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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Україна знаходиться на шляху до розвиненої ринкової економіки. Однією з перешкод на цьому шляху є високий рівень фізичного та морального зносу техніки та технологій, що використовуються нині вітчизняними підприємствами. Без інвестицій в оновлення основних засобів наша держава не може сподіватися на досягнення проголошених нею соціальних та економічних цілей. Проте оновлення основних засобів за рахунок власних коштів є сьогодні нерозв’язною проблемою для більшості українських підприємств, а банківські кредити недоступні більш ніж третині з них. В таких умовах чи не єдиним доступним фінансовим інструментом залучення капіталовкладень в розвиток матеріально-технічної бази вітчизняних виробництв є лізинг. В усьому світі механізм лізингу відіграє важливу роль у стимулюванні залучення інвестицій для оновлення виробничих потужностей підприємств. Проте особливу актуальність має лізинг в умовах трансформаційної економіки. Адже він виступає тим ефективним фінансовим механізмом, що дозволяє придбати необхідну техніку на умовах поступової сплати коштів, зароблених на її експлуатації. В сучасних умовах саме лізинг для більшості вітчизняних підприємств може стати одним з реальних джерел технічного і технологічного переоснащення.

Виступаючи альтернативою банківському кредитуванню, лізинг набуває все більшої популярності в Україні. Проте на шляху його розвитку в нашій державі постають об’єктивні перешкоди, оскільки здійснення лізингової діяльності в умовах трансформаційної економіки нерозривно пов’язане з ризиками. Саме тому особливо важливою складовою лізингових операцій є питання оцінки надійності їх здійснення. Складність такої оцінки є одним з основних деструктивних елементів, що заважає залученню на український ринок іноземних лізингових компаній та забезпеченню обсягу лізингових операцій, що оцінюється фахівцями в десятки мільярдів доларів. Для багатьох лізингодавців, що працюють на даний час в Україні характерний високий ступінь ризику дефолту (неплатежу) за договорами лізингу. Тому одним з найважливіших елементів діяльності лізингової компанії на українському ринку є оцінка надійності клієнта та аналіз і оцінка ризику неплатежу. Як результат – створення стратегії укладання лізингових угод виходячи з мінімізації ризику неплатежу. Проте питанню оцінки ризику та надійності лізингових операцій приділяється недостатньо уваги в вітчизняній літературі. На разі в Україні не існує єдиної загальноприйнятої методології оцінки ризику неплатежу, зокрема в лізингових операціях.

Актуальність описаної проблеми зумовила вибір теми дисертації, її цільову спрямованість та методи дослідження. Робота присвячена аналізу, оцінці, моделюванню та управлінню ризиком неплатежу, яким обтяжена лізингова компанія при здійсненні найпоширенішого виду лізингових операцій – операцій фінансового лізингу. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана згідно з планом наукових досліджень кафедри економіко-математичних методів Київського національного економічного університету імені Вадима Гетьмана в межах комплексної теми «Математичне моделювання економічних систем і процесів в умовах невизначеності та конфлікту: проблеми теорії та практики» (державний реєстраційний номер 0106V001804). В межах даної теми автором досліджено проблеми моделювання лізингових операцій, зокрема, питання моделювання, оцінки та  управління ризиком неплатежу лізингових операцій.

Мета і завдання дослідження.  Основною метою даної наукової роботи є розробка концепції та методології аналізу та оцінки ризику неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу, побудова системи економіко-математичних моделей для оцінки ризику та надійності операцій фінансового лізингу, а також розробка методологічних підходів до зниження ступеню ризику неплатежу лізингової компанії шляхом оптимізації графіку лізингових платежів.

Для досягнення зазначеної мети в дисертації поставлені та вирішені такі завдання:

· побудова концепції оцінки ступеню ризику неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу;

· аналіз основних чинників ризику неплатежу лізингової компанії;

· аналіз основних методів розрахунку лізингових платежів та оптимізації графіка лізингових платежів, виявлення основних недоліків їх застосування для країн з трансформаційною економікою;

· аналіз існуючих моделей оцінки надійності позичальника та виявлення основних недоліків їх застосування в сфері лізингу;

· обґрунтування залежності оплати лізингового платежу від його обсягу та фінансового стану лізингоодержувача;

· розробка системи кількісних показників оцінки ступеню ризику неплатежу лізингодавця при здійсненні операцій фінансового лізингу;

· створення системи економіко-математичних моделей для аналізу, оцінки та управління ризиком неплатежу лізингової компанії;

· розробка методологічних положень та відповідного алгоритму оптимізації графіка лізингових платежів з урахуванням фінансового стану лізингоодержувача з метою зниження ризику неплатежу лізингової компанії;

· розробка програмного забезпечення для аналізу, оцінки та управління ризиком неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу.

Об’єктом дослідження є операції фінансового лізингу в умовах невизначеності, конфліктності і породжуваного ними ризику.
Предметом дослідження є концепція та інструментарій аналізу, математичного моделювання та управління ризиком неплатежу, яким обтяжена лізингова компанія при здійсненні операцій фінансового лізингу в умовах трансформаційної української економіки.

