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Халимбеков Х.З.
1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Актуальность темы исследования. Одной из актуальных проблем, связанных с эффективным развитием российской экономики и ее различных отраслей является оживление инвестиционного процесса. Однако этому препятствуют высокие риски, из-за которых сегодня в реальный сектор экономики инвестиции вкладываются в недостаточных объемах как отечественными, так и зарубежными инвесторами. 
Таким образом, для развития российской экономики возникает острая необходимость скорейшего поиска эффективного выхода из создавшегося положения путем активизации в стране инвестиционного процесса. К одной из важнейших составляющих решения данной проблемы следует отнести формирование эффективной системы управления инвестиционными рисками в различных отраслях национальной экономики, в том числе и в строительстве. Данные обстоятельства определяют актуальность и направление проводимого исследования. 
 Решению различных задач связанных с развитием инвестиционной активности, оценкой эффективности инвестиционных вложений,  государственным регулированием инвестиционной деятельности и принятием эффективных инвестиционных решений в условиях риска посвящено достаточно большое число работ отечественных экономистов, на которые опирается автор при проведении исследования. К таким работам можно отнести исследования: Алексеева М., Алехина Б., Бочаров., Балобанова И., Барда В.,Бобкова И., Брошвича М., Буренена А., Грабового П., Гранатурова В., Капитаненко В., Касатонова И., Коретникова М., Ковалева В., Комарова И., Крылова В., Липшица И., Мишиной М., Мелкулова Я., Меньшикова И., Миловидова В., Миркина Я., Морозова Д., Немчинского А., Павлова Л., Первозванского А., Петрова С., Павловой Л., Первозванского А., Сидоревича А., Семенова Е., Стоянова Е., Ясковой Н. и многих других.

Тем не менее, сегодня имеется еще ряд слабоизученных проблем, требующих скорейшего разрешения. В частности, к ним можно отнести проблему формирования эффективного управления инвестиционными рисками в строительной отрасли, а также принятия эффективных инвестиционных решений в условиях риска. Данное обстоятельство определило цель и задачи настоящей диссертационной работы.

Цель и задачи исследования. Основная цель работы заключается в формировании эффективного управления инвестиционными рисками и исследовании особенностей их влияния на инвестиционную деятельность в строительной отрасли, а также в разработке методов принятия эффективных инвестиционных решений в условиях риска.
В соответствии с поставленной целью в работе рассматривались и реша​лись следующие задачи:

- исследовать особенности проведения анализа и управления строительным предприятием в условиях риска;

- определить роль государства в активизации инвестиционных процессов и влияние инвестиционных проектов на развитие экономики и строительной отрасли в условиях риска;

- выполнить классификацию рисков и установить основные направления управления снижением рисков инвестиционных проектов в строительстве;

- определить проблемы и особенности эффективного  управления рисками инвестиционных проектов в строительстве;

- исследовать особенности принятия инвестиционных решений с учетом рисков; 

- выполнить анализ и усовершенствовать методы оценки рисков инвестиционных проектов в строительстве;

- усовершенствовать процедуры управления рисками инвестиционных проектов в строительстве;
Объектом исследования является инвестиционная деятельность строительных предприятий РФ и Республики Дагестан в условиях риска. 
Предметом исследования являются инвестиционные риски в строительной отрасли, а также развитие теоретических основ оценки и управления рисками инвестиционных проектов в изменяющихся условиях проблемной среды. 
Теоретической основой работы послужили фундаментальные и прикладные разработки отечественных и зару​бежных ученых в области теории и методологии управления инвестиционными рисками в строительной отрасли. 

Информационную базу исследования составили законодательные и нормативные акты Российской Федерации и зарубежных стран, регулирующие инвестиционную активность в экономике страны, статистические ежегодники Госкомстата России и Республики Дагестан, результаты отдельных отраслевых исследований в области оценки и повышения эффективности управления инвестиционными рисками в условиях развивающегося рынка. 
В ходе решения сформулированных в работе задач изучены, критически переработаны и использованы результаты отечественных и зарубежных ученых, опубликованные в научной литературе по исследуемой проблеме.

При исследовании применялись методы системного, статистического и логического анализа, экономико-статистические методы, а также методы математической статистики, экономико-математического моделирования, оптимизации и принятия решений в неопределенных условиях хозяйствования.

Научная новизна полученных в работе результатов заключается в разработке эффективных методов управления инвестиционными рисками в строительстве, а также в совершенствовании методических основ оценки эффективности инвестиционных проектов и принятия решений в неопределенных, связанных с риском условиях проблемной среды.

К основным результатам, составляющим научную новизну исследования, можно отнести следующие: 

- предложена оригинальная методика организации адаптивного управления инвестиционными процессами в условиях риска, позволяющая строительному предприятию приспосабливать свою инвестиционную деятельность к изменяющимся условиям проблемной среды;

- уточнена природа возникновения различных разновидностей рисков в соответствии с различным уровнем неопределенности происходящих в проблемной среде событий, что позволило сформулировать принципы ситуационного управления рисками по возмущению и отклонению и повысить на этой основе эффективность принимаемых и реализуемых в условиях риска инвестиционных решений;

- разработана методика принятия инвестиционных решений в условиях неопределенности, отличающаяся от известных методов, критерием выбора по максимальной эффективности и минимальному риску с учетом ограничений инвестиционных затрат на каждый альтернативный проект, что в целом позволяет повысить эффективность принимаемых инвестиционных решений; 

- предложена нечеткая модель описания основных характеристик инвестиционных инструментов, позволяющая компактным образом представить и охарактеризовать ценные бумаги, имеющиеся на рынке, а также оперативно выбирать наиболее подходящие из них для формирования портфеля с заданными свойствами;

- проведен анализ различных методов оценки и управления рисками инвестиционных проектов и показаны основные направления дальнейшего их развития, реализация которых позволяет повысить достоверность получаемых при этом данных и эффективность принимаемых управленческих решений.
Практическая значимость полученных результатов работы заключается в эффективности их использования в качестве методической основы для оценки и регулирования инвестиционной деятельности в строительной отрасли в условиях риска. Это подтверждается соответствующей справкой об их использовании на различных предприятиях Республики Дагестан.

Полученные результаты диссертационного исследования могут быть использованы для организации работы инвестиционных компаний, строительных организаций, коммерческих банков, специалистов органов исполнительной и законодательной власти, а также различных организаций и ведомств, имеющих отношение к инвестиционной деятельности.

