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ПЕРЕДМОВА

Сучасний світ швидко трансформується та намагається пристосуватися до постійних змін. Викладання дисциплін, що пов’язані з економічними процесами також потребує постійного аналізу сучасних тенденцій та особливостей функціонування економічних ринків.
Аналіз проблем практики господарювання переконливо свідчить, що врахування невизначеності, конфліктності й породжуваного ними ризику є однією з магістральних ліній розвитку економічної теорії і практики на сучасному етапі.

В умовах економічної нестабільності, яка характерна для ринкового середовища, постійно виникає потреба у швидкому прийнятті науково обґрунтованих рішень щодо підвищення результативності діяльності суб'єктів господарювання. Радикальні зміни в зовнішньому та внутрішньому середовищі функціонування підприємств, що відбуваються в останні роки, потребують використання, поряд з традиційними, нових підходів і засобів вирішення проблем обґрунтування господарських рішень для забезпечення сталого економічного розвитку. Вагомим чинником формування базису таких рішень є ґрунтовна фахова підготовка спеціалістів і керівників підприємств, яка враховує сучасні методи і прийоми ризик-менеджменту.
В останнє десятиліття цей напрям став об'єктом пильної уваги, а з початком економічних перетворень – і предметом, що потребує глибокого і всебічного вивчення при підготовці фахівців економічного профілю.
Зазвичай ризик асоціюється лише з несприятливими економічними наслідками господарювання, що призводять до втрат ресурсів і прибутку. І в цьому сенсі мінімізація ризику доцільна і необхідна. За допомогою вивчення джерел і чинників ризику можна запобігти ризику, виключити його чи вийти з ризикової зони. Однак не ризикувати – це означає не братися за справу. Результат відсутності ризику один – недоодержання прибутків. Завдання менеджменту підприємства полягає не в уникненні ризику взагалі, а в передбаченні, оцінці і зведенні його негативних наслідків до мінімального рівня. Якби господарський ризик був пов'язаний тільки з негативними результатами, то була б зовсім незрозумілою готовність до нього підприємців. Насправді підприємець погоджується на ризик, незважаючи на можливі втрати, оскільки тут існує могутній стимул – підвищений прибуток.
Ризик притаманний будь-якій сфері людської діяльності. Це пов'язано з багатьма умовами та чинниками, які впливають на позитивний результат рішень, що приймаються. Ризик неотримання прогнозних показників почав яскравіше проявлятись у товарно-грошових відносинах, конкурентній боротьбі суб'єктів господарського процесу. Будь-який суб'єкт ринкових відносин виявляє власну готовність іти на ризик в умовах невизначеності, тому що поряд з ризиком втрат існує можливість додаткових доходів. Від так становлення ринкових відносин, побудованих на економічних законах, зумовило необхідність вивчення теорії ризику і управління ним.
Підручник «Економічний ризик та його оцінка» ставить за мету  надати здобувачам вищої освіти розуміння широкої гами економічних ризиків, що виникають у процесі господарської діяльності, урахування їх при прийнятті управлінських рішень і розробці заходів щодо підвищення ефективності функціонування підприємства. Він включає теоретичний і практичний матеріал для підготовки здобувачів у вирішені таких завдань у діяльності підприємства:
· визначення потенційних та існуючих ризиків у діяльності підприємства в сучасних умовах господарювання;
· оцінювання рівня економічного ризику з використанням різних кількісних та якісних методів;
· характеристика наслідків впливу ризику на діяльність підприємства;
• розроблення шляхів мінімізації негативного впливу ризику на господарський механізм підприємства.
Підручник охоплює весь спектр застосування сучасної теорії управління ризиком: аналіз і виявлення ризику, фінансові механізми управління ним (зокрема страхування і самострахування), методи передачі ризику, організацію запобіжних заходів, формування системи управління ризиком і т. ін. У підручнику розглядаються всі основні види ризиків, здійснюється порівняльний аналіз у контексті ситуації невизначеності, характерної для прийняття управлінських рішень в умовах ринкової економіки.
Як відомо, у процесі навчання в здобувачів виникають труднощі щодо запропонованої економічної ситуації, а також у застосуванні для їх вирішення прийнятного математичного апарату. У підручнику ця проблема вирішується за допомогою прикладів розв'язування основних типів задач із запропонованого теоретичного матеріалу.
Засвоєння навчального матеріалу значною мірою зумовлюється активізацією діяльності безпосередньо самих студентів. Тому в підручнику запропоновано запитання для самоконтролю й визначення рівня засвоєння здобувачами знань із кожного розділу шляхом виконання тестових завдань.
Підручник надає можливість здобувачам якісніше здійснювати самостійне навчання, раціонально і оперативно поєднувати вивчення теорії з вирішенням практичних завдань, перевіряти отримані знання за допомогою питань для самоконтролю та тестів до кожного розділу. Тим самим, здобувач має можливість отримати всі компетентності та результати навчання, які передбачені навчальною програмою. 
Підручник є переробленим та доповненим логічним продовженням раніше виданого авторами навчального посібника «Економічний ризик та його оцінка» [103].
Підручник призначений для студентів, аспірантів і викладачів економічних вишів і факультетів, слухачів бізнес-шкіл, керівників підприємств, організацій і установ.
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   РИЗИК ТА ЙОГО ХАРАКТЕРИСТИКИ
1.1 Поняття ризику і ризикової ситуації
Розуміння ризику виникло на зорі цивілізації – тоді, коли в людини з’явилось усвідомлення несприятливих ситуацій. Як економічна категорія ризик пов’язується з появою товарно-грошових відносин і відображає подію, яка може відбутися або ні.
Наукові уявлення щодо ризику складалися поетапно. Уперше наукове, математичне визначення поняття «ризик» було сформульоване понад 200 років тому німецьким математиком Йоганном Тетенсом у праці «Вступ до розрахунку життєвої ренти і право її отримання», виданій ще у 1786р. Цим він започаткував основи нового напряму ризикології – науки про ризик в економіці, яка застосовується в багатьох її сферах.
В умовах ринкової економіки ризик є ключовим елементом підприємництва. У Законі України «Господарський кодекс України» сказано, що підприємництво – це самостійна ініціатива, систематична на власний ризик діяльність, спрямована на виробництво продукції, виконання робіт, надання послуг і здійснення торгівