Управление риском неплатежеспособности организации. 
5. Управление финансовыми рисками в инвестиционной деятельности организации. 
6. Особенности нейтрализации риска банкротства в деятельности организаций.  

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 2
2.1 Опишите цели и задачи риск-менеджмента, а также уровни управления риском организации: стратегический, тактический, операционный.
Дополните таблицу характеристиками подходов в управлении рисками.
	№ п/п
	Подходы к управлению рисками
	Характеристика

	1.
	Адаптационный
	

	2.
	Превентивный
	

	3.
	Комбинированный
	



Опишите системный подход в риск-менеджменте.
Какова взаимосвязь риск-менеджмента и общей системы управления организации.
2.2 Назовите цели и задачи управления формирования системы управления рисками.
2.3 На основе полученной информации о стандартах управления рисками, охарактеризуйте основные причины стандартизации и опишите основные отличия стандартов (ISO 31000:2009 «Risk management – Principles and guidelines»; ISO / IEC 310010:2009 «Risk mmanagement – Risk assessment techniques»; ISO /IEC Guide 73 «Risk assessment – Vocabulary Guidelines for use in standarts»).
2.4 Рассмотрите подробно российские документы, регламентирующие процессы в области риск-менеджмент:
· ГОСТ Р 51897-2002 «Менеджмент риска. Термины и определения»;
· РОСТ Р ИСО 9000-2001 «Система менеджмента качества. Основные положения и словарь»;
· ГОСТ Р 50779.10-2000 (ИСО 3534-1-93) «Статистические методы. Вероятность и основы статистики. Термины и определения.»;
· Профессиональный стандарт «Управление рисками (риск-менеджмент) организации квалификационный уровень – 6,7,8»
Охарактеризуйте систему управления рисками COSO ERM.
Каковы особенности системы управления рисками ISO 4; RMA-FERMA.
2.5 Составьте сравнительную таблицу по основным международным стандартам управления рисками на отраслевом и национальном уровне.

Тесты к темам 1 и 2
1. Вероятность возникновения потерь и недополучения запланированной прибыли это:
a) риск;
b) банкротство;
c) неопределенность;
d) неустойчивость
2. Противоречие риска заключается в:
a) невозможности анализировать;
b) ограниченности ресурсов;
c) необходимости выбора варианта решений из множества альтернатив;
d) в стимулировании развития, что предполагает приобретение выгод.
3. К субъектам риска относятся:
a) макроэкономику в целом;
b) прибыль;
c) отдельного человека;
d) хозяйствующий субъект.
4. В управлении рисками ставится задача:
a) увеличить финансовые результаты;
b) предотвратить критический и катастрофические риски;
c) обеспечить устойчивое состояние организации;
d) реализовать стратегию развития бизнеса.
5. Исключите неверное утверждение: «Понятие риска в предпринимательской деятельности связано с ….»:
a) неопределенностью самой деятельности и её результатов;
b) вероятностью негативных последствий, но и позитивных возможностей;
c) интересами собственников и менеджеров;
d) отношениями по страхованию объектов, подвергающихся риску.
6. К основным характеристикам риска следует отнести:
a) убытки и потери;
b) сопоставимость;
c) вероятность;
d) неопределенность.
7. По степени ущерба выделяют риски:
a) катастрофические;
b) однородные;
c) допустимые;
d) ретроспективные.
8. К основным функциям риска относятся:
a) распределительная;
b) защитная;
c) контрольная;
d) регулирующая.
9. Приемлемый риск:
a) учитывает стадии жизненного цикла организации;
b) не нарушает устойчивости организации;
c) по уровню произошедших отклонений не влечет за собой существенных изменений в состоянии организации;
d) позволяет минимизировать затраты и добиться максимального результата.
10. Спекулятивные риски проявляются в:
a) определенных фазах жизненного цикла;
b) возможности получения отрицательного результата;
c) вероятности положительного результата;
d) возможности распределения во времени.
11. К факторам риска макросреды относятся:
a) введенные экономические санкции;
b) падение объема продаж;
c) высокая волатиность валютных курсов;
d) положительная динамика дебиторской задолженности организации.
12. К причинам риска можно отнести:
a) стремление к успеху;
b) случайность;
c) неоднозначность;
d) ограниченность информации.
13. В организации выделяют подсистемы:
a) политическая;
b) производственно-технологическая;
c) социальная;
d) информационная.
14. К непосредственному окружению организации относятся:
a) конкуренты;
b) государственные органы;
c) форс-мажорные обстоятельства;
d) инвесторы.
15. Внутренняя среда организации определяется состояниям:
a) научно-технического прогресса;
b) рынка ресурсов;
c) финансово-экономической системы;
d) системы управления.
16. Стадия жизненного цикла организации влияет на:
a) внешнюю среду организации;
b) условия и факторы риска;
c) интересы стейкхолдеров;
d) состояние организации.
17. Возможно ли полностью исключить риск организации:
a) можно в зависимости от ситуации;
b) нельзя, учитывая все факторы риска;
c) да, безусловно;
d) зависит от уровня менеджмента.
18. По уровню возникновения и проявления выделяют:
a) глобальные риски;
b) политические риски;
c) коммерческие риски;
d) страновые риски.
19. Рыночный риск включает в себя:
a) валютный риск;
b) процентный риск;
c) кредитный риск;
d) операционный риск.
20. Каждому из приведенных ниже терминов и понятий, отмеченных цифрами, найдите соответствующее положение, обозначенное буквой.
	А
	Неопределенность
	1
	Потенциальная угроза возникновения ущерба (убытков) или другой формы 

	Б
	Вероятность
	2
	Событие, являющиеся источником рисковой ситуации

	В
	Риск
	3
	Прибыль или сверхдоход в сравнении с безрисковой ситуацией

	Г
	Подверженность риску
	4
	Потери, достигающие величины равной стоимости всего имущества хозяйствующего субъекта

	Д
	Опасность
	5
	Управление рисками во время или после возникновения риск-события

	Е
	Уязвимость
	6
	Программа управления рисками, которая разрабатывается до свершения риск-события

	Ж
	Риск-событие
	7
	Вероятный ущерб (убытки), связанные с реализацией риска; «сфера распространения» опасности

	З
	Риск-причина
	8
	Степень опасности

	И
	Риск-последствие
	9
	Количественная характеристика события по степени проявления риска

	К
	Выгода
	10
	Не использование сложившейся благоприятной ситуации

	Л
	Убытки
	11
	Потери, превышающие ожидаемую прибыль

	М
	Упущение
	12
	Возможное, вероятное событие, которое может изменить ожидаемый в определенный период результат деятельности

	Н
	Критический риск
	13
	Неполное или неточное представление о значениях различных параметров в будущем, порождаемых разными причинами, прежде всего неполнотой или неточностью информации

	О
	Существенный риск
	14
	Интеграция адаптационного и превентивного подхода в зависимости от уровня управления, иерархической структуры, системы управления рисками, субъективных факторов управления рисками

	П
	Допустимый риск
	15
	Реализация или формирование рисковой ситуации 

	Р
	Адаптивный подход управления риском
	16
	Риск управленческого решения, в результате которого организации грозят убытки или потеря прибыли, но в допустимых пределах

	С
	Комбинированный подход управления риском
	17
	Непреднамеренное сокращение получаемого дохода или увеличение расходов 

	Т
	Превентивный подход управления риском
	18
	Результат проявления рискового события



21. Сопоставьте понятия в левой графе с определением в правой графе
	Неопределенность
	Количественное сравнение событий по степени проявления риска, которое дает возможность получить конкретный результат

	Вероятность
	Вероятное событие (предвидимое или непредвидимое), которое может изменить ожидаемый в определенный период результат деятельности и (или) его состояние