Методи дослідження. При виконанні дисертаційної роботи методологічним підґрунтям стало застосування системного аналізу, комплексних підходів, що базуються, з одного боку, на принципах економічної теорії, а з іншого – на концептуальних засадах економіко-математичного моделювання процесів в економіці та фінансах. В роботі використовуються різні методи дослідження проблемної сфери. Методи прогнозування на основі часових рядів використовуються для аналізу та прогнозування майбутніх значень чистого операційного доходу лізингоодержувача. Для визначення залежності ймовірності оплати лізингового платежу від його обсягу та фінансового стану лізингоодержувача а також інших кількісних характеристик ступеню ризику неплатежу використовуються методи та математичний апарат теорії ймовірностей. Деякі оцінки ризику неплатежу розробляються також на основі VaR-методології (Value at Risk). Для моделювання різних типів лізингових контрактів та визначення ступеню ризику неплатежу використовується інструментарій ланцюгів Маркова, комбінаторні методи та теорія графів. При розробці системи кількісних показників оцінки ступеню ризику неплатежу лізингодавця використовується відповідний апарат ризикології. 

Наукова новизна одержаних результатів. Основні результати, отримані автором дисертації, що складають наукову новизну, полягають в розробці концепції та методології аналізу, оцінки та управління ризиком неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу на основі теоретико-ймовірнісного підходу.

В межах дисертаційної роботи вперше:

· на основі існуючих підходів до математичного моделювання економічних ризиків та методології ризик-менеджменту обґрунтовано цілісну концепцію та запропоновано систему економіко-математичних моделей аналізу, оцінки, врахування та управління ризиком неплатежу лізингодавця, які дозволяють підвищити якість, надійність та ефективність лізингових операцій;

· розроблено науково-методологічні засади щодо оцінки ступеню ризику неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу на підґрунті використання адекватних законів розподілу ймовірностей, запропоновано підхід до її автоматизації;

· розроблено економіко-математичні моделі оцінки надійності лізингових операцій з представленням потоку лізингових платежів у вигляді однорідного поглинаючого ланцюга Маркова а також моделі з використанням теорії графів та комбінаторного аналізу, які дозволяють отримати необхідну інформацію стосовно доцільності укладення лізингової угоди;

вдосконалено:

· методичні положення щодо обчислення обсягу лізингового платежу з урахуванням значень кількісних показників ступеню ризику;

· концепцію побудови платіжної схеми в лізингових операціях з урахуванням майбутнього фінансового стану лізингоодержувача і прогнозних значень його чистого операційного доходу, та запропоновано механізм зміни основних параметрів лізингової угоди з метою зниження ступеню ризику неплатежу;

дістали подальшого розвитку:

· теоретико-методологічні підходи щодо використання VaR-аналізу для оцінки ступеню ризику неплатежу лізингодавця.
Практичне значення одержаних результатів. Запропоновані концептуальні та методологічні підходи, створені на їх основі економіко-математичні моделі, програмний комплекс, а також отримані результати можуть використовуватись:

· лізинговими компаніями для оцінки ризику та надійності здійснюваних операцій фінансового лізингу, при оцінці платоспроможності лізингоодержувача та при аналізі доцільності укладення угоди фінансового лізингу з потенційним лізингоодержувачем;

· лізинговими компаніями для розрахунку обсягів платежів з урахуванням надійності лізингоодержувачів;

· лізинговими компаніями при  розробці графіку платежів та його оптимізації з метою зниження ступеню ризику неплатежу;

· лізинговими компаніями для оцінки фінансових втрат в разі дефолту за договором лізингу;

· банками, кредитними спілками, кредитними альянсами та іншими кредитними організаціями для оцінки ризику неплатежу та платоспроможності позичальника, схема фінансових розрахунків якого подібна до розрахунків за лізинговою угодою.

Результати проведеного наукового дослідження впроваджені в практичну діяльність шести лізингових компаній України: ТОВ «ТІБІАЙ ЛІЗИНГ» (довідка № 129 від 8.06.2006р.), ТОВ «ОВТЗ «МАКС-АВТО» (довідка № 43/08-06 від 1.06.2006р.), ТОВ «Лізингова компанія «Лізинг Гарант» (довідка № 31 від 24.07.2006р.), ТОВ «Оптіма-лізинг» (довідка № 446 від 21.08.2006р.), ТОВ «Українська лізингова компанія» (довідка № 286 від 14.07.2006р.), ТОВ «Універсальна лізингова компанія» (довідка № 693 від 19.07.2006р.). В зазначених організаціях вони використовуються для аналізу платоспроможності клієнтів, визначення доцільності укладання лізингової угоди з певним лізингоодержувачем, а також для аналізу, оцінки та управління ризиком неплатежу, що виникає при здійсненні операцій фінансового лізингу. Крім того, наведені компанії користуються розробленим в межах дисертації програмним продуктом для оцінки ризику неплатежу, оптимізації графіку виплат та аналізу платоспроможності лізингоодержувача.

Аналітичні і методичні матеріали дисертації рекомендуються для використання у навчальному процесі економічних вузів при викладанні таких економічних дисциплін, як «Математичні моделі трансформаційної економіки» «Моделювання економіки», «Ризикологія». Результати дисертації Долінської Є.Б. використовуються у навчальному процесі Київського національного економічного університету при викладанні дисциплін «Ризикологія» та «Математичні моделі трансформаційної економіки» (довідка від 4.09.2006р.)