Реализация и апробация. Основные положения и выводы исследования докладывались на научных конференциях Дагестанского государственного технического университета, Дагестанского государственного университета и Института социально-экономических исследований Дагестанского научного центра РАН в 2004-2007 гг. 

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения и списка использованной литературы.

Во введении обосновывается актуальность темы исследования, ставятся цель и задачи исследования, показана научная новизна и практическая значимость работы.

В первой главе «Теоретические основы управления инвестиционной деятельностью строительных организаций в условиях риска». Исследованы особенности анализа и управления строительным предприятием в условиях риска, раскрыта роль государства и инвестиционной деятельности  в развитии экономики и строительной отрасли в условиях риска, уточнена классификация рисков и определены основные направления снижения рисков инвестиционных проектов в строительстве.

Во второй главе «Развитие методических основ эффективного управления инвестиционными рисками в строительстве». Показаны основные проблемы и особенности эффективного управления рисками инвестиционных проектов в строительстве, раскрыты и исследованы особенности принятия инвестиционных решений в условиях риска. Рассмотрены основные принципы управления инвестиционными проектами в условиях риска. 

В третьей главе «Совершенствование методов оценивания и управления рисками инвестиционных проектов в строительстве». Выполнен анализ и развитие современных методов оценки и управления рисками инвестиционных проектов в строительстве.

В заключении сделаны выводы и даны практические предложения, направленные на эффективное управление рисками в инвестиционной деятельности в строительстве.

2. КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Очевидно, что инвестиционная и производственная деятельность любого строительного предприятия должна быть целенаправленной, т.е. стремиться к получению заданного результата с учетом текущего состояния проблемной (внутренней и внешней) среды, изменений условий функционирования с минимальным расходованием ресурсов, находящихся в его распоряжении и снижением степени факторов риска. Следовательно, целенаправленная инвестиционная и производственная деятельность в изменяющихся условиях функционирования должна быть оптимальной и адаптивной. Оптимальность такой деятельности может быть реализована путем решения следующих основных задач:

- распределения материальных ресурсов и строительной техники между объектами таким образом, чтобы минимизировать сроки их сдачи заказчикам;

- заключения долгосрочных договоров на поставки материальных ресурсов с минимизацией их стоимости и накладных расходов, а также снижением рисков срыва поставок;

- определения оптимальных размеров поставок и объемов хранящихся на предприятии запасов, путем минимизации затрат на их хранение и рисков, связанных с простоями при срыве запланированных поставок;

- оптимизации объемов производства (формирование оптимальной производственной программы с учетом спроса и предложения на производимую строительную продукцию) с учетом имеющихся у предприятия потенциальных возможностей, перспектив развития и снижения рисков, связанных с неплатежами заказчиков;

- оптимального распределения инвестиций между различными видами деятельности с целью получения максимальной прибыли и повышения рыночной стоимости строительного предприятия. 

Что же касается адаптивности инвестиционной и производственной деятельности, то ее механизмы должны базироваться на проведении контроля над изменениями, происходящими в рыночной среде строительного предприятия, и своевременной корректировки намеченных планов работы в соответствии с этими изменениями и перспективами развития. 

Практика показывает, что в результате влияния множества факторов социально - экономического и политического характера в среде возникают проблемные ситуации, в которых полученные предприятием результаты отличаются от ожидаемых или запланированных. В этой связи возникает необходимость решения следующего ряда проблем: 

· выявление причин сложившейся ситуации;

· выбор наиболее эффективной альтернативы среди множества заданных альтернатив для выхода из создавшейся ситуации; 

· проведение мероприятий направленных на снижение рисков связанных с возникновением непредвиденных ситуаций;

· целесообразное, оптимальное использование ресурсов предприятия и т.д.

Очевидно, что эффективное решение данных проблем невозможно без проведения анализа рыночной среды. Таким образом, анализ, являясь источником информации требуемой для принятия эффективных решений, представляет собой важный этап в формировании эффективного управления инвестиционной деятельности в условиях неопределенности и риска. 

При этом принятие оптимальных инвестиционных и управленческих решений в условиях рынка представляет собой одну из важнейших задач повышения эффективности функционирования строительной отрасли, решить которую помогает применение теории управления и принятия решений. Теория принятия управленческого решения исходит из многовариантности и выбора наиболее эффективного варианта из выявленных альтернатив в условиях неопределенности и влияния различных факторов на каждый отдельно взятый вариант.

 Выбор наилучшего варианта требует их оценки по таким факторам как получение наилучшего результата при минимальных рисках, которая выполняется на основе изучения данных экономического анализа. При этом, для сравнения прибыльности различных альтернатив их оценка должна производиться с поправкой на возникающие при их реализации риски, которые можно трактовать как величины обратные вероятностям достижения заданного результата в различных условиях проблемной среды и изменениях направлений их развития.

Следовательно, экономический анализ как источник необходимой и достоверной информации, является одним из важных слагаемых научно обоснованного управления инвестиционной деятельности в строительной отрасли.

При этом, независимо от формы собственности и масштабов дея​тельности, любое строительное предприятие, нацелен​ное на долгосрочную и устойчивую дея​тельность, нуждается в грамотно органи​зованном процессе управления рисками, которым оно подвергается. В целом управ​ление рисками, в том числе и инвестиционными, представляет собой процесс, который складывается из следующих основных этапов: определение факторов риска; оценка уровня риска; контроль уровня риска; финансирование риска. 

Следует заметить, что рассмотренные выше этапы управления рисками в основном направлены на контроль и учет рисков в процессе деятельности и не затрагивают такого важного, на наш взгляд, этапа как проведение мероприятий, направленных на снижение уровня риска для каждого отдельного фактора возникновения рисков. Для этого необходимо сформировать систему регулирования факторов снижения риска, позволяющую формировать портфель инвестиций с требуемыми характеристиками. 
Для решения этой проблемы в работе проводится классификация рисков проявляющихся в строительной отрасли. Показана роль государства в развитии инвестиционной деятельности в национальной экономике и проведен анализ основных макро- и микроэкономических факторов их проявления.
Что же касается инвестиционной деятельности отдельных строительных предприятий в условиях риска, то в этом случае формирование адаптивного управления инвестиционными процессами может быть реализовано по следующему алгоритму.

1. Провести мониторинг проблемной среды и выполнить сбор необходимых данных. 