	Риск
	Неполное или неточное представление о значениях различных параметров в будущем, порождаемых разнообразными причинами, прежде всего неполнотой или неточностью информации об условиях реализации решения, в том числе связанных с ними затратах и результатах






Тема 3. Методы оценки рисков
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Общая характеристика методов оценки риска и выбора приемлемого решения,
2. Количественные показатели оценки риска,
3. Аналитические методы оценки риска
4. Теория игр и её методы

Методические указания по выполнению заданий к теме 3
Оценка рисков может быть количественной, качественной или смешанной в части вероятности наступления события и его возможных последствий (влияний). Последствия (влияния) с точки зрения угроз и возможностей могут быть измерены как высокие, средние и низкие.
Эффективность управления рисками во многом определяется тем, какие методы их оценки и способы управления им используются. 
Качественный анализ рисков предполагает определение факторов риска и потенциальных зон риска, классификацию рисков, установление взаимосвязей рисков.
Задачи качественного анализа:
· выявление и идентификация возможных видов рисков; 
· определение причин и факторов, влияющих на уровень риска; 
· классификация и систематизация рисков; 
· формирования спектра факторов риска.
Идентификация рисков — это качественный анализ сложившейся бизнес-ситуации, выявление тенденций, определение причин возникновения негативных событий и кризисных ситуаций. Идентификация рисков основана на анализе внешней и внутренней среды бизнеса, особенностей функционирования организации. В результате формируется спектр факторов риска, которые классифицируются по сферам возникновения и проявления. Результат данного этапа можно представить в виде трехуровневой модели.
1-й уровень: факторы риска, которые связаны с неопределенностью внутренней среды хозяйствующего субъекта. 
2-й уровень: факторы риска, которые связаны с неопределенностью внешней микросреды (непосредственного окружения, с которым сформировались бизнес-связи и взаимодействие). 
3-й уровень: факторы риска, связанные с неопределенностью макросреды (мега-, макро-, мезоуровня).
К методам качественного анализа рисков можно отнести следующие.
Ассоциативный, или метод аналогий − в условиях, когда недостаточно информационной базы или она отсутствует, что характерно для нового бизнеса, проводится сопоставление с уже произошедшими событиями и ситуациями, проводится параллель с определенными ситуациями в бизнесе. На базе опыта формируются управленческие решения.
Анализ сценариев основан на том, что рассматриваются все возможные сценарии и анализируются потенциальные риски, которые сравниваются с уровнем доходности.
Графическое представление в виде дерева целей − это метод представления взаимосвязей в виде иерархической структуры факторов и главных показателей. Достаточно простой метод анализа логики, механизма возникновения неблагоприятного события; выявление общих черт и закономерностей в развитии событий. Графический метод отражает структуру развития события; характеризует альтернативы развития; расширяет представления о спектре и профиле риска. Пример представлен на рисунке 1.



Рисунок 1 – Пример дерева (структуры) рисков

Для решения задач используются следующие формулы:

доход (МХ) = ,                                             (1)
где МХ - математическое ожидание;


мера риска () = ,                               (2)

где  - среднеквадратическое отклонение;

коэффициент вариации (Var) =                                (3)
Пример 1. 
Рассматриваются два инвестиционных проекта. Первый с вероятностью 0,65 обеспечивает доход в 10 млн. руб., однако с вероятностью 0,35 убытки могут составить 6 млн. руб. Для второго проекта с вероятностью 0,7 можно получить доход 8 млн. руб., с вероятностью 0,3 убытки 4 млн. руб. Какой из проектов следует реализовать? Ответ аргументировать.
Решение
1) Рассчитаем доход от реализации обоих проектов:
доход проект 1 = 0,65*10 + 0,35*(-6) = 4,4 млн. руб.;
доход проект 2 = 0,7*8 + 0,3*(-4) =  4,4 млн. руб.
Из вычислений видно, что оба инвестиционных проекта обеспечивают одинаковый ожидаемый доход, поэтому выбор будет зависеть от оценки уровня риска.
2) Рассчитаем среднеквадратическое отклонение для обоих проектов 

уровень риска проект 1 =  = 7,63;

уровень риска проект 2 =  = 5,50.
Из расчета среднеквадратического отклонения видим, что более рисковым является проект 1 и, если объем инвестиционных расходов по обоим проектам одинаковый (т.е. доходность обоих проектов равна), целесообразнее будет реализовать менее рисковый проект 2. Но если доходность проектов будет различной, решение об их реализации будет зависеть от склонности ЛПР к риску.
Пример 2. 
Рассматриваются два инвестиционных проект. Срок реализации каждого 3 года. Вероятности поступления наличности проекта А по периодам реализации составляют 0,2; 0,6; 0,2. Объем наличных поступлений по проекту А соответственно 40, 50, 60 млн. руб. Вероятности проекта Б – 0,4;0,2;0,4. Наличные поступления по проекту Б соответственно 0, 50, 100 млн.руб. Фирма имеет обязательства в 80 млн. руб. Какой из проектов следует реализовать?
Решение
1) Рассчитаем доход от реализации обоих инвестиционных проектов:
доход проект А= 0,2*40+0,6*50+0,2*60 = 50 млн. руб.;
доход  проект Б = 0,4*0+0,2*50+0,4*100 = 50 млн. руб.
2) Рассчитаем среднеквадратическое отклонение для обоих проектов 

уровень риска проект А =  = 6,30;

уровень риска проект Б =  = 44,72.
Изучив полученные результаты расчетов, можно сделать вывод, что проект А является менее рисковым, чем проект Б, но оба следует отклонить, т.к. объем ожидаемых наличных поступлений не сможет обеспечить погашения имеющихся у хозяйствующего субъекта обязательств.
Пример 3. 
Провести сравнительный анализ активов А, В, С, если имеются данные о возможных рыночных ситуациях (достижение при известной вероятности определенного значения доходности).
	Тип актива
	Ситуация 1
	Ситуация 2
	Ситуация 3

	
	вероятность
	дох-ть,%
	вероятность
	дох-ть,%
	вероятность
	дох-ть,%

	А
	0,50
	21,0
	0,45
	10,5
	0,05
	7,0

	В
	0,89
	13,5
	0,10
	4,0
	0,01
	2,0

	С
	0,75
	14,8
	0,22
	7,5
	0,03
	1,5


Решение:
Для проведения сравнительного анализа рассчитаем показатели дескриптивной статистики для всех типов активов:
доходность (МХ)А = 0,5*21,0+0,45*10,5+0,05*7,0 = 15,575 %;
доходность (МХ)В = 0,89*13,5+0,10*4,0+0,01*2,0 = 12,575 %;
доходность (МХ)С = 0,75*14,8+0,22*7,5+0,03*1,5 = 12,795 %;
уровень риска А = 5,4756
уровень риска В = 3,0386
уровень риска С = 3,6070
коэффициент вариации (Var)А = 35,16%
коэффициент вариации (Var)В = 24,16%
коэффициент вариации (Var)С = 28,19%
Так как минимальное значение коэффициента вариации установлено для актива В, то вложения в этот актив наиболее предпочтительны для стратегических инвесторов, тем более что уровень риска также минимальный. Максимальную ожидаемую доходность демонстрирует актив А, риск вложения в который также оцениваются высоко, что характерно для спекулятивных инвесторов.
Пример 4. 
Компания, занимающаяся поставкой строительных материалов, выбирает контрагента. По данным о сроках оплаты материалов (х) нужно, оценив риск, выбрать контрагента, который оплачивает товар в наименьшие сроки при заключении договора поставки товара.
Исходные данные и расчетные показатели представлены в таблице:
	Номер наблюдения (i)
	Сроки оплаты в днях (xi)
	Частота (mi)
	xi* mi
	
(xi-)2)* mi

	1-ый контрагент

	1
	10
	30
	300
	944,10

	2
	14
	28
	392
	72,58

	3
	15
	22
	330
	8,19

	4
	18
	40
	720
	228,40

	5
	20
	30
	600
	578,10

	∑
	
	150
	2342
	1831,37

	2-ый контрагент

	1
	8
	29
	232
	1267,07

	2
	12
	21
	252
	143,05

	3
	13
	36
	468
	93,16

	4
	15
	50
	750
	7,5

	5
	17
	31
	527
	177,07

	6
	21
	33
	693
	1347,46

	∑
	
	200
	2922
	3035,31

	3-ый контрагент

	1
	7
	42
	294
	3091,89

	2
	9
	34
	306
	1472,20

	3
	15
	32
	480
	10,76

	4
	16
	28
	448
	4,94

	5
	18
	34
	612
	199,12

	6
	21
	29
	609
	851,92

	7
	22
	26
	572
	1071,63

	8
	23
	25
	575
	1376,41

	∑
	
	250
	3896
	8078,87



Решение:
Рассчитаем показатели дескриптивной статистики для всех контрагентов:



1-ый контрагент − , , 



2-ый контрагент − , , 



3-ый контрагент − , , 
Коэффициент для первого контрагента наименьший, что говорит о целесообразности заключить договор поставки продукции с этой базой.
Пример 5. 
На предприятии свободные денежные средства составляют 50 млн. руб. Имеются следующие возможности для их использования:
1) разместить на банковском депозите под 25% годовых;
2) реализовать проект по техническому перевооружению производства. Стоимость проекта 10 млн. руб., а его реализация позволит получить ежегодную чистую прибыль в размере 5 млн. руб.;
3) приобрести акции надежного эмитента на сумму 25 млн. руб. Ежегодные дивиденды в сумме составят 7,6 млн. руб.;
4) участвовать в совместном проекте с другим предприятием, размер участия -  20 млн. руб., ожидаемый ежегодный доход составит 5 млн. руб.;
5) приобрести облигации государственного займа на сумму 15 млн. руб., ежегодный купонный доход составит сумму 3 млн. руб.
Требуется определить оптимальную структуру инвестиционного портфеля, обеспечивающего получение максимального дохода.
Риск по вариантам оценивается экспертами следующим образом:
	1) банковский депозит
	0,20;

	2) техническое перевооружение
	0,32;

	3) акции стороннего эмитента
	0,15;

	4) участие в совместном проекте
	0,18;

	5) государственные облигации
	0,05.



Решение:
	Наименование 
	Ожидаемый чистый годовой доход (с учетом риска), млн. руб.
	Доходность, % годовых

	Проект 1 (банковский депозит)
	50,00*0,25*(1,00-0,20) = 10,00
	20,00

	Проект 2 (техническое перевооружение производства)
	5,00* (1,00-0,32) = 3,40
	34,00

	Проект 3 (акции надежного эмитента)
	7,60*(1,00-0,15) = 6,46
	25,84

	Проект 4 (совместный проект с другим предприятием)
	5,00*(1,00-0,18) = 4,10
	20,50

	Проект 5 (государственные облигации)
	3,00*(1,00-0,05) = 2,85
	19,00



Исходя из бюджета в 50 млн. рублей и проанализировав расчет ожидаемой доходности, для достижения максимальной эффективности инвестируемого капитала получим следующую структуру формируемого инвестиционного портфеля: проект 2 (10 млн. руб.), проект 3 (25 млн. руб.) и оставшиеся 15 млн. руб. разместим на банковском депозите. Таким образом совокупный взвешенный с учетом риска доход портфеля составит 12,86 млн. руб., совокупная доходность - 25,72 % годовых.
Пример 6. 
Частный инвестор решил инвестировать свои сбережения в ценные бумаги. Исходя из критерия риска, необходимо сделать выбор между обыкновенными акциями компаний А и Б, имеющими одинаковую номинальную стоимость, если за предыдущие 10 лет деятельности компании дивиденды на акцию составили:
	Компания
	Дивиденды на акцию за прошлые периоды, %

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	А
	30
	30
	35
	30
	35
	40
	30
	40
	40
	45

	Б
	30
	32
	30
	32
	30
	35
	40
	35
	40
	45



Решение:
Для принятия решения об инвестировании средств в ценные бумаги компаний на основе критерия риска необходимо рассчитать среднеквадратическое отклонение от среднего значения дивидендов по акциям компании А и Б за представленный период:
среднее значение дивидендов комп А = 35,50%;
среднее значение дивидендов комп. Б = 34,90 %;

уровень риска комп А= =16,51;

уровень риска комп Б == 15,59.
Из расчетов видно, что акции компании А являются более рисковыми и высокодоходными (среднее значение дивидендов больше, чем у акций компании Б, поэтому выбор варианта инвестирования средств будет зависеть склонности ЛПР к риску.

Пример 7. К вопросу «Теория игр»
Задача 7. Предприятие может выпускать четыре вида строительной техники: А1, А2, А3, А4, получая при этом прибыль. Её величина определяется состоянием спроса, который может находиться в одном из трех возможных состояний: В1, В2, В3. Руководитель предприятия имеет информацию о рентабельности производства каждого вида выпускаемой продукции при трех состояниях спроса.
Прибыль предприятия при различных состояниях спроса (руб.)
	Виды строительной техники
	Возможные состояния спроса

	
	В1
	В2
	В3

	А1
	4
	2
	2

	А2
	2
	5
	0

	А3
	0
	2
	5

	А4
	3
	1
	1




Элементы матрицы H’ =  характеризуют величину прибыли, которую получит предприятие, если будет выпускать i-й вид строительного материала (i= 1,2,3,4) при j-м состоянии спроса (j=1,2,3).
Необходимо определить оптимальные пропорции выпускаемых предприятием видов продукции, продажа которой обеспечила бы ему максимально возможную выручку независимо от состояния спроса.
Решение
Эта задача может быть сведена к антагонистической игре. В качестве первого игрока выступает предприятие, а в качестве второго - природа, которая влияет на состояние спроса на продукцию.
Выступая в качестве первого игрока, предприятие может использовать четыре стратегии: 
1) первую чистую стратегию, соответствующую выпуску предприятием только стройтехники А1;
2) вторую чистую стратегию, соответствующую выпуску предприятием только стройтехники А2;
3) третью чистую стратегию, соответствующую выпуску предприятием только стройтехники А3;
4) четвертую чистую стратегию, соответствующую выпуску предприятием только стройтехники А4;
Выступая в качестве второго игрока, природа может использовать три возможные стратегии:
1) первую чистую стратегию, при которой реализуется состояние спроса В1;
2) вторую чистую стратегию, при которой реализуется состояние спроса В2;
3) третью чистую стратегию, при которой реализуется состояние спроса В3.
Платежная матрица H’ этой игры следующая:

Н’ = 
1. Анализируя платежную матрицу, устанавливаем, что первая стратегия первого игрока доминирует над его последней - четвертой стратегией (каждый из элементов первой строки матрицы больше соответствующего элемента последней строки матрицы), следовательно, вероятность использования четвертой стратегии первым игроком равна нулю. Таким образом, размерность матрицы Н’ можно уменьшить, убрав четвертую стратегию игрока 1, в результате чего платежная матрица может быть сведена к матрице Н:

Н = 
2. Проверка игры на седловую точку. Находим верхнюю и нижнюю цены игры:
V^ = maxi minj hij = 2,
V^ = minj maxi hij = 4.
Так как нижняя цена игры не равна верхней, то эта игра не имеет седловой точки и решения в чистых стратегиях, следовательно, её решение нужно искать в смешанных стратегиях.
3. Сведение игры к прямой и двойственной задачам линейного программирования
Если первый игрок - предприятие - применяет свою оптимальную смешанную стратегию Р*, а второй  - природа - применяет последовательно свои чистые стратегии, то математическое ожидание дохода, который может получить предприятие от реализации производимой строительной техники, будет не меньше цены игры. Следовательно, должна выполняться следующая система неравенств:

4*р1 + 2*р2   V,

2*p1 + 5*p2 + 2*p3  V,

2*p1 + 5*p3  V.
Проведем для системы неравенств следующее преобразование - разделим каждое из них на V и введем новые переменные:



y1 =  ; y2 =  ; y3 =  , 
тогда рассматриваемая система примет вид:

4*y1 + 2*y2   1,

2*y1 + 5*y2 + 2*y3  1,

2*y1 + 5*y3  1.
Разделив равенство р1+р2+р3 = 1 на V, получим, что переменные y1, y2, y3  удовлетворяют условию: y1,+ y2,+ y3  = 1/V.
Поскольку целью первого игрока является максимизация его выигрыша, а математическое ожидание его выигрыша не меньше цены игры, то первый игрок будет стремиться максимизировать цену игры, которая в свою очередь, эквивалентна минимизации величины 1/V. Таким образом, для первого игрока задача может быть сформулирована следующим образом: определить вектор Y = (y1, y2, y3), компоненты которого удовлетворяли бы следующим условиям:

- целевая функция Z  стремилась бы к минимуму: Z = y1 + y2 + y3   min
- системе функциональных ограничений:

4*y1 + 2*y2   1,

2*y1 + 5*y2 + 2*y3  1,

2*y1 + 5*y3  1.



- системе прямых ограничений: y1  0, y2  0, y3  0 .
Таким образом, чтобы найти оптимальную смешанную стратегию первого игрока, необходимо решить представленную выше задачу линейного программирования.
Если второй игрок - природа - применяет свою оптимальную смешанную стратегию Q*, а первый - предприятие - применяет последовательно свои чистые стратегии, то математическое ожидание проигрыша второго игрока будет не больше цены игры. Следовательно, должна выполняться следующая система неравенств:

4*q1 + 2*q2 + 2*q3  V ,

2*q1 + 5*q2  V,

2*q2 + 5*q3  V.
Разделим каждое из неравенств, входящих в систему на V, и введем новые переменные:



х1 =  ; х2 =  ; х3 =  , 
тогда рассматриваемая система примет вид:

4*х1 + 2*х2 + 2*х3   1,

2*х1 + 5*х2   1,

2*х2 + 5*х3  1.
 Разделив равенство q1+q2+q3 = 1 на V, получим, что переменные x1, x2, x3  удовлетворяют условию: x1+ x2+ x3  = 1/V.
Поскольку целью второго игрока является минимизация его проигрыша, а математическое ожидание его проигрыша не больше цены игры, то второй игрок будет стремиться минимизировать цену игры, которая в свою очередь, эквивалентна максимизации величины 1/V. Таким образом, для второго игрока задача может быть сформулирована следующим образом: определить вектор Х = (x1, x2, x3), компоненты которого удовлетворяли бы следующим условиям:
· 
целевая функция F  стремилась бы к максимуму: F = x1+ x2 +x3 max
· системе функциональных ограничений:

4*х1 + 2*х2 + 2*х3   1,

2*х1 + 5*х2   1,

2*х2 + 5*х3  1.
· 


системе прямых ограничений: х1  0, х2  0, х3  0
Таким образом, чтобы найти оптимальную смешанную стратегию второго игрока, необходимо решить представленную выше задачу линейного программирования.
4. Применяя симплекс-метод, найдем оптимальные стратегии первого и второго игроков и цену игры[footnoteRef:1]. [1:  Задачи можно решить с использованием пакета прикладной программы Microsoft Excel («Поиск решения»)] 

Оптимальным решением задачи минимизации будет вектор:



Y = (y1 = y2 =  y3 = ).

Из соотношения  y1,+ y2,+ y3  = 1/V найдем, что V =  






Из соотношений  y1 =  ; y2 =  ; y3 =   найдем, что р1 =  , р2 =  , р3 = , а р4 = 0.
Оптимальным решением задачи максимизации будет вектор:






Х = (x1 =  , x2 = , x3 = ), тогда q1 =  q2 =  q3 = 
В результате полученных вычислений можно сделать следующий вывод: из всего объема производимой продукции, величина которого должна составлять не менее 35 единиц, оптимальное соотношение видов выпускаемой предприятием строительной техники должно быть следующее:
· 9 единиц стройтехники вида А1;
· 14 единиц стройтехники вида А2;
· 12 единиц стройтехники вида А3;
· продукцию вида А4 предприятию выпускать не следует.
При применении своей оптимальной стратегии выручка, которую может получить предприятие, вне зависимости от состояния спроса, будет не меньше 2,5 млн. рублей.

Пример 8. К вопросу «Принятие решений в условиях неопределенности и риска»
ООО «СтройМАКС» выпускает отделочные стройматериалы. Руководство компании обратилось в консалтинговую фирму с целью изучения рынка сбыта новой продукции. Исследования предполагаемого спроса на продукцию представлены в таблице.
Предполагаемый спрос на продукцию ООО «СтройМАКС»
	Спрос на продукцию, тыс. шт.
	15
	25
	35
	45
	55

	Вероятность
	0,1
	0,1
	0,3
	0,3
	0,2



Доход при реализации новых видов стройматериалов составит 7 руб. за штуку. Если продукция не будет продаваться, убытки составят 4 руб. за единицу продукции. Если предприятие не будет удовлетворять спрос, убытки по неудовлетворенному спросу составят 1 руб. за штуку (для поддержания репутации фирмы).  
Необходимо определить оптимальный объем производства новых видов отделочных стройматериалов ООО «СтройМАКС». При расчете учитывать, что методом экспертных оценок был установлен  вес для min  значения спроса на продукции равным 0,45, а для max спроса - 0,55.
Решение
Принятие решения в условиях неопределенности и риска основывается на применении следующих критериев: maxmax , maxmin (правило Вальда), minmax  (правило Сэвиджа) и критерий Гурвица.
Для решения задачи необходимо построить матрицу возможных решений и соответствующих им исходов (платежная матрица).
Доход  ООО «СтройМАКС» в день, тыс. руб.
	Спрос на стройматериалы в день (возможные исходы), тыс. шт.
	Количество выпускаемых стройматериалов в день (возможные решения), тыс.шт.

	
	15
	25
	35
	45
	55

	15
	105
	65
	25
	-15
	-55

	25
	95
	175
	135
	95
	55

	35
	85
	165
	245
	205
	165

	45
	75
	155
	235
	315
	275

	55
	65
	145
	225
	305
	385



1. Применяем правило maxmax - максимизация максимуму доходов
	Количество выпускаемых стройматериалов, тыс. шт.
	15
	25
	35
	45
	55

	Максимальный доход в день, тыс. руб.
	105
	175
	245
	315
	385


Согласно этому подходу необходимо, игнорируя возможные потери, рассчитывать на максимально возможный доход, т.е. принять решение о максимальном объеме производства.
2. Применяем правило Вальда - максимизация минимального дохода.
	Количество выпускаемых стройматериалов, тыс. шт.
	15
	25
	35
	45
	55

	Минимальный доход в день, тыс. руб.
	65
	65
	25
	-15
	-55


По этому правилу планируемый объем производства должен составить 15 или 25 тыс. руб., т.к. этим значениям соответствует максимальный из минимальных доходов.
3. Применяем правило Сэвиджа - минимизация максимально возможных потерь. Для данного критерия необходимо построить матрицу возможных потерь или упущенных доходов (риска), которую можно получить из матрицы доходов, сопоставляя наибольший доход для каждого исхода с другими доходами этого же исхода.
Возможные потери ООО «СтройМАКС»  в день, тыс. руб.
	Спрос на стройматериалы в день (возможные исходы), тыс. шт.
	Количество выпускаемых стройматериалов в день (возможные решения), тыс.шт.