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідалися та обговорювались на 4 всеукраїнських та міжнародних конференціях: Міжнародна науково-практична конференція «Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів» (м. Запоріжжя жовтень 2004р.); П’ята міжнародна науково-практична конференція «Международная научная школа МАБР-2005 (Моделирование и анализ безопасности и риска в сложных системах)» (Росія, Санкт-Петербург, 28 червня – 1 липня, 2005р.); Всеукраїнська науково-методична конференція „Сучасні аспекти фінансового управління економічними процесами” (м. Севастополь, вересень 2005р.); Десята науково-методична конференція «Проблеми економічної кібернетики» з нагоди 40-ї річниці «Економічної кібернетики» в Україні (м. Київ вересень 2005р.). Автор неодноразово виступав на Всеукраїнському науковому семінарі „Моделювання та ризикологія в економіці”, що проводиться кафедрою економіко-математичних методів КНЕУ імені Вадима Гетьмана (м.Київ, 2005-2006 рр.)

Публікації. Основні положення, результати та висновки дисертації висвітлено в 10 публікаціях загальним обсягом 3,66 друк. арк. (з них особисто автору належить 3,25 друк. арк.), з яких 6 статей надруковані в наукових фахових виданнях обсягом 2,61 друкованих аркушів (з них особисто автору належить 2,49 друк. арк.).

Структура та обсяг дисертації. Відповідно до поставленої мети та визначених завдань дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг дисертації 166 стор. В роботі міститься 9 таблиць на 6 стор., 31 рисунок на 12 стор., 5 додатків на 20 стор. Список використаних джерел налічує 156 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, сформульовано мету та завдання дисертаційної роботи, визначено наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, визначено зміст апробації результатів дисертації.

В розділі 1 «Аналіз сучасного стану та механізму лізингових операцій з урахуванням ризиків» здійснено комплексний аналіз чинної нормативно-правової бази в сфері лізингових операцій, а також узагальнення і систематизацію наукових та практичних публікацій з економіко-правових питань лізингової діяльності та теорії економічного ризику. Зокрема, проаналізовано основні аспекти та дефініції сучасних лізингових відносин. Здійснено ідентифікацію учасників лізингових операцій а також класифікацію та типологізацію лізингу, проаналізовано його сутність. В межах цього розділу на основі проведеного аналізу зроблено висновки про сучасний стан лізингової сфери в Україні. Обґрунтовано важливість застосування лізингового механізму на сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки для оновлення основних засобів українських підприємств. Проаналізовано труднощі на шляху розвитку лізингу в Україні та можливі заходи для їх вирішення. Обґрунтовано вибір саме фінансового лізингу як об’єкту подальших досліджень. Проаналізовано механізм лізингової угоди та методи розрахунку лізингових платежів. Визначено переваги від використання ануїтетного підходу до обчислення платежів та необхідність врахування ризику неплатежу при їх розрахунку. Формула ануїтетів для розрахунку лізингових платежів:
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,     де C – вартість переданого в лізинг майна;                       (1)       

n – кількість лізингових платежів; 

r – лізингова ставка за один період лізингового платежу.

Проведено аналіз основних видів ризиків, якими обтяжена лізингова компанія при здійсненні лізингових операцій. Досліджено роль ризику неплатежу в загальній структурі специфічних ризиків лізингодавця, серед яких: ризик неповернення, ризик втрати, ризик неможливості реалізації предмету лізингу тощо. Обґрунтовано, що саме ризик неплатежу є однією з найбільших загроз при здійсненні лізингових операцій, адже несплата лізингоодержувачем платежів може призвести до браку грошових коштів і неплатоспроможності самого лізингодавця. В умовах трансформаційної української економіки ситуація ускладнюється через відсутність єдиної методології оцінки ризику і надійності лізингових операцій та складність оцінки надійності лізингоодержувача. Для зниження ступеня ризику при розрахунку лізингових платежів необхідно розробити такий графік виплат, що влаштує лізингоодержувача по строках і буде відповідати його фінансовим можливостям. Це дозволить уникнути дострокового розірвання лізингової угоди і максимально зменшити обсяг грошових втрат. Отже, обґрунтовано важливість врахування  ризику неплатежу та необхідність створення методології аналізу, оцінки, моделювання та управління ризиком неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу в сучасних українських умовах. 

Розділ 2 «Моделі оцінки ризику неплатежу лізингодавця при здійсненні операцій фінансового лізингу» присвячено розробці системи моделей для оцінки ризику неплатежу операцій фінансового лізингу.

Однією з найважливіших задач, що постають перед лізингодавцем при укладанні  лізингової угоди є питання оцінки ризику неплатежу. Проведений аналіз існуючих підходів до оцінки платоспроможності позичальника виявив, що переважна більшість з них вимагає застосування великої кількості достовірної статистичної інформації. Неповнота статистичних даних не дозволяє застосовувати такі підходи до оцінки надійності лізингоодержувача в сучасних українських умовах. Зважаючи на проведений аналіз, обґрунтовано необхідність розробки ймовірнісних моделей для оцінки ступеню ризику неплатежу операцій фінансового лізингу. Доведено, що ймовірнісний підхід до оцінки ризику неплатежу лізингодавця є правомірним, оскільки спроможність лізингоодержувача сплатити лізинговий платіж змінюється разом зі зміною суми коштів, яку він може виділити зі свого грошового потоку для погашення платежу. Сума коштів, що направляється на погашення лізингового платежу є випадковою та не може перевищувати чистий операційний дохід підприємства. Спроможність лізингоодержувача погасити певний лізинговий платіж визначається наявною в нього для оплати сумою коштів, та обсягом лізингового платежу. Таким чином виникає задача кількісної оцінки ризику неплатежу лізингодавця при операціях фінансового лізингу: визначити ймовірність оплати лізингового платежу Sпл та інші кількісні показники оцінки ризику неплатежу за умови, що чистий операційний дохід лізингоодержувача за певний період часу Т дорівнює CF.