2. Выполнить обработку полученных данных и имеющегося опыта и сформировать на этой основе функциональные зависимости между предвестниками и факторами, влияющими на макроэкономические и микроэкономические параметры строительного предприятия.

3. Сформировать временные ряды наблюдений и выделить тренды, определяющие закономерности вероятного изменения макроэкономических и микроэкономических параметров в будущем.

4. Выбрать на заданном интервале отчетного периода контрольные точки (вехи) наблюдения за макроэкономическими и микроэкономическими параметрами. Оценить в данных точках желаемые значения микроэкономических параметров. 

5. Сравнить желаемые и вероятные значения микроэкономических параметров: если данные значения совпадают, то перейти к п.7; в противном случае, перейти к п.6.

6. Формирование плана инвестиционных влияний в процесс развития строительного предприятия для устранения различий между запланированными и вероятными значениями микроэкономических параметров. 

7. Проведение наблюдений за изменением предвестников и соответствующих им факторов макроэкономической среды. При предсказанном наблюдении их изменения действовать согласно намеченному плану. В случае обнаружения тенденций непредвиденного их изменения перейти к п.8.

8. Корректировка инвестиционной деятельности и проведение соответствующих управленческих мероприятий, направленных на достижение плановых микроэкономических показателей с учетом складывающейся ситуации в макроэкономической среде.

9. Если корректировка плановых мероприятий является эффективной, то после ее проведения следует действовать согласно скорректированному плану. В противном случае следует полностью перепланировать инвестиционную деятельность с учетом изменений макроэкономических показателей, для этого перейти к п.1. 
В работе также раскрываются основные макро и микроэкономические инструменты регулирования инвестиций, где на первом месте стоят меры, непосредственно влияющие на рост объема фондов, имеющихся в распоряжении строительного предприятия. Показано, что основные средства, которые потенциально могут быть направлены на финансирование инвестиций, состоят из амортизационного фонда и нераспределенной прибыли. 

Для понимания же природы возникновения рисков и постановки задачи управления ими в работе рассматривается структура временных рядов, определяющих изменения параметров Рип (характеристик) инвестиционного процесса во времени. В общем виде, данная структура может быть представлена следующим образом:

Рип = ТР (t) + е1(t) + е2(t),

где ТР (t) – тренд или наблюдаемая закономерность изменения параметра во времени под действием устойчиво повторяющихся событий, определяющая наблюдаемые изменения инвестиционного параметра во времени; 
е1(t) - случайная составляющая, природа возникновения которой известна, а вызывающие ее события неустойчивы и происходят с заданной вероятностью;  
е2(t) - случайная составляющая, возникающая в результате непредвиденных событий, проявление и влияние которых на исследуемый параметр инвестиционного процесса заранее предусмотреть невозможно.

Таким образом, все факторы возникновения того или иного инвестиционного риска в изменяющихся условиях проблемной среды можно разделить на предсказуемые и непредсказуемые. Следовательно, задача управления рисками при проявлении предсказуемых факторов сводится к выполнению заранее заданных корректировок инвестиционного процесса с целью снижения влияния возникающих факторов на инвестиционный процесс. Другими словами, задача управления рисками в этом случае сводится к снижению их влияния на инвестиционный процесс по заранее заданной программе. К наиболее эффективному методу управления в этом случае следует отнести ситуационное управление, предусматривающее классы ситуаций в соответствии с различными факторами возникновения риска. Каждому такому классу в соответствие ставятся организационно- управленческие мероприятия, позволяющие выполнить снижение рисков при возникновении в проблемной среде определяющих их факторов. Функционировать в этом случае система управления рисками будет по возмущению, согласно следующему алгоритму:
1. Наблюдение за изменениями проблемной среды.

2. Идентификация проявляющихся изменений с одним из известных классов факторов  риска.
3. Если наблюдаются известные факторы риска, то выбрать для реализации соответствующую им программу управления.
4. Реализовать выбранную программу управления ситуацией проблемной среды. 
5. Оценить получаемые при этом результаты: если наблюдается снижение воздействия фактора, то перейти к п.1; в противном случае, принять решение о неэффективности выбранной программы управления.
При этом, ситуационное управление инвестиционной деятельностью при слабом наблюдении факторов риска может быть реализовано по отклонению при следующем описании ситуаций проблемной среды: «причины, вызывающие отклонения от производственных целей; причины, вызывающие отклонения от экономических целей; причины, вызывающие отклонения от финансовых целей». Таким образом, для организации ситуационного управления по отклонению будут использоваться одношаговые решающие правила следующих трех видов:

- «причины, вызывающие отклонения» 
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 «мероприятия направленные на устранение причин, вызывающих отклонения»;

- «характер наблюдаемых устранимых отклонений» 
[image: image2.wmf]Þ

 «мероприятия, направленные на устранение возникших отклонений»;

- «характер наблюдаемых неустранимых отклонений» 
[image: image3.wmf]Þ

 «перепланирование соответствующих заданных целей функционирования».

В этом случае ситуационное управление рисками по отклонению складывается из двух этапов. На первом этапе устраняется причина возникновения отклонения, на втором – следует устранение самого отклонения и перепланирование производственной деятельности строительного предприятия.

Однако слабые факторы со временем обычно превращаются в хорошо наблюдаемые, но период их действия может быть незначительным. Заблаговременное обнаружение хорошо наблюдаемых факторов увеличивает период возможной реакции на них. Это оз​начает приоритетность использования в управлении инвестицион​ными проектами инструментов, воздействующих на факторы и при​чины появления инвестиционных рисков, не дожидаясь их прояв​ления в виде отклонений. Это позволяет организовать ситуационное управление рисками по возмущению, используя следующие одношаговые правила вывода:

«факторы и причины появления инвестиционных рисков» 
[image: image4.wmf]Þ

 
«управленческие мероприятия, направленные на устранение факторов и причин, вызывающих возникновения рисков».
Одним из важнейших факторов обеспечения эффективности управления инвестициями сегодня является формирование системы управления рисками  на основе развитой информационной подсистемы, особенно в случае реализации крупных долгосрочных инвестиционных проектов с высокой капиталоемкостью. Это обусловлено тем, что с учетом риска становится все сложнее однозначно и полно идентифицировать силу и направление воздействия всех факторов проблемной среды, которые влияют на эффективность использования инвестиций во времени. 
Важную роль при этом играет создание баз данных связанных с оценкой инвестиционных проектов и их рисков. Такие  базы данных впоследствии могут использоваться как при подготовке, так и для эффективной реализации инвестиционных проектов. Для этого при обработке информационных материалов необходимо учитывать обусловленность альтернативных вариантов стратегии инвестирования с точки зрения связанных с ними рисков, в том числе принимать во внимание различные экономико-правовые, социальные и экологические условия.
Полученные и собранные таким образом данные становятся основой для применения различных методов оценивания инвестиций и выбора стратегии деятельности. Здесь важен подбор метода оценивания эффективности вариантов инвестиционного проекта, а также формул оценивания связанного с ним риска. Одновременно необходимо согласовать критерии подбора этих методов с целями инвестора (главные и второстепенные критерии). 