	
	15
	25
	35
	45
	55

	15
	0
	40
	80
	120
	160

	25
	80
	0
	40
	80
	120

	35
	160
	80
	0
	40
	80

	45
	240
	160
	80
	0
	40

	55
	320
	240
	160
	80
	0



Выбираем из матрицы возможных потерь максимальные по каждому исходу.
	Количество выпускаемых стройматериалов, тыс. шт.
	15
	25
	35
	45
	55

	Максимально возможные потери  в день, тыс. руб.
	320
	240
	160
	120
	160



Минимальные возможные потери соответствует выпуску 45 тыс. единиц новых видов стройматериалов.
4. Применяем критерий Гурвича - компромисс между осторожным правилом Вальда и оптимистичным правилом maxmax:
Н =   max [max*P + min*(1-P)].                                                                       (4)
 В данном случае ЛПР не располагает данными о спросе и, поэтому для определения веса наименьшего и наибольшего спроса прибегает к экспертным оценкам, либо дает оценку сам. В данной задаче спрос был оценен экспертами, на основании заключений которых была построена таблица.
Критерий Гурвица
	Количество выпускаемых стройматериалов в день (возможные решения), тыс.шт.
	Доход в день, тыс. руб.
	Доход, взвешенный с учетом экспертных оценок, руб.
	Всего доход в день, тыс. руб.

	
	Низкий
спрос
	Высокий спрос
	0,45
	0,55
	

	15
	105
	65
	47,25
	35,75
	83,0

	25
	65
	145
	29,25
	79,75
	109,0

	35
	25
	225
	123,75
	135,00
	135,0

	45
	-15
	305
	-6,75
	167,75
	161,0

	55
	-55
	385
	-24,75
	211,75
	187,0


Таким образом, если ЛПР использует предложенные экспертами веса, то его решение по правилу Гурвица, будет состоять в том, чтобы производить 55 тыс. единиц новых строительных материалов в день.
Помимо правил принятия решений, для которых не используются численные значения вероятностей исходов, есть правила, при применении которых эти данные используются.
5.Применяем правило максимальной вероятности - максимизация наиболее вероятных доходов. Наиболее вероятным является спрос на 35 и 45 тыс. единиц стройматериалов, максимальный доход для которых 245 и 315 тыс. руб. соответственно. Следуя применяемому правилу, руководство компании должно выпускать 45 тыс. единиц продукции в день. 
6. Оптимизация математического ожидания - наиболее распространенный способ использования вероятностей при принятии решений.
Максимизация ожидаемого дохода. Используя формулу (1), рассчитываем возможные ожидаемые доходы.
Возможные доходы ООО «СтройМАКС» в день, тыс. руб.
	Спрос на стройматериалы в день, 
тыс. шт.
	Количество выпускаемых стройматериалов в день, тыс.шт.

	
	15
	25
	35
	45
	55

	15
	10,5[footnoteRef:2] [2:  Вычисляется как произведение величины дохода из табл.5 на соответствующую спросу (исходу) вероятность.] 

	6,5
	2,5
	-1,5
	-5,5

	25
	9,5
	17,5
	13,5
	9,5
	5,5

	35
	25,5
	49,5
	73,5
	61,5
	49,5

	45
	22,5
	46,5
	70,5
	94,5
	82,5

	55
	13,0
	29,0
	45,0
	61,0
	77,0

	Итого ожидаемый доход в день, руб.
	81,0
	149,0
	205,0
	225,0
	209,0



Согласно данным максимальное значение ожидаемого дохода равно 225 тыс. руб. в день, следовательно, используя критерий максимизации ожидаемого дохода, ООО «СтройМАКС» должно выпускать 45 тыс. единиц продукции в день.
Минимизация ожидаемых возможных потерь. Расчет аналогичен ожидаемым доходам, только используется матрица риска.
Ожидаемые возможные потери ООО «СтройМАКС» в день, тыс. руб.
	Спрос на стройматериалы в день (возможные исходы), тыс. шт.
	Количество выпускаемых стройматериалов в день (возможные решения), тыс.шт.

	
	15
	25
	35
	45
	55

	15
	0,0
	4,0
	8,0
	12,0
	16,0

	25
	8,0
	0,0
	4,0
	8,0
	12,0

	35
	48,0
	24,0
	0,0
	12,0
	24,0

	45
	72,0
	48,0
	24,0
	0,0
	12,0

	55
	64,0
	48,0
	32,0
	16,0
	0,0

	Итого ожидаемые потери в день, руб.
	192,0
	124,0
	68,0
	48,0
	64,0



Как видно из таблицы, минимальные ожидаемые потери также соответствуют объему выпуска 45 тыс. единиц стройматериалов в день.
7. Анализ чувствительности - числовая оценка изменения вероятности, определяющей выбор решения. Для иллюстрации возьмем пример с максимизацией ожидаемых доходов. В таблице рассмотрена ситуация с одним основным и одним альтернативным вариантом решения.
Зависимость выбора решения от изменений значений вероятностей
	Параметры выбора решения
	Количество выпускаемых стройматериалов в день (возможные решения), тыс.шт.

	
	15
	25
	35
	45
	55

	Базовые вероятности
	0,1
	0,1
	0,3
	0,3
	0,2

	Ожидаемый доход в день, руб.
	81
	149
	205
	225
	209

	Альтернативные вероятности
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2
	0,2

	Ожидаемый доход в день, руб.
	85
	141
	173
	181
	165



Решение, дающее максимальный доход - выпускать 45 тыс. единиц продукции, не претерпело изменений, однако средняя валовая прибыль в альтернативном варианте снизилась с 225  до 181 тыс. руб. В данном примере выбор решения нечувствителен к незначительным изменениям вероятности.
8.Стоимость достоверной информации - max сумма денежных средств с помощью которой можно уменьшить риск и неопределенность при принятии решения. Стоимость достоверной информации есть разница между max ожидаемым доходом (max доход по каждому объему выпуска * вероятность данного объема выпуска) и максимальным ожидаемым доходом без достоверной информации (табл.8): 273 - 225 = 48 тыс. руб., что соответствует минимальным ожидаемым возможным потерям.
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Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 3
3.1 Предприятие  может выпускать три вида продукции: А1, А2, А3. Прибыль предприятия определяется состоянием спроса:
Прибыль предприятия при различных состояниях спроса (руб.)
	Виды строительных материалов
	Возможные состояния спроса

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3
	В1
	В2
	В3

	А1
	4
	3
	0
	2
	5
	1
	4
	2
	3
	0
	1
	2
	5
	1
	4
	2
	0
	1
	4
	2
	3
	5
	6
	1
	0
	3
	1
	4
	2
	5

	А2
	2
	0
	1
	1
	3
	4
	2
	5
	2
	7
	0
	1
	4
	5
	2
	1
	3
	6
	0
	4
	1
	4
	2
	4
	2
	5
	3
	3
	4
	6

	А3
	1
	2
	5
	4
	0
	1
	3
	0
	1
	2
	3
	4
	0
	2
	4
	4
	2
	2
	5
	1
	6
	1
	3
	2
	4
	1
	2
	1
	3
	1


Необходимо определить оптимальные пропорции выпускаемых предприятием видов продукции, продажа которой обеспечила бы ему максимально возможную выручку независимо от состояния спроса.
3.2 Руководство компания «ККК» планирует выпускать новую продукцию, данные о прибылях и убытках от реализации которой приведены в таблице:
Прибыли и убытки предприятия от реализации выпускаемой продукции (руб.)
	Показатель
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Прибыль от реализации  ед. продукции
	8
	12
	4
	5
	8
	10
	9
	6
	7
	11