Для розв’язання поставленої задачі, побудовано ймовірнісні моделі кількісної оцінки ризику неплатежу лізингодавця. Досліджувані моделі базуються на тому положенні, що виділення лізингоодержувачем суми коштів для погашення лізингового платежу носить випадковий характер. За визначений період часу лізингоодержувач повинен накопичити суму, достатню для оплати пред'явленого платежу, а у випадку його прострочення – і сплати пені.

При розгляді цих моделей висувається дві гіпотези:

· гіпотеза про забезпечення життєздатності підприємства-лізингоодержувача: грошові кошти, отримані підприємством в першу чергу направляються на поновлення його діяльності;

· гіпотеза про добросовісність платника: залишок коштів після забезпечення життєздатності підприємства направляється на погашення лізингового платежу, тобто при появі у лізингоодержувача коштів, він направить необхідну суму на погашення лізингового платежу.

Обґрунтовано, що ймовірність оплати лізингового платежу – це ймовірність появи у лізингоодержувача певного обсягу коштів Х, який він може виділити на погашення лізингового платежу, не меншого суми платежу Sпл (Х≥Sпл).
Властивості залежності імовірності оплати від обсягу платежу Sпл та наявної у лізингоодержувача суми коштів  Х:

· функція залежності імовірності оплати від суми платежу та наявної у лізингоодержувача суми коштів задана на додатній півосі ОХ, тому що Sпл ≥ 0, Х≥0;

· при Sпл→0, імовірність оплати P(Х≥Sпл)→1;

· при Sпл →∞, функція P(Х≥Sпл) →0;

· при Х →0, імовірність оплати P(Х≥Sпл)→0;

· при Х →∞, функція P(Х≥Sпл) →1.

В межах  імовірнісного підходу розглядаються моделі оцінки ступеню ризику неплатежу на основі експоненційного закону розподілу ймовірностей та гамма-розподілу. На основі проведеного аналізу виявлено, що моделі на основі експоненційного закону розподілу ймовірностей дають більш точні результати. Імовірність оплати лізингових платежів на основі експоненційного закону розподілу визначається так:
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де Sпл – сума лізингового платежу;

л – параметр інтенсивності,  де 
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де CF – прогнозна оцінка чистого операційного доходу підприємства за майбутній період здійснення лізингового платежу;

CF/2 –  середня сума коштів, що може бути направлена лізингоодержувачем на оплату лізингового платежу.

Імовірність повної оплати за договором визначається як добуток імовірностей оплати кожного платежу:
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,      де n – кількість лізингових платежів.   (3)

На основі цього закону розподілу ймовірностей визначаються такі показники кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу лізингової компанії:  сподіваний обсяг збитків лізингодавця, премія за ризик неплатежу, середня сума коштів, що може бути виділена на погашення платежу, очікуваний дефіцит коштів у лізингоодержувача для погашення платежу. 

Зокрема, дефіцит коштів для оплати – D визначається таким чином:
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Сподіваний обсяг збитків лізингодавця:
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,    де  k – кількість неплатежів до розірвання договору;           (5)

R – оцінка ступеню ризику несплати одного платежу, що вимірюється ймовірністю неплатежу:  
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Оцінка премії за ризик неплатежу:
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 ,     де C – вартість переданого в лізинг майна.                                      (6)

Аналогічний аналіз проводиться на основі гамма-розподілу.

Таким чином, в межах запропонованого ймовірнісного підходу визначено низку кількісних показників для оцінки ступеню ризику неплатежу. Даний підхід може бути використаний і для інших законів розподілу ймовірностей. Наведені методичні положення можуть використовуватись для визначення ступеню надійності  платника, схема розрахунків якого подібна розрахункам по лізингу.

Виникає також задача визначення ймовірності того, що лізингодавець зазнає певного обсягу збитків. Вона розглядається на основі нормального закону розподілу ймовірностей з використанням VаR-аналізу. Сформульовано задачу обернену до такої, що розглядається в межах VаR-підходу: за фіксованого рівня збитків визначити ймовірність понесення таких збитків. Обсяг збитків лізингодавця є відомим і становить один чи декілька лізингових платежів в залежності від умов лізингу. Отже, необхідно знайти ймовірність, з якою можна стверджувати, що наявних у лізингоодержувача коштів буде достатньо для погашення платежу, і лізингодавець не зазнає збитків. 

Сформульовано умову відсутності збитків: різниця між очікуваною сумою коштів, що можу бути виділена лізингодавцем для погашення лізингового платежу – 
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та середньоквадратичним відхиленням його чистого операційного доходу – у має перевищувати суму платежу – Sпл. Однак, про відсутність збитків ми можемо говорити лише з певною ймовірністю. Цю ймовірність можна визначити за допомогою порядку квантилю – б, що визначається величиною платежу – Sпл.
Формалізована умова відсутності збитків:
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де k – кількість стандартних відхилень у квантилі порядку б для стандартизованого нормального закону.

Визначивши коефіцієнт k, можна визначити відповідний рівень надійності б. Тобто, з надійністю не більше б можна стверджувати, що лізингодавець не зазнає збитків. Або з імовірністю не меншою, ніж 1- б можна зазначати, що лізингодавець понесе певний обсяг збитків. Отже, ризик понесення збитків, виражений імовірністю – LR:
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Графічно умову відсутності збитків представлено на рис.1.