При этом гарантию безопасного управления инвестиционным риском обеспечивают соответствующие: мониторинг, экспертное оценивание, контроль большого количества разнообразных и сложных условий инвестирования для идентификации, а также непрерывной верификации неопределенности и риска. Поэтому вне зависимости от информационных потоков обязательным становится определение факторов риска, связанных с расчетом эффективности инвестиций для последующего их оценивания и измерения.
Элементы неопределенности, присущие функционированию и развитию различных экономических процессов, обуславливают появление ситуаций, в которых поведение сложного экономического объекта не имеет однозначного исхода (решения). Это обстоятельство усложняет процесс принятия решений в условиях неопределенности и требует использования соответствующих методов, которые дают возможность по заданным целям и ограничениям получить приемлемые для практики (оптимальные или рациональные) управленческие решения.
При этом на методы принятия решений в условиях риска накладывает существенный отпечаток многообразие критериев и показателей, посредством которых оценивается уровень риска. Таким образом, в самом общем виде постановка и решение задачи оптимизации решений, принимаемых в условиях риска, могут быть представлены следующим образом:
1) имеется m возможных альтернативных решений Р1, Р2,..., Рт;
2) получаемые при этом результаты точно неизвестны, однако о них в соответствии с возникающей в среде обстановкой О1, О2,..., Оп можно сделать п предположений;

3) результаты aij, инвестиционные затраты bij и связанные с ними риски pij соответствующие каждой паре сочетаний решений Рi и ситуации Оj, могут быть представлены в виде таблицы эффективности принимаемых решений (табл. 1).
Учет затрат необходим для того, чтобы сразу же откинуть альтернативы, требующие средств, превышающие имеющиеся у инвесторов средства. Из таблицы, например, видно, что при обстановке О2 решение Р2 приводит к результату a22 при затратах b22. Тогда, если за критерий выбора можно принять максимум соотношения aij/ bij при условии, что bij 
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 b* то задача выбора при заданной обстановке или ситуации проблемной среды сводится к выбору альтернативы с максимальным значением эффективности инвестиционных вложений, где b*- имеющиеся у инвесторов средства.
Таблица 1. 

Получаемые в среде результаты в соответствии со сложившейся в среде обстановкой и принятого решения
	Варианты

решений

(Рi)
	Варианты условий обстановки (Oi)

	
	O1
	O2
	…
	
	On

	Р1
	b11,а11,р11
	b12,a12,р12
	…
	
	b1n,a1n,p1n

	P2
	b21,а21,p21
	b22,a22,p22
	…
	
	b2n a2n,p2n

	…
	…
	…
	…
	
	…

	Pm
	bm1,am1,pm1
	bm2,am2,pm2
	…
	
	bmn, amn,pmn


Для нахождения таких решений в условиях неопределенности применяется специальный показатель потерь, который определяет, насколько выгодна применяемая стратегия в данной конкретной обстановке с учетом степени ее неопределенности. Потери рассчитываются как разность между ожидаемым результатом действий при наличии точных данных обстановки и результатом, который может быть достигнут, если эти данные не определены.
Например, если наблюдается или известно, что наступит обстановка Оi следует принимать решение, которое в данной обстановке обеспечит наибольший выигрыш, определяемый соотношением aij/ bij с поправкой на недоопределенность и связанные с ней риски, которые определяются вероятностью pi наступления события Оi поскольку обычно на практике точно не известно, какую обстановку ожидать. 
Следовательно, если, например, принято решение Р3 (в предположении на обстановку О2), а наступила обстановка О1, то в результате получаем эффективность, равную а13/b31 (вместо максимальной эффективности а14/b41, например, при принятии решения Р4). Таким образом, потери эффективности при принятии решения Р3 и наступлении обстановки О1 составляют (а14/b41 - а13/b31).
В общем случае потери эффективности Hij соответствующие каждой паре сочетаний решений Рi и обстановки Оj, определяются как разность между максимальной эффективностью и эффективностью по конкретному решению при данной обстановке.
Пусть вероятность возникновения первого варианта обстановки р1, второго – p2 и третьего – p3, тогда средняя эффективность для каждого из альтернативных решений составит: 

С1 =(а11/b11) р1+(а12/b12) р2+…+(а1n/b1n) рn;
С2 = (а21/b21) р1+(а22/b22) р2+…+(а2n/b2n) рn;
…          …               …

Сm = (аm1/bm1) р1+(аm2/bm2) р2+…+(аmn/bmn) рn,
а показатель среднего риска для каждого из альтернативных решений будет определяться следующим образом: 

R1 = H11 р1+ H12 р2+…+ H1n рn;
              R2 = H21 р1+ H22 р2+…+ H2n рn;      (1)

…    …   …

  R1 = Hm1 р1+ Hm2 р2+…+ Hmn рn.
При этом оптимальным является решение Рi с одновременно максимальной средней эффективностью  Сi и минимальным средним риском Ri. Решение Рi с максимальным значением величины (1- Ri) Сi  можно считать наиболее рациональным в данных условиях проблемной среды. 
Такой подход к принятию решений в условиях риска позволяет получить лишь вероятностные (средневзвешенные) результаты анализа возможных вариантов. 
Для принятия решений в условиях полной неопределенности, когда вероятности возможных вариантов обстановки неизвестны, может быть использован ряд критериев, выбор каждого из которых, наряду с характером решаемой задачи, поставленных целевых установок и ограничений, зависит также от склонности к риску лиц, принимающих решения.
К числу классических критериев, которые используются при принятии решений в условиях неопределенности, можно отнести: принцип недостаточного обоснования Лапласа; максиминный критерий Вальда; минимаксный критерий Сэвиджа; критерий обобщенного максимина (пессимизма — оптимизма) Гурвица. В работе проведен анализ данных критериев и определены условия их наиболее эффективного применения.
При этом следует отметить, что разработанные экономической теорией и практикой способы и приемы решения задач в условиях риска и неопределенности не ограничиваются перечисленными методами. В зависимости от конкретной ситуации в процессе анализа используются и другие методы, способствующие решению задач, связанных с минимизацией риска. Некоторые из них, в частности, используют в качестве меры риска дисперсию и коэффициент вариации принятых оценок выбора. 
В международной практике для оценки эффективности инвестиций используется ряд критериев, базирующихся на концепции временной стоимости денег. Анализ используемых методов учета составляющей риска в ставке дисконта показывает, что в большинстве случаев рассматривается учет ограниченного числа факторов (одного или нескольких факторов), отсутствует комплексная (с учетом всех влияющих факторов и их взаимозависимости) количественная оценка составляющей риска в ставке дисконта, что сказывается на достоверности и объективности получаемых таким образом результатов.