	Дополнительные расходы на хранение  нереализованной продукции за ед. продукции
	3
	5
	1
	2
	4
	5
	4
	3
	3
	6

	Дополнительные расходы по неудовлетворенному спросу (поддержание репутации компании)
	2
	3
	1
	1
	2
	3
	2
	1
	1
	2


Консалтинговая фирма провела исследования предполагаемого спроса на новую продукцию, результаты которого представлены в таблице. Применяя правила принятия решений в условиях риска и неопределенности, необходимо определить оптимальный объем производства новой продукции. При расчете учитывать, что методом экспертных оценок был установлен вес для min  значения спроса на продукции равным 0,4, а для max спроса - 0,6.
Предполагаемый спрос на продукцию компании «ККК»
	Спрос на продукцию, тыс. шт.
	Вероятность

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	10
	15
	5
	8
	5
	10
	10
	5
	8
	7
	0,20
	0,25
	0,25
	0,15
	0,30
	0,15
	0,25
	0,25
	0,30
	0,20

	20
	25
	7
	13
	9
	15
	25
	15
	10
	12
	0,25
	0,25
	0,20
	0,25
	0,25
	0,15
	0,25
	0,35
	0,15
	0,15

	30
	35
	9
	18
	13
	20
	40
	25
	12
	17
	0,25
	0,30
	0,30
	0,30
	0,15
	0,40
	0,15
	0,15
	0,25
	0,35

	40
	45
	11
	23
	17
	25
	55
	35
	14
	22
	0,30
	0,20
	0,25
	0,30
	0,20
	0,30
	0,35
	0,25
	0,30
	0,30




3.3 Доходность актива за последние 10 лет составила (таблица):
	Годы
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Доходность
	Варианты
	1
	15
	10
	12
	11
	-5
	-2
	6
	5
	15
	13

	
	
	2
	20
	13
	41
	22
	10
	8
	-5
	5
	14
	12

	
	
	3
	45
	12
	13
	45
	34
	23
	10
	-7
	10
	21

	
	
	4
	14
	12
	13
	12
	16
	19
	22
	8
	9
	12

	
	
	5
	-9
	-8
	1
	10
	11
	13
	14
	8
	5
	2



Определить риск актива, представленный показателями выборочной дисперсии и стандартного отклонения доходности. Рассчитать какую доходность инвестор может получить по активу через год с вероятностью а) 68,5% б) 85,6% в) 99,6%? Распределение доходности актива предполагается нормальным. 
3.4 Инвестор приобретает рискованный актив А. Ожидаемая доходность актива и стандартное отклонение доходности по вариантам приведены в таблице. Доходность актива имеет нормальное распределение. Какова вероятность того, что через год доходность актива будет находиться в диапазонах, приведенных в таблице:
	Варианты
	1
	2
	3
	4
	5

	Ожидаемая доходность актива, %
	25
	20
	30
	40
	35

	Стандартное отклонение, %
	15
	10
	15
	10
	15

	Диапазоны доходностей через год, в % 
	а) 10 – 40
б) 25 – 40
в) 30 - 60
	а) 10 – 30
б) 10 – 40
в) 0 – 50
	а) 15 – 50
б) 20 – 60
в) 5 – 60
	а) 20 – 40
б) 20 – 60
в) 10 – 60
	а) 15 -35
б) 10 – 50
в) 5 – 60

	Ответ
	а)
б)
в)
	а)
б)
в)
	а)
б)
в)
	а)
б)
в)
	а)
б)
в)



3.6 Доходность двух активов за 10 периодов представлена в таблице:
	Период
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Ответ

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Ккорр
	Риск портфеля

	Варианты
	Доходность А, %
	1
	11
	-1
	-3
	7
	14
	10
	8
	9
	7
	12
	
	

	
	
	2
	14
	2
	0
	-2
	6
	14
	9
	5
	7
	15
	
	

	
	
	3
	10
	12
	4
	6
	7
	5
	10
	12
	2
	5
	
	

	
	
	4
	-1
	-5
	2
	7
	8
	9
	12
	4
	6
	3
	
	

	
	
	5
	5
	4
	7
	8
	16
	10
	11
	6
	7
	10
	
	

	
	Доходность В, %
	1
	12
	6
	8
	10
	-2
	-3
	5
	8
	12
	13
	
	

	
	
	2
	8
	7
	5
	12
	11
	17
	6
	9
	10
	11
	
	

	
	
	3
	6
	13
	14
	17
	2
	4
	-2
	0
	10
	7
	
	

	
	
	4
	5
	12
	14
	8
	9
	10
	6
	8
	8
	3
	
	

	
	
	5
	7
	12
	12
	15
	9
	10
	14
	7
	5
	6
	
	



Определить коэффициент корреляции доходностей активов А и В. Рассчитать риск портфеля, в котором удельный вес актива А составляет 20%, актива В – 80%.

3.7 Инвестор приобретает рискованный актив А и актив В за счет собственных и заемных средств. Ожидаемая доходность актива А и В, а также стандартное отклонение и ковариация доходностей приведены в следующей таблице. Определить, какую доходность инвестор может получить через год с указанной вероятностью. 
	Варианты
	1
	2
	3
	4
	5

	Инвестиции в актив А за счет собственных средств, тыс. рублей
	200
	100
	300
	200
	600

	Инвестиции в актив Б за счет собственных средств, тыс. рублей
	100
	200
	100
	400
	200

	Инвестиции в актив А за счет заемных средств, тыс. рублей
	50
	100
	200
	100
	300

	Инвестиции в актив Б за счет заемных средств, тыс. рублей
	100
	200
	100
	200
	100

	Процентная ставка по заемным средствам, %
	13
	14
	15
	12
	11

	Ожидаемая доходность актива А, %
	15
	17
	20
	21
	25

	Ожидаемая доходность актива В, %
	19
	20
	22
	15
	16

	Стандартное отклонение актива А, %
	12
	10
	5
	11
	8

	Стандартное отклонение актива В, %
	10
	12
	6
	13
	10

	Ковариация доходностей
	0,7
	0,8
	0,7
	0,8
	0,7

	Вероятность, %
	95,4
	96,0
	97,0
	94,6
	97,2

	Ответ
	
	
	
	
	



3.8 Антагонистические игры и их свойства
Антагонистические игры основываются на противопоставление интересов игроков друг другу – если один из игроков выигрывает, то второй игрок проигрывает ровно столько, сколько выигрывает первый. 
Предприятие может выпускать четыре вида строительной техники: А1, А2, А3, А4, получая при этом прибыль. Её величина определяется состоянием спроса, который может находиться в одном из трех возможных состояний: В1, В2, В3. Руководитель предприятия имеет информацию о результатах производства каждого вида выпускаемой продукции при трех состояниях спроса (таблица).

Элементы матрицы H’ =  характеризуют величину прибыли, которую получит предприятие, если будет выпускать i-й вид строительной техники (i= 1,2,3,4) при j-м состоянии спроса (j=1,2,3).
Прибыль предприятия при различных состояниях спроса (руб.)
	Виды строительной техники
	Возможные состояния спроса

	
	В1
	В2
	В3

	А1
	4
	2
	2

	А2
	2
	5
	0

	А3
	0
	2
	5

	А4
	3
	1
	1



Необходимо определить оптимальные пропорции выпускаемых предприятием видов продукции, продажа которой обеспечила бы ему максимально возможную выручку независимо от состояния спроса.