[image: image13]
Рис.1. Умова відсутності збитків

В межах моделей з використанням VаR-аналізу також визначаються: загальна ймовірність понесення збитків по всьому договору, середній ризик понесення збитків по одному платежу. Отримані показники дозволяють оцінити ризик неплатежу лізингових операцій з використанням методології VaR на основі нормального закону розподілу.

На основі аналізу механізму лізингової угоди та схеми виплат за нею доведено що лізингову угоду можна змоделювати за допомогою поглинаючих ланцюгів Маркова. Розглядаються три типи моделей:

1. Миттєве розірвання контракту; 

2. Розірвання контракту після першого неплатежу;

3. Розірвання контракту після k–неплатежів.

Наведемо опис другого типу моделей, оскільки інші є подібними до них. В даному випадку прострочення платежу з нарахуванням пені відбувається до моменту настання наступного платежу. Якщо і після цього строку лізинговий платіж не був оплачений, то відбувається розірвання договору лізингу та повернення предмету лізингу лізингодавцю. Якщо загальна кількість платежів по договору дорівнює n, тоді поглинаючий ланцюг Маркова для опису даної задачі (рис.2) складатиметься з (2n+2) станів.

На основі цих моделей визначаються такі числові характеристики:

· ймовірності розірвання договору та ймовірності повного виконання договору на кожному етапі. Ці ймовірності задаються матрицею В:
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де R – матриця ймовірностей переходу з невозвратних станів до поглинальних

N – фундаментальна матриця:
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Q – матриця ймовірностей переходів з невозвратних станів до невозвратних.

Елементи матриці В надають лізингодавцю необхідну інформацію щодо можливості розірвання договору або його повного виконання на етапі здійснення кожного платежу або при його простроченні.

· Середня кількість етапів, що пройде договір лізингу на кожному етапі перш ніж досягне стану повного виконання або розірвання – м:
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де Ndg – фундаментальна матриця N, всі елементи якої, окрім тих, що лежать на головній діагоналі, є нульовими;

 о – одиничний вектор-стовпець.

Значення елементів вектору м можна використовувати як свого роду контрольні точки під час виконання договору. Досягнувши певного і-етапу, необхідно через кількість етапів рівну мі1, проаналізувати, в якому стані знаходиться договір. Чи є він ближчим до виконання, чи до розірвання?

Отримані числові характеристики дозволять лізингодавцю отримати важливу інформацію щодо можливого перебігу подій при укладенні договору лізингу з певним лізингоодержувачем.
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q = 2n+2 – загальна кількість станів;w1 – стан розірвання договору лізингу;w2 – стан виконання договору лізингу;w3, w4, … , wm –  n– платежів;wm+1, wm+2, … , wm+n – стани прострочення оплати платежів.

Рис. 2. Представлення договору лізингу з розірванням після першого неплатежу за допомогою поглинаючого ланцюга Маркова

Обґрунтовано доцільність більш детального аналізу можливих сценаріїв перебігу подій під час виконання лізингової угоди. Для цього розбудовано моделі оцінки надійності лізингової угоди з використанням теорії графів та комбінаторного аналізу. В межах цих моделей детально розглядається найпоширеніший тип лізингових контрактів, з дефолтом після одного неплатежу. На рис. 3 наведено приклад можливих варіантів графів, що описують сценарії повного виконання лізингового контракту (сприятливі сценарії) для договору лізингу, що передбачає здійснення двох платежів та одноразове прострочення оплати.

Загальна кількість графів, що описують сприятливі сценарії перебігу подій:
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Рис.3 Графи, що описують сприятливі сценарії перебігу подій

Можливі й несприятливі сценарії розвитку подій, що призводять до дефолту лізингового контракту (рис.4). Загальна кількість всіх можливих графів, з урахуванням несприятливих сценаріїв:
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Рис.4 Графи можливих несприятливих  сценаріїв перебігу подій
Матриця 
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 описує усю сукупність сприятливих графів-сценаріїв 
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. Елементи dij цієї матриці:
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Рядки цієї матриці представляють усі 2n варіантів розташування вершин Вj. Рядок матриці – це двійкове зображення числа: 
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, де і –№ рядка матриці.

Імовірність проходження по графу Gi (сприятливий сценарій):
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де 
[image: image29.wmf])

(

ij

A

P

 – ймовірність оплати j-го платежу на і-му графі;
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 – ймовірність прострочення оплати j-го платежу на і-му графі;
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– ймовірність оплати простроченого j-го платежу та перехід до (j+1)-го платежу на і-му графі, що характеризується подією Сіj;

Загальна ймовірність виконання всього контракту з урахуванням усіх можливих сценаріїв перебігу подій:
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З використанням теорії графів розроблено концептуальні положення та відповідний конструктивний алгоритм моделювання можливих сценаріїв перебігу подій при виконанні лізингового контракту та виведено формули для розрахунку ймовірностей виконання лізингового контракту в цілому та для кожного з сприятливих сценаріїв. Отримані оцінки можна використовувати для аналізу виконання договору лізингу та аналізу ризику та надійності лізингового контракту.

В розділі 3 «Реалізація системи моделей оцінки ризику неплатежу лізингової компанії» розроблено концептуальну схему оцінки основних параметрів лізингової угоди та прийняття рішень щодо доцільності її укладення з урахуванням значень кількісних показників ризику а також здійснено її програмну реалізацію. В межах розділу запропоновано підходи до розв’язання основних задач, що виникають у лізингодавця при здійсненні лізингових операцій та розбудовано моделі для оптимізації графіка лізингових платежів. 