Большое значение в повышении эффективности инвестиционных вложений играет хорошо организованное управление инвестиционной деятельностью. В условиях риска обычно инвестиционный проект формируются в виде портфеля инвестиционных вложений, что позволяет сбалансировать доходы и риски, связанные с инвестиционной деятельностью строительного предприятия. Поэтому одной из основных целей управления инвестиционными проектами в условиях рынка является формирование эффективного портфеля инвестиционных вложений.
Для решения данной задачи требуется сформировать систему показателей для отбора инструментов в процессе формирования портфеля с заданными рисками. Одним из таких показателей является «цена риска» портфеля инвестиций. Зная средний доход на единицу вложенного капитала по гаранти​рованным и по рискованным ценным бумагам, а также зная величи​ну среднего отклонения фактически полученного дохода по риско​ванным ценным бумагам от среднего дохода, можно посчитать интегральную оценку «цены риска» Ср портфеля ценных бумаг по следующей формуле:
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 – дисперсия ожидаемого уровня риска ценных бумаг;

m – число различного вида бумаг, содержащихся в портфеле;

Дiр – доход по рискованным ценным бумагам i-го наименования;

Дiг – доход по гарантированным ценным бумагам i наименования;
 ki  – коэффициент, который равен нулю, если бумаги i-го вида относятся к гарантированным ценным бумагам и единице, в противном случае;

 si – коэффициент, который равен нулю, если бумаги i-го вида относятся к рискованным ценным бумагам и единице, в противном случае. 

Задаваясь верхним допустимым пороговым значением интегральной оценки цены риска портфеля инвестиций, можно распределить вкладываемые средства по различным бумагам таким образом, чтобы получить требуемый уровень риска портфеля при заданной его доходности. Для этого необходимо подобрать риски и доходность рискованных ценных бумаг таким образом, чтобы фактическая допустимая цена портфеля инвестиций не превышала заданного порога. 

Финансово-экономическая оценка инвестиционных проек​тов занимает центральное место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения средств в операции с реальными активами. 

Определение условий и возможностей фактического достижения таких резуль​татов инвестиционных операций и является ключевой задачей оценки финансово-экономических параметров любого проекта вложения средств в реальные активы. Проведение такой оценки является достаточно сложной задачей, что подтверждается рядом следующих факторов:

1. Инвестиционные расходы могут либо осуществляться в разовом порядке, либо неоднократно повторяться на протяже​нии достаточно длительного времени (порой до нескольких лет).

2. Процесс получения результатов от реализации инвестиционных проектов длительный (во всяком случае, он превышает один год).

3. Осуществление длительных операций приводит к росту неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций, т.е. к инвестиционному риску.

Именно наличие этих факторов породило необходимость в создании специальных методов оценки инвестиционных проек​тов, позволяющих принимать достаточно обоснованные решения с минимально возможным уровнем погрешности (хотя абсолютно достоверного решения при оценке инвестиционных проектов, конечно же, быть не может).

Для использования же различных показателей для оценки портфельных инвестиций можно воспользоваться их средними значениями по всем видам входящих в них ценных бумах.

При этом среднее значение рентабельности портфельных инвестиций может определяться согласно следующему выражению:
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где n – количество учитываемых периодов времени;

m - количество видов ценных бумаг в портфеле инвестиций.

CFit - поступления денежных средств (денежный поток) в конце t-го периода по i виду ценных бумаг;

ki -желаемая норма прибыльности (рентабельности), т. е. тот уровень доходности инвестированных средств, который может быть обеспечен при помещении их в i-е общедоступные финансо​вые механизмы;

Iit - инвестиционные затраты в t-й период по i ценным бумагам.
Очевидно, что если NPV>0, то РI>1 и наоборот. Следова​тельно, если РI>1, то такие инвестиции приемлемы. Однако PI, выступая как показатель абсолютной приемлемости инвести​ций, в то же время позволяет:

· определить подобие меры устойчивости проекта;

· получить надежный инструмент для ранжирования различ​ных инвестиций с точки зрения их привлекательности.

Для инвестиционного портфеля срок окупаемости PPп может определяться согласно выражению:

[image: image9.wmf]PPп = max (Ii / CFi), i=1,n,

где Ii - суммарные  затраты по обслуживанию i вида ценных бумаг;

CFi - суммарные доходы, которые приносят i вид ценных бумаг за отчетный период.
Другими словами срок окупаемости портфеля инвестиций определяется максимальным сроком окупаемости входящих в него ценных бумаг i вида. При этом метод расчета периода окупаемости, несмотря на широкое распространение, имеет серьезные недостатки, так как игнори​рует два важных обстоятельства:

· различие ценности денег во времени;

· существование денежных поступлений и после окончания срока окупаемости (а по этому параметру проекты могут разли​чаться весьма существенно).

Именно в связи с этим расчет срока окупаемости не реко​мендуется использовать в качестве основного метода оценки приемлемости инвестиций. К нему целесообразно обращаться только ради получения дополнительной информации, расши​ряющей представление о различных аспектах оцениваемого инвестиционного проекта.

Для полной картины и комплексной оценки эффективности ценных бумаг можно воспользоваться средним значением срока окупаемости (РР) портфеля инвестиций:
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Метод определения бухгалтерской рентабельности инве​стиций ROI или средней нормы прибыли на инвестиции ARR ориентирован на оценку инвестиций на основе не денежных поступлений, а бухгалтерского показателя - дохода строительного предприятия. Для портфеля инвестиций этот показатель может определяться согласно следующему выражение:

ROI= min (ROIi), i=1,n,

ROIi – показатель для i вида бумаг портфеля, определяемый по известной формуле.