Задания продвинутого уровня
3.9 Кооперативные игры и их свойства
Конфликт между участвующими в нем сторонами может носить различный характер. В некоторых ситуациях интересы сторон, участвующих в конфликте, могут пересекаться и не быть прямо противоположными. В этом случае конфликт не является антагонистическим и игроки могут выгодно кооперироваться, т.е. объединив усилия найти согласованное решение, которое приведет к увеличению выигрыша каждого из игроков. Кооперативной игрой двух лиц называется игра с непостоянной суммой, в которой игрокам разрешается обсуждать перед игрой свои стратегии и договариваться о совместных действиях, образуя коалиции.
Три индивидуальных предпринимателя являются распространителя различных марок косметической продукции, причем их заработок складывается только из тех средств, которые они получают от заказов клиентов. Сначала каждый проводил презентации продукции самостоятельно, т.е. не кооперируясь с коллегами. Результаты показали, что средний заработок за один день составил: предприниматель А – 6000 руб., предприниматель В – 7000 руб., предприниматель С – 9000 руб.
Для увеличения своего заработка предприниматели несколько месяцев формировали различные группы, по результатам которых предприниматели могут увеличить свои среднедневные заработки: совместные продажи А и В – 15000 руб., А и С – 18000 руб., В и С – 19000 руб., А, В и С – 30000 руб.
Определить, выгодно ли объединяться предпринимателям, и на каких условиях необходимо это делать.

Тема 4. Управление инфляционным риском
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Понятие инфляционного риска и примеры его реализации
2. Методы управления инфляционным риском

Методические указания к теме 4
Наиболее распространенным методом компенсации потерь от снижения покупательной способности денег является индексация процентной ставки, по которой производится наращение. Обычно этот процесс сводится к увеличению процентной ставки на величину инфляционной премии. Процентную ставку с поправкой на инфляцию, как правило, называют брутто-ставкой (r).
Брутто-ставка рассчитывается по формуле: 
r = τ + i + τ*i,                                                           (4.1)
где τ − годовой уровень инфляции,
       i − ставка процентов без учета инфляции.
Пример. 
Банк выдает кредит в размере 1 млн. руб. сроком на 2 года. Темп инфляции постоянен и равен 6% в год. Определить ставку по кредиту, которая обеспечит реальную доходность операции на уровне 8% годовых. Вычислить погашаемую сумму и ее реальную покупательную способность, а также реальный доход по кредиту.
Решение:
Р = 1 000 000 руб. 
r = τ + i + τ*i = 0,06+0,08+0,06*0,08 = 0,1448 (14,48%)
n= 2 года
Sr = P*(1+r)2 = 1 000 000*(1+0,1448)^2 = 1 310 567,04 руб.
τ = 6% 
S = Sr/I = Sr/ (1+ τ )n = 1310567,04 / (1+0,06)2 = 1310657,04 / 1,1236 = 1 166 400,00 руб.
Реальный процентный доход: 1 166 400,00 – 1 000 000,00 = 166 400 руб.

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 4
1. Допустим, цены за последние пять лет выросли в 1,8 раза. Каков ежегодный темп роста цен?
2. В году Х потребительские цены каждый месяц росли на 2,5% по сравнению с предыдущим. Какова инфляция за весь год?
3. Рассчитайте годовой уровень инфляции, если еженедельные показатели за весь период составляют 0,2%?
4. Какова реальная доходность Инвестора с банковского вклада сроком на 3 года по ставке 9% годовых, если инфляция составила 7, 12 и 5%, соответственно в три года.
5. Подготовка доклада (презентации) по теме «Инфляция в России и странах БРИКС».
6. Приводите не менее трёх примеров подверженности промышленных предприятий инфляционному риску и способов управления этим риском, которые применимы в реальных условиях.
Тема 5. Управление валютным риском
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Понятие и виды валютного риска
2. Методы управления валютным риском

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 5
Доклады на темы:
1. Спот и срочные сделки, их основные характеристики
2. Хеджирование валютного курса с помощью фьючерсов
3. Хеджирование валютного курса с помощью опционов
4. Стратегия и тактика экспортеров по управлению валютным риском 
5. Стратегия и тактика импортеров по управлению валютным риском.

Тема 6. Управление кредитным риском
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Понятие и виды кредитного риска
2. Методы управления кредитным риском

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 6
Доклады на темы:
1. Кредитный риск на предприятиях строительной сферы
2. Кредитный риск на предприятиях машиностроительной промышленности
3. Применение векселей и банковских финансовых продуктов для управления кредитным риском.

Тема 7. Управление процентным риском
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Понятие и виды процентного риска
2. Методы управления процентным риском

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 7
Доклады на темы:
1. Хеджирование валютного курса с помощью фьючерсов
2. Хеджирование валютного курса с помощью опционов
3. Хеджирование с помощью СВОПов.
Тема 8. Банковские риски
Вопросы для самостоятельного изучения
1. Банковские риски, их классификация
2. Кредитный риск в банке, его расчет и способы минимизации
3. Процентный риск в банке и управление им
4. Операционный риск в банке, пути снижения

Задания и вопросы для самостоятельного выполнения к теме 8
Доклады на темы:
1. Риски ликвидности банка и банковской системы
2. ГЭП-анализ как инструмент управления риском ликвидности банка
3. Классические методы оценки кредитоспособности заемщика
4. Методы оценки кредитоспособности заемщика, основанные на информационных и цифровых технологиях
5. Открытая валютная позиция банка и управление им
6. Хеджирование процентных рисков в банке.


Примерный перечень вопросов к экзамену
1 Риск, неопределенность и вероятность, их взаимосвязь
2 Классификация риска в экономической деятельности хозяйствующего субъекта
3 Измерение риска финансовых результатов хозяйствующего субъекта
4 Стратегические игры как метод выработки решений. Основные участники стратегических игр и их характеристики
5 Современная теория управления финансовыми рисками: предпосылки
возникновения и основные этапы развития.
6 Матричная игра как модель принятия решений. Доминирование стратегий
7 Стратегии maxmin и minmax, их применение в условиях риска
8 Причины и необходимость принятия решений в условиях неопределенности и риска
9 Основное содержание и сущность системы управления финансовыми
рисками. Элементы системы и их взаимосвязь..
10 Риск-менеджмент как инструмент принятия стратегических решений.
11 Применение критериев maxmax, Вальда, Сэвиджа, Гурвица и их интерпретация
12 Критерий Байеса относительно выигрышей и рисков
13 Критерий Лапласа относительно выигрышей и рисков
14 Исключение риска. Принятие риска. Снижение степени риска.
15 Теория полезности и ее основные понятия
16 Аксиомы теории Неймана-Моргенштерна
17 Метод экспертных оценок как инструмент стратегического управления
18 Меры снижения степени риска. Страхование. Резервирование.
Лимитная политика. Хеджирование. Диверсификация.
19 Операционный валютный риск, способы его минимизации
20 Экономический валютный риск, способы его минимизации
21 Процентный риск, способы его минимизации
22 Основные концепции стратегии управления риском
23 Совокупный риск и его основные элементы
24 Спот и срочные сделки, их основные характеристики
25 Основные характеристики и условия проведения сделок форвард
26 Основные причины стандартизации срочных сделок
27 Основные участники фьючерсного рынка, их функции и цели
28 Основные тенденции развития ценовых рисков
29 Определение хеджирования как метода управления и минимизации рисков
30 Основные методы реализации операций хеджирования на фьючерсном рынке
31 Продажа фьючерсного контракта как способ минимизации риска
32 Покупка фьючерсного контракта как способ минимизации риска
33 Традиционные меры рыночного риска. Волатильность.
Чувствительность.
34 Становление и развитие теории риска
35 Сферы проявления и факторы возникновения рисков
36 Сделки на фьючерсных площадках: основные характеристики и способы управления риском
37 Сущность кредитного риска. Основные критерии его оценки и управления
38 Управление кредитными рисками с помощью активных инструментов
39 Управление кредитными рисками с помощью пассивных инструментов
40 Оценка и анализ кредитных рисков с точки зрения источников их возникновения
41 Влияние Индустрии 4.0 на принятие решений в риск-менеджменте
42 Стандарты управления риском
43 Метод имитационного моделирования Монте-Карло.
44 Актуарные подходы: Z-модель и модель ZETA
45 Место и роль спекуляции на рынке производных инструментов
46 Методы минимизации финансовых рисков
47 Процентный риск и способы его минимизации
48 Ценовой риск и способы его минимизации
49 Концепция и практика хеджирования
50 Техника хеджирования, ее основные элементы и условия применения
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Приложение 1
Система риск-менеджмента в российской практике обеспечения устойчивости хозяйствующих субъектов 
(параграф из монографии «Инновационные процессы в российской экономике»)