З використанням запропонованої системи кількісних показників для оцінки ступеню ризику неплатежу сформульовано дві основні задачі, що виникають у лізингодавця при здійсненні лізингових операцій:

1. Визначення обсягу лізингового платежу з урахуванням допустимого ступеню ризику неплатежу та відповідної премії за ризик.

2. Визначення ступеню ризику неплатежу при відомому обсязі лізингового платежу.

В межах розділу на підґрунті запропонованої системи моделей для оцінки ступеню ризику неплатежу розбудовано концептуальні положення та відповідні конструктивні алгоритми для вирішення цих задач.

Обґрунтовано необхідність прогнозування значень чистого операційного доходу (ЧОД) лізингоодержувача на майбутні періоди здійснення лізингових платежів. Для отримання значень ЧОД використовуються методи прогнозування на основі часових рядів. З урахуванням отриманих значень чистого операційного доходу лізингоодержувача запропоновано підхід до оптимізації графіків лізингових платежів за рахунок зміни обсягів платежів пропорційно до змін обсягів прогнозованого ЧОД лізингоодержувача. Після здійснення прогнозу обчислюють середнє прогнозне значення 
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 за весь строк лізингу. Далі обчислюють коефіцієнт зважування - fj для кожного з періодів здійснення лізингових платежів:
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За  допомогою цього коефіцієнту можна отримати нові скореговані значення лізингових платежів 
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Запропоновані моделі дозволяють покращити графік виплат з урахуванням специфіки діяльності лізингоодержувача. В межах розділу також запропоновано підхід до оптимізації графіка лізингових платежів за рахунок збільшення строку лізингу.

Розроблені моделі та відповідні показники кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу є підґрунтям для проведення подальшого аналізу та розбудови концептуальної схеми оцінки основних параметрів лізингової угоди та прийняття рішень щодо доцільності укладення угоди з потенційним лізингоодержувачем та відповідного конструктивного алгоритму (рис.5).


[image: image39]
Рис.5 Концептуальна схема оцінки основних параметрів лізингової угоди

На підґрунті запропонованої концептуальної схеми та відповідного алгоритму здійснено їх програмну реалізацію шляхом розробки спеціалізованого програмного комплексу «МАСТЕР-ЛИЗИНГ». Однією з основних складових цього продукту є модуль оцінки надійності клієнта. В його основу покладено систему математичних моделей оцінки ризику неплатежу, розроблених в даному науковому дослідженні. Основною метою використання цього ПП є автоматизація процесу оцінювання ступеню ризику неплатежу лізингодавця відповідно до побудованої системи математичних моделей. Програмний комплекс містить в собі також інші важливі для роботи лізингової компанії модулі, що пояснюється його широким практичним використанням. Впровадження ПП «МАСТЕР-ЛИЗИНГ» дозволяє прискорити роботу лізингової компанії та оптимізувати систему ризик-менеджменту на підприємстві. Програмне забезпечення реалізації моделей та методів оцінки ризику неплатежу лізингодавця може застосовуватися не лише лізинговими компаніями, а й іншими кредитними установами для оцінки ступеню надійності позичальника та підвищення ефективності їхньої діяльності.

ВИСНОВКИ

В дисертації наведене нове вирішення наукової задачі, яка полягає в розбудові концепції та інструментарію аналізу, математичного моделювання та управління ризиком неплатежу лізингової компанії при здійсненні операцій фінансового лізингу. Результати проведеного дослідження дозволяють зробити такі висновки:

1. Аналіз особливостей здійснення операцій фінансового лізингу в Україні показав, що вони значною мірою обтяжені ризиком.  Однією з найбільших загроз для українського лізингодавця є ризик неплатежу. Ситуація ускладнена через відсутність єдиного ефективного підходу до оцінки ступеню ризику неплатежу лізингодавця.

2.Проведений аналіз існуючих підходів до оцінки надійності позичальника виявив, що більшість з них мають детерміністичний характер та вимагають наявності репрезентативної статистичної вибірки. Зважаючи на неповноту достовірної статистичної інформації щодо здійснення лізингових операцій в сучасних українських умовах, запропоновано та обґрунтовано використання ймовірнісного підходу до оцінки ступеню ризику неплатежу лізингової компанії. 

3. Створені в межах ймовірнісного підходу моделі оцінки ризику неплатежу лізингодавця дозволяють оцінити ступінь ризику неплатежу на основі співвідношення обсягу лізингового платежу та чистого операційного доходу лізингоодержувача. Імовірність оплати лізингового платежу – це ймовірність появи у лізингоодержувача певного обсягу коштів, який він може виділити на погашення лізингового платежу, не меншого суми платежу.
4. Кількісна оцінка ступеню ризику неплатежу лізингодавця за операціями фінансового лізингу є багатовимірною величиною, яка складається з певних абсолютних та відносних показників (зокрема, ймовірність оплати кожного платежу та договору лізингу в цілому, ймовірність неплатежу, обсяг оптимального платежу, очікуваний дефіцит коштів, очікувані збитки лізингодавця, премія за ризик тощо).

5. Аналіз особливостей лізингу виявив, що для оцінки ймовірності понесення лізингодавцем певного обсягу збитків по кожному платежу та в цілому по договору лізингу можна використовувати VaR-підхід з урахуванням запропонованої в роботі модифікації, що дозволяє отримати необхідну інформацію щодо можливих збитків за лізинговою угодою.

6. Проведений аналіз механізму лізингової операції показав, що оцінку ймовірності розірвання або виконання договору на кожному етапі та середньої кількість етапів, що пройде договір лізингу з кожного етапу перш ніж досягне стану повного виконання або розірвання можна проводити за допомогою поглинаючих ланцюгів Маркова, що дозволяє проаналізувати надійність лізингової угоди.