Применение показателя ROI основано на сопоставлении его расчетного уровня со стандартными уровнями рентабельности. 
Как уже отмечалось ранее,  портфель представляет собой собранные воедино различные инвестиционные ценности, служащие инструментом для достижения конкретной инвестиционной цели вкладчика. Формируя портфель, инвестор исходит из своих "портфельных соображений", которые определяют желание владельца средств иметь их в такой форме и в таком месте, чтобы они были безопасными, ликвидными и высокодоходными. 

Таким образом, возникает задача определения соответствующего набора инвестиционных инструментов призванных снизить риск потерь вкладчика до минимума и одновременно увеличить его доход до максимума. Другими словами, найти приемлемый баланс между доходностями и рисками портфеля, достигнув между ними компромиссного соотношения.

Учитывая, что на рынке обычно имеется в наличии большое количество ценных бумаг, а также то, что в ряде случаев различные ценные бумаги характеризуются близкими значениями рисков, ликвидности и доходности, то для принятия эффективных инвестиционных решений их можно сгруппировать, используя интервальные значения лингвистических переменных, определяющих соответствующие характеристики ценных бумаг термами «очень малое значение» (ом), «малое значение» (м), «среднее значение» (ср), «большое значение» (б) и «очень большое значение» (об). 

Затем для каждого из пяти термов (интервальных значений) лингвистической переменной «уровень риска» или «цена риска» на основе опроса экспертов формируется матрица для выбора ценных бумаг по таким характеристикам как «ликвидность» и «доходность» при фиксированном значении риска. Строки такой матрицы помечаются термами лингвистической переменной «доходность» и соответствующими им интервальными значениями, а столбцы – термами лингвистической переменной «ликвидность» и соответствующими им интервальными значениями (рис. 1). 
Каждый элемент такой матрицы mij содержит множество инструментов, характеризующихся определенным сочетанием признаков доходности и ликвидности, что позволяет инвестору быстро ориентироваться в заданных границах разделения инструментов и выбирать наиболее выгодные из них для формирования или корректировки портфеля инвестиций при изменении экономической ситуации среды.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 1. Матрица Mj доходности и ликвидности ценных бумаг для j
 интервала уровней риска

Для эффективного управления рисками важное значения также имеет задача  их количественного анализа, которая состоит в численном измерении степени влияния изменений факторов риска инвестиционного проекта, проверяемых на влияние на поведение критериев эффективности проекта.

Оценка риска и выбор во многом зависят от человека принимающего решения. Одна и та же рискованная ситуация обычно характеризуются разными хозяйствующими субъектами неодинаково, поскольку риск воспринимается сугубо индивидуально. 

Однако все участники проекта заинтересованы в том, чтобы исключить возможность полного провала проекта или хотя бы избежать убытка для себя в условиях нестабильной, быстро меняющейся ситуации. Участники инвестиционного проекта вынуждены учитывать все возможные последствия от действия своих конкурентов, а также изменение рыночной ситуации.

При этом для проведения количественного анализа рисков наиболее часто используются следующие классические методы: статистический; анализ целесообразности затрат; метод экспертных оценок; аналитический; использования аналогов.

Суть статистического метода  заключается в том, что для расчета вероятностей возникновения потерь анализируются все статистические данные, касающиеся результативности осуществления фирмой рассматриваемых операций. Частота или вероятность возникновения потерь i уровня находится по следующей формуле:

рi=ni/nобщ,
где рi - частота возникновения потерь  i уровня;

ni - число случаев наступления потерь i уровня;

nобщ - общее число случаев в статистической выборке, включающая успешно осуществленные операции данного вида.

В этом случае для построения кривой риска и определения уровня потерь используется  понятие области риска. Областью риска называется некоторая зона общих потерь рынка, в границах которой потери не превышают предельного значения установленного уровня риска. 
В виду того, что в априори невозможно определить значение величин ni и nобщ, в последнее время стал популярен метод статистических испытаний (метод "Монте-Карло"). Достоинством этого метода является возможность анализировать и оценивать различные "сценарии" реализации проекта и учитывать разные факторы рисков в рамках единичного испытания. Недостатком метода статистических испытаний является то, что в нем для оценок и выводов используются вероятностные характеристики, что не очень удобно для непосредственного практического применения и это часто не удовлетворяет менеджеров проекта.

Таким образом, для усовершенствования статистического метода требуется создание решающего правила позволяющего однозначно судить о целесообразности конкретного инвестиционного проекта, например, по минимальной вероятности его успешного исхода ру = 1- max pi, где max pi - максимальный уровень риска инвестиционного проекта. В этом случае, задаваясь пороговым значением р* или доверительным интервалом вероятности успешного исхода, положительное решение может приниматься в том случае, когда выполняется условие «ру 
[image: image12.wmf]³

 p*».

Метод анализа целесообразности затрат ориентирован на идентификацию потенциальных зон риска и отнесения текущего состояния строительного предприятия к одной из выбранных зон. Перерасход из одной зоны в другую может быть вызван одним из четырех основных факторов или их комбинацией: первоначальной недооценкой стоимости; изменением границ проектирования; различием в производительности; увеличением первоначальной стоимости.

При этом часто используется метод сведения к минимуму капитала, подвергаемого риску, путем разбиения процесса ассигнования проекта на стадии (области). Обычно стадии вливания инвестиций должны быть связаны с фазами реализации проекта, и определяться на основе дополнительной информации о подрядном проекте по мере его разработки. На каждой такой стадии проводится анализ эффективности подвергаемых риску средств, по результатам которого инвестор в случае необходимости принимает решение о прекращении инвестиций.

На практике обычно с целью определения степени риска финансовых средств используют три показателя финансовой устойчивости строительного предприятия: излишек (+) или недостаток (-) собственных средств (+-Ес); излишек (+) или недостаток (-) собственных, среднесрочных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат (+-Ет); излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников для формирования запасов и затрат (+-Ен).

Для анализа средств, подвергаемых риску, общее финансовое состояние строительного предприятия следует разделить на пять областей: область абсолютной устойчивости; область нормальной устойчивости; область неустойчивого состояния; область критического состояния; область кризисного состояния.
К основным недостаткам метода анализа целесообразности затрат можно отнести сложность определения границ областей финансового состояния строительного предприятия. Наиболее приемлемым способом решения данной проблемы, на наш взгляд, является построение границ на основе опроса экспертов с последующей обработкой полученных результатов с использованием аппарата нечетких множеств. 