Система риск-менеджмента в российской практике обеспечения устойчивости хозяйствующим субъектам. В современной мировой практике хозяйствования компаний система риск-менеджмента играет важную роль в достижении положительных результатов. Однако, что касается российских хозяйствующих субъектов, то внедрению и применению системы управления рисками ими уделено еще недостаточно внимания в отличии от зарубежных компаний. Оценка результатов формирования и использования системы риск-менеджмента на российских предприятиях проведена на базе таких компаний, как ОАО «Газпром», ОАО «АК «Транснефть», ОАО «Россети», ОАО «ФСК ЕЭС» и ОАО «РЖД», а для изучения зарубежного опыта были выбраны такие компании, как BC Hydro (Канада), Chubu Electric Power (Япония), Nothernpowergrid (Великобритания), Pacific Gasand Electric Company (США) и Nationalgrid (Великобритания и США). Анализ опыта данных компаний по формированию и развитию системы риск-менеджмента выполнен с использованием публичных данных на официальных Интернет-ресурсах компаний и годовых отчетов для акционеров. Результаты анализа дают информацию о том, что только в трех (ОАО «АК «Транснефть», ОАО «Россети», ОАО «ФСК ЕЭС») из пяти обследованных российских компаний существуют подразделения, отвечающее за риск-менеджмент, в двух из которых данное подразделение выполняет также функции внутреннего аудита. Только в двух из указанных российских компаний (ОАО «Россети», ОАО «РЖД») достаточно полно раскрывается информация о рисках в отчетности для акционеров, являющихся важным субъектом системы риск-менеджмента. На Интернет-сайтах четырех российских компаний (ОАО «Газпром», ОАО «Россети», ОАО «ФСК ЕЭС», ОАО «РЖД») отражено наличие в компании системы риск-менеджмента и только одна компания (ОАО «Россети») опубликовала в открытой печати «Политику управления рисками». Данные анализа опыта зарубежных компаний отражают тот факт, что во всех перечисленных пяти компаниях создана и функционирует система риск-менеджмента, а в трех из них (BC Hydro, Pacific Gasand Electric Company, Nationalgrid) ответственность за функционирование системы риск-менеджмента возложена на высшее руководство, такие как генеральный директор, вицепрезидент по рискам и аудиту или совет директоров. Во всех анализируемых зарубежных компаниях достаточно полно раскрывается информация о рисках в отчетности для акционеров. Однако ни одна из компаний не публикует своих внутренних документов в области риск-менеджмента, например, стратегическую и текущую политику, внутренние стандарты и регламенты. Важным отличием российского и зарубежного подхода к управлению рисками является то, что в России функции риск-менеджера нередко возложены на структурные подразделения, выполняющие операции внутреннего аудита с непосредственным подчинением директору по аудиту компании в отличие от зарубежных предприятий, где в данный процесс активно вовлечен прежде всего топ-менеджмент и организация процесса возложена на генерального директора. Результаты выполненного анализа подтверждают вывод компании ЗАО «КПМГ» о том, что российские предприятия демонстрируют слабое развитие процессов управления рисками и что в настоящее время система риск-менеджмента на российских предприятиях часто является лишь формальностью. Из этого следует, что существуют возможности для активной работы по разработке и внедрению системы риск-менеджмента на базе российских предприятий и успех от этих усилий получит положительный результат только в том случае, когда у них появится заинтересованность в получении положительного эффекта от данных мероприятий в реальных условиях производства. Практика показывает, что построение эффективной системы риск-менеджмента невозможно без анализа существующих методов оценки рисков, применяемых профессионалами и их адаптация к реальным условиям функционирования предприятия. По сути, методы оценки рисков являются неотъемлемыми элементами комплексных систем риск-менеджмента, обеспечивая решение локальных задач конкретного характера. Анализируя современный инструментарий оценки рисков, прежде всего, необходимо обратиться к математическим методам оценки. Одним из наиболее распространенных методов является известный метод Value-at-Risk (VaR). Он позволяет дать оценку рискам, связанных с определенным набором (портфелем) активов, экономическая природа которых может быть различной, и таким образом, создает условия оценить некий сложный риск, состоящий из совокупности ценовых рисков сформированного портфеля. Результат применения данного метода представляет собой показатель, отражающий максимально возможную потерю стоимости портфеля финансовых активов. Метод VaR в его современном виде был освещен в работах, посвященных проблематике финансового риск-менеджмента еще в 80-х годах XX века. В опубликованном JP Morgan в 1995 году документе Risk Metrics Technical Document были изложены три основных метода оценки рисков с использованием показателя VaR: параметрический (дельта-нормальный) метод, метод исторического моделирования и структурированный метод Монте-Карло. Кроме этих методов к другим методам математической оценки рисков относится метод стресс-тестирования, который представляет способ оценки финансового риска, связанного с существенным изменениям макроэкономических показателей или другими исключительными и возможными событиями. Являясь количественным, но в своей основе не статистическим методом оценки, стресс-тестирование позволяет оценить влияние «шоковых» факторов, вероятность которых выше, чем свидетельствуют исторические данные, а также тех из них, которые вовсе не происходили ранее. Преимуществом данного подхода является возможность оценки риска возникновения такой ситуации, в которой обычные взаимосвязи перестают существовать и эффективно функционировать. Таким образом, различные подходы к решению проблемы оценки рисков в предпринимательской деятельности обладают достоинствами и недостатками. Однако, несмотря на это, в практике при построении системы управления рисками для описания результатов риск - менеджмента используют следующие числовые характеристики параметров риска, например, материальные последствия от наступления риска, вероятность риска и его управляемость, принимающие значение как минимальное, среднее так и максимальное, а числовое значение параметров, отвечающих этим трем значениям, зависит от конкретного бизнес–процесса, для управления которым применяется методология риск–менеджмента. Рассмотрим эти параметры подробнее. Известно, что материальным последствием от реализации риска является величина наносимого им ущерба. Очевидно, что осуществлять какие-либо бизнес-мероприятие в том случае, если материальный ущерб от наступления рисков существенно меньше получаемой прибыли, нерентабельно. Однако, если вероятность наступления риска мала, а максимальный риск может быть больше получаемой прибыли, то последствия событий методически неправильно рассматривать в отрыве от вероятности их наступления, величины причиняемого ущерба и бизнес-процесса, которому он соответствует. Если в качестве верхней границы минимально допустимого значения частоты наступления риска принять его значение, равное одному разу за двенадцать бизнес – циклов (частота риска, Р< 1/12), то в качестве нижней границы максимального значения следует принять частоту осуществления риска не реже одного раза за два бизнес – цикла (частота риска Р > 1/2). В этом случае диапазоном средней частоты наступления риска считается его промежуточное значение равное (1/12<P).
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