7. Для моделювання можливих сценаріїв перебігу подій при виконанні лізингової угоди та розрахунку ймовірностей виконання лізингового контракту в цілому та для кожного зі сприятливих сценаріїв доцільно використовувати моделі оцінки ризику та надійності лізингових операцій з використанням теорії графів. Отримані на основі запропонованих моделей результати містять важливу для лізингодавця інформацію стосовно оцінки ризику та надійності здійснення операцій фінансового лізингу.

8. Вирішення актуальної задачі лізингодавця щодо врахування ступеню ризику неплатежу при розрахунку лізингових платежів та оберненої до неї необхідно здійснювати на підґрунті запропонованих показників кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу у відповідності до розроблених концептуальних підходів та конструктивних алгоритмів такої оцінки.

9. Для підвищення ефективності лізингових угод необхідно проводити оптимізацію графіків лізингових платежів. Запропонований підхід до такої оптимізації на основі зміни обсягів платежів  пропорційно до змін обсягів прогнозованих грошових коштів лізингоодержувача дозволяє підвищити надійність лізингових операцій.

10. Розбудована на основі розробленої методології аналізу, оцінки, моделювання та управління ризиком неплатежу лізингодавця концептуальна схема оцінки основних параметрів лізингової угоди, дозволяє отримати необхідну інформацію для подальшого прийняття рішень щодо доцільності укладання угоди з потенційним лізингоодержувачем 

11. Аналіз, оцінку та управління ризиком неплатежу лізингодавця зручно здійснювати на базі розробленого програмного  комплексу «МАСТЕР-ЛИЗИНГ», який ґрунтується на розбудованій системі моделей, запропонованій концептуальній схемі та відповідному алгоритмі оцінювання ступеню ризику неплатежу лізингодавця.

12. Впровадження запропонованих в дисертаційній роботі концепції, інструментарію аналізу та системи економіко-математичних моделей оцінки ризику неплатежу лізингодавця та відповідного програмного забезпечення дозволяє підвищити ефективність системи ризик-менеджменту лізингової компанії, що сприятиме підвищенню якості, надійності та ефективності здійснення лізингових операцій.

Отримані автором результати відкривають простір щодо подальших наукових досліджень в сфері аналізу, оцінки, моделювання та управління ризиками лізингових операцій із застосуванням економіко-математичних методів. 
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АНОТАЦІЯ

Долінська Є.Б. Моделювання ризиків лізингових операцій. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.03.02 – економіко-математичне моделювання. - Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана, Київ, 2006.

Дисертація містить результати дослідження ринку лізингових послуг в Україні з урахуванням невизначеності, конфліктності та породжуваного ними ризику. В роботі розбудовано концептуальні підходи, методи аналізу та моделювання лізингових операцій та, зокрема, розроблені концепція та інструментарій аналізу, математичного моделювання та управління ризиком неплатежу лізингових операцій.

Проаналізовано особливості здійснення лізингової діяльності в Україні та пов’язані з ними ризики. Доведено необхідність використання лізингу в сучасних українських умовах. Обґрунтовано необхідність аналізу та оцінки ризику неплатежу в лізингових операціях та створення відповідної концепції та методології. Обґрунтовано використання ймовірнісного підходу при оцінці ризику неплатежу лізингової компанії. На основі адекватних законів розподілу ймовірностей створено моделі для кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу. Розроблено моделі оцінки ризику та надійності здійснення лізингових операцій з використанням ланцюгів Маркова, теорії графів та комбінаторного аналізу. Запропоновано підхід до оптимізації графіку лізингових платежів. Розроблено відповідне програмне забезпечення для аналізу та оцінки ризику неплатежу лізингових операцій.

Ключові слова: лізинг, графік лізингових платежів, ризик неплатежу, ймовірнісний підхід, ймовірність оплати, чистий операційний дохід, поглинаючий ланцюг Маркова, теорія графів.

АННОТАЦИЯ

Долинская Е.Б. Моделирование рисков лизинговых операций. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.03.02 – экономико-математическое моделирование. –  Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмна, Киев, 2006.

Диссертация содержит результаты исследования особенностей осуществления лизинговых операций в Украине с учетом неопределенности, конфликтности и порождаемого ими риска. В диссертации предложены концептуальные подходы, методы анализа и моделирования лизинговых операций и, в частности, разработаны концепция и инструментарий анализа, математического моделирования и управления риском неплатежа лизинговых операций.

В работе проведен анализ современного состояния лизингового рынка Украины. Выделены основные проблемы на пути развития лизинга и предложены возможные подходы к их решению. Обоснована необходимость использования лизинга для переходной экономики Украины. Показано, что лизинг является эффективным способом технического и технологического переоснащения различных предприятий. Подчеркнута особая ценность лизинга для переходных экономик. Проанализированы основные виды рисков лизингодателя. Обоснован выбор риска неплатежа для анализа и оценки, как такого, который является одной из наибольших угроз для современных лизинговых компаний Украины.

Проанализированы существующие подходы к оценке риска неплатежа, в т.ч. и в лизинговых операциях. Выявлено, что существующие методики требуют использования большого количества достоверной статистической информации, что часто является невозможным в современных условиях Украины. В работе предложены и обоснованы возможность и необходимость использования вероятностного подхода к оценке риска неплатежа лизинговых операций.