Другим эффективным способом построения областей финансовой устойчивости строительного предприятия является формирование пар параметров оценки устойчивости <Ес,Ет>, <Ес,Ен>, <Ет,Ен> и путем пошагового изменения 
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 и построения для каждой пары областей устойчивости на ПЭВМ, сформулировав для каждой из них критерий, позволяющий оценить общее финансовое состояние строительного предприятия в дискретных точках.  Тогда решение о целесообразности финансирования принимается по состоянию фактической устойчивости строительного предприятия, определяемой по графикам областей финансовой устойчивости для различных пар параметров. Для этого все множество различных частных сочетаний состояний устойчивости строительного предприятия разбивается на два подмножества: устойчивых и неустойчивых состояний. 
Метод экспертных оценок обычно реализуется путем обработки мнений опытных предпринимателей и специалистов. Он отличается от статистического лишь методом сбора информации для построения кривой риска. Данный способ предполагает сбор и изучение оценок, сделанных различными специалистами, которые строятся на учете всех факторов рисков, а также статистических данных. Реализация способа экспертных оценок значительно осложняется, если количество показателей оценки велико. Поэтому все показатели оценки целесообразно ранжировать по степени влияния на уровень риска и рассматривать только влияние тех параметров, для которых данная степень превышает заданное пороговое значение. 

 Аналитический метод основывается на проведении  аналитических расчетов и сравнении полученных результатов с нормативными значениями рисков, устанавливаемых различными надзорными государственными учреждениями. Например, Центральный Банк России установил норматив, характеризующий максимальный размер риска Нр max на одного заемщика. Он рассчитывается по формуле:

Нр max = Р/К,

где Р - размер риска банка (совокупная сумма обязательств заемщика банку по кредитам, а также 90% забалансовых обязательств, выданных банком в отношении данного заемщика, которые предусматривают исполнение в денежной форме); 

К - капитал банка.

При анализе риска нового проекта весьма полезными могут оказаться данные о последствиях воздействия неблагоприятных факторов риска на другие ранее реализуемые проекты. При использовании аналогов обычно строятся базы данных о риске аналогичных проектов исследовательских работ проектно-изыскательских учреждений, углубленных опросов менеджеров проектов. Полученные таким образом данные обрабатываются для выявления зависимости в завершенных проектах с целью учета потенциального риска при реализации новых аналогичных проектов.

При этом обычно по аналогии различают следующие этапы жизненного цикла проекта: этап разработки, этап выведения на рынок, этап роста, этап зрелости, этап упадка.

Однако при использовании метода аналогий следует соблюдать определенную осторожность. Даже в самых правильных и известных случаях неудачного завершения проектов очень трудно создать предпосылки для будущего анализа, т. е. подготовить исчерпывающий и реалистический набор возможных сценариев срывов проектов. Дело в том, что для большинства отрицательных последствий характерны определенные специфические особенности.

Поэтому для эффективного применения метода аналогий необходимо построить обобщенную модель процесса реализации завершенного проекта, изменений внешней среды сопровождающих реализацию проекта  и рисков, наблюдаемых в процессе реализации проекта. Данные модели фактически будут представлять собой условия возникновения и проявления рисков по ходу реализации инвестиционного проекта. Тогда формируя такие же модели для вновь реализуемого проекта и сравнивая их с моделями завершенного проекта, а также вводя оценки аналогии сравниваемых моделей можно еще на предварительной стадии оценить опасность возникновения рисков и принять предварительные меры для их устранения. Таким образом, экспертные методы оценки могут быть использованы для эффективного управления рисками по аналогии ситуаций проблемной среды на ранних стадиях их возникновения и проявления. 

Известно, что в общем случае система управления любым экономическим объектом представляет собой организационную систему,  служащую для формирования целенаправленного воздействия на объект управления для получения желаемого результата. 

В системе управления риском объектом управления являются риски, рисковые вложения капитала, экономические отношения между хозяйствующими подразделениями в процессе возникновения и проявления риска. Следовательно,  система управления рисками посредством различных приемов и способов управления осуществляет целенаправленные воздействия с целью снижения рисков и получения запланированных доходов.

При этом эффективность функционирования системы управления риском, исходя из основных положений системного подхода, достигается за счет эффективного взаимодействия между ее подсистемами, нежели за счет результативной работой ее отдельных частей.

Таким образом, система управления рисками представляет собой совокупность взаимосвязанных и взаимозависимых подсистем, конечной целью существования которых является минимизация рисков.

Методологию управления риском можно охарактеризовать как совокупность методов, приемов и мероприятий, позволяющих в определенной степени прогнозировать наступление рисковых событий и формировать управленческие мероприятия, направленные на исключение или снижение отрицательных последствий, вызванных наступления таких событий. На систему управления рисками оказывают влияние как внутренние, так и внешние факторы.

Внешними факторами системы управления рисками являются следующие: 

· нормативная база в сфере регулирования риска (нормативы, методики, рекомендации, стандарты бухгалтерского учета и т.п.); 

· макроэкономические факторы; 

· зарубежный опыт управления риском. 

Наиболее характерными чертами проблемной среды любой экономической системы в условиях рынка являются динамичность, многообразие и интегрированность.

Динамичность предполагает быструю смену ситуаций проблемной среды. Для эффективного управления в таких условиях возникает объективная необходимость создания адаптивной системы управления риском, которая позволяет приспосабливаться к негативным изменениям проблемной среды, меняя соответствующим образом параметры используемых моделей и алгоритмов управления. 

Многообразие проблемной среды проявляется в том, что современная инвестиционная компания  взаимодействует с огромным числом различных партнеров - акционерами, клиентами, партнерами, Центральным банком, органами власти, конкурентами и другими. Все это многообразие партнеров усугубляется еще и тем, что все субъекты взаимодействия связаны между собой множеством каналов - экономических, информационных, политических, административных, постоянно влияющих друг на друга, то есть проблемная среда является интегрированной. Следовательно, изменение взаимодействия инвестора с одним из этих субъектов влечет за собой изменение отношений и с остальными.

Внутренние факторы системы управления риском включают: 

· специфику деятельности организации, его политику, стратегию и тактику; 

· организационную структуру; 

· квалификацию персонала. 

В общем случае система управления риском предполагает планирование и проведение ряда организационно-управленческих мероприятий, которые представляют собой операции, связанные с управлением рисков. К ним можно отнести: 

· локализацию и идентификацию риска; 

· анализ и оценку риска; 

· способы минимизации и предотвращения риска; 

· мониторинг рискованных ситуаций. 

Что же касается конкретных методов снижения рисков, то к наиболее распространенным из них можно отнести: методы оценки ставки дисконта; метод хеджирования; финансовое управление рисками. В работе проведен анализ перечисленных методов снижения рисков и определены условия их наиболее эффективного применения. Показано, что для выбора одного из альтернативных ин​струментов и вариантов действий для снижения рисков может быть предложен следующий модифицированный алгоритм финансового управления рисками:

1. Сформулировать цель управления инвестиционными рисками.

2. Синтезировать критерий и соответствующее ему  правило выбора наилуч​шего варианта действий из ряда альтернативных, направленных для достижения цели. 

3. Провести мониторинг и анализ проблемной  среды,  в  которой  реализуется инвестиционный проект для выделения возмож​ных источников возникновения рисков.

4. Провести анализ инвестиционного проекта с целью выделения возможных источников риска, связанных с его реализацией. 

5. Провести анализ внешней среды, в которой прово​дится  реализация инвестиционного проекта с  целью  выделения объектов, уязвимых по отношению к поражающим факторам, которые могут возникнуть при реализации источников риска. 

6. Оценить частоту появления источника риска для от​дельных элементов инвестиционного проекта. На этой основе  составить  перечень  наиболее  вероятных  страхо​вых случаев (пожар, кража, неурожай, падеж скота и т.д.).

7. Разработать прогноз, позволяющий оценить вероятность страхо​вого случая и средний ущерб при возникновении каждого из стра​ховых  случаев.

8. Оценить финансовые затраты на то,  чтобы  пред​упредить (исключить возможность реализации или снизить ве​роятность) возможность реализации риска.

9. Используя критерий получения максимальной прибыли,  провести рациональное  распреде​ление   и (или)  оптимизировать  распределение финансовых ресурсов между строящимися объектами:

· по устранению источника возникновения риска;

· по снижению риска посредством уменьшения интенсив​ности поражающих его факторов или уязвимости объектов, которые могут подвергнуться воздействию поражающих факторов;

· по компенсации ущерба (последствий)  риска.

В последнем случае заключают договор страхования. Тогда при наступлении стра​хового случая и возникновении ущерба его компенсируют за счет сумм, полученных по страховке.

10. Оценить  уровень  безопасности  и  достаточность принятых мер. В случае, если будет признана недостаточность мер по предупреждению и снижению рисков, то оценить располагаемые остаточные финансовые ресурсы, которые могут быть направ​лены на страхование;

11. Если  окажется  более  целесообразным  страхование, то  вначале  необходимо  оценить  возможность  использования конкретной операции страхования.

12. В противном случае (использовать стра​хование невозможно) оценить рациональную цену страхо​вой услуги. Для этого страхователь должен сам оценить воз​можный ущерб от реализации источников риска с учетом веро​ятности появления соответствующих страховых случаев. 

13. Выбрать страховщика, т.е. страховую организацию для заключения договора страхования с учетом размера соб​ственного капитала страховщика, деловой репутации, цены услуги, результатов аудита деятельности этой страховой компа​нии за предшествующий период и всей другой доступной ин​формации.

3. ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ РАБОТЫ
При проведении настоящего диссертационного исследования получены следующие основные научные результаты, выносимые на защиту. Использование данных результатов, как в отдельности, так и в совокупности позволяет повысить эффективность управления инвестиционными проектами в условиях риска в различных отраслях национальной экономики, в том числе и в строительстве. 

1. Для приспособления инвестиционной деятельности строительного предприятия к изменяющимся во времени условиям проблемной среды разработана оригинальная методика организации адаптивного управления инвестиционными процессами в условиях риска. 

2. С целью повышения эффективности принимаемых и реализуемых в условиях риска управленческих решений уточнена природа возникновения различных разновидностей рисков в соответствии с различным уровнем неопределенности происходящих в проблемной среде событий и сформулированы принципы ситуационного управления рисками по возмущению и отклонению параметров инвестиционного процесса от запланированных значений.
3. Для повышения эффективности принимаемых инвестиционных решений разработана методика их принятия в условиях неопределенности, отличающаяся от известных методов критерием выбора по максимальной эффективности и минимальному риску с учетом ограничений инвестиционных затрат на каждый альтернативный проект; 

4. С целью повышения оперативности формирования портфеля с заданными свойствами предложена нечеткая модель описания основных характеристик инвестиционных инструментов, позволяющая компактным образом представить и охарактеризовать имеющиеся на рынке ценные бумаги;

5. Для повышения достоверности получаемых данных проведен анализ различных методов оценки рисков инвестиционных проектов и показаны основные направления перспективного их дальнейшего их развития. 
Основные положения и результаты диссертационного исследования опубликованы в следующих работах: 

I. Статьи, опубликованные в ведущих рецензируемых научных журналах и изданиях, определенных ВАК:

1. Качаева Г.А., Крымов А.С. Организация оптимальной инвестиционной деятельности в условиях риска // Транспортное дело России = Transport Business in Russia. – 2006. – № 10. – Часть № 2 (0,4/0,2 п.л.);
2. Косумова Х.Г., Крымов А.С., Мелехин А.В. Адаптивное управление инвестиционными рисками инновационных проектов // Научно-технические ведомости СПбГПУ. – 2007. – № 4 (52) (0,4/0,2 п.л.).
II. Статьи, опубликованные в других научных журналах и изданиях:

3. Крымов А.С. Экономические риски и методы их оценки // Проблемы теории и практики экономики народнохозяйственного комплекса региона. Сборник научных трудов. – Махачкала : ДГТУ, 2004 (0,2 п.л.);
4. Крымов А.С. Анализ природы возникновения рисков в инвестиционной деятельности // Теоретические основы оптимизации управления социально-экономическими процессами в современных условиях. Материалы Всероссийской научно-практической конференции. – Махачкала : Лотос, 2007. – Том I (0,15 п.л.);
5. Крымов А.С. Совершенствование методических основ оценки и управления инвестиционными рисками // Современные информационные технологии в проектировании, управлении и экономике. Сборник научных трудов. –Махачкала : ДГТУ, 2007. – Часть 1 (0,45 п.л.).
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