В рамках этого подхода разработаны модели оценки степени риска неплатежа лизинговой компании с использованием адекватных законов распределения вероятностей. На основе этих моделей вычисляются различные количественные показатели оценки степени риска неплатежа. Среди них: вероятность оплаты, средняя сумма средств, которая может быть выделен для оплаты, ожидаемый дефицит средств, ожидаемые убытки лизингодателя, премия за риск, вероятность понести убытки.

В работе также созданы математические модели для оценки риска неплатежа лизинговой компании с использованием цепей Маркова. В рамках этих моделей вычисляются: вероятности наступления полного разрыва договора и его полного выполнения на каждом этапе, среднее количество этапов, которое пройдет договор до момента разрыва или выполнения.

Модели, разработанные с использованием теории графов и комбинаторного анализа позволяют: вычислить общее количество всех возможных сценариев развития событий во время выполнения договора лизинга; описать все возможные сценарии; найти вероятности прохождения каждого сценария и общую вероятность полного выполнения договора и его разрыва. В работе также предложен подход к оптимизации значений основных параметров лизингового договора.

В рамках диссертации разработан специализированный программный продукт для реализации предложенной методологии оценки риска неплатежа лизинговой компании.

Предложенная комплексная методология анализа, оценки и управления риском неплатежа лизинговой компании и автоматизированная информационная система, при соблюдении принципов построения данной информационной системы, открыты для дальнейшего усовершенствования, расширения функций и сферы применения.

Полученные автором результаты открывают поле для дальнейших научных исследований в сфере лизинга с использованием экономико-математических методов. Внедрение предложенных в диссертационной работе концепций и инструментария анализа, математического моделирования и управления риском неплатежа лизинговых операций позволит повысить эффективность процессов анализа, оценки и управления рисками лизинговых операций, что, в свою очередь, будет содействовать повышению эффективности всей системы риск-менеджмента лизинговой компании.

Ключевые  слова: лизинг, график лизинговых платежей, риск неплатежа, вероятностный подход, вероятность оплаты, чистый операционный доход, поглощающая цепь Маркова, теория графов

ANNOTATION

E.B. Dolinska Risk modelling in leasing business. – Manuscript.

A dissertation offered for the scientific degree of Candidate of Economics in specialty 08.03.02 – Economic Mathematical Modelling. – Vadym Hetman Kyiv National Economic University, Kyiv, 2006.

This dissertation contains the results of Ukrainian leasing market research, taking into account the uncertainty, conflict and the risk generated by them. The conceptual approaches and methods of analysis and modelling of leasing operations are developed in this work, these involve in particular the methodology and tools used in analysis, mathematical modelling and management of default risk in leasing.

The peculiarities of leasing business in Ukraine and risk connected with them are analyzed. The necessity of leasing in nowadays Ukraine is described. The necessity of default risk analysis and evaluation in leasing and creation of corresponding methodology are proved. The usage of the probabilistic approach in default risk evaluation in leasing is founded. The models for such evaluation are created on the base of different probability distributions. There are also mathematical models developed on the base of Markov chains, graph theory and combinatorial theory. The approach towards leasing payment schedule optimization is introduced. The software for mentioned models realization is developed.

Key words: leasing, lease payment schedule, default risk, probabilistic approach, probability of payment, earnings before interest, depreciation and amortization, Markov chains, graph theory.
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Вершини A1…An – n платежів; Вершини В1…Вn –прострочення платежів; 


Дуга Aj Aj+1 – оплата j-го платежу та перехід до (j+1)-го платежу; Дуга Aj Вj – прострочення j-го платежу; 


Дуга Вj Aj+1 – оплата простроченого j-го платежу та перехід до (j+1)-го платежу. Подія Cj;


Вершина Z – стан повного виконання договору лізингу; 


Дуга AnZ –оплата останнього платежу та перехід до стану повного виконання договору лізингу; 


Дуга ВnZ – оплата простроченого останнього платежу та перехід до стану виконання договору.
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Вершина Y – стан невиконання договору лізингу;


Дуга  BjY  – несплата простроченого j-го платежу та перехід до стану дефолту договору.





якщо на j-му етапі і-го графу виконання договору лізингу прострочення оплати не виникає
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якщо на j-му етапі і-го графу виконання договору лізингу виникає прострочення оплати, 


а на графі з’являється вершина Вj








Укласти лізингову угоду?








Так





Кінець





Відмова від проекту
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Укладення лізингової угоди з урахуванням показників кількісної оцінки ступеня ризику





Оптимізувати значення показників?








Оптимізація за рахунок збільшення строку лізингу?








Ні
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Розрахунок нового графіку лізингових платежів та показників кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу








Значення показників є задовільними?
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Оптимізація за рахунок зміни обсягів лізингових платежів пропорційно зміні ЧОД лізингоодержувача?








Ні
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Розрахунок нового графіку лізингових платежів та показників кількісної оцінки ступеню ризику неплатежу








Значення показників є задовільними?
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Оптимізація за рахунок збільшення строку лізингу?








Так
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Створення попереднього лізингового проекту з розрахунком основних параметрів лізингової угоди та формування попереднього графіку лізингових платежів





Аналіз основних даних щодо фінансового стану лізингоодержувача за попередні періоди








Початок





Проаналізувати надійність лізингового проекту?








Прогнозування значень ЧОД лізингоодержувача на майбутні періоди здійснення ліз. платежів








Розрахунок кількісних показників для оцінки ступеню ризику неплатежу








Значення показників є задовільними?








Так





Ні





Ні





Так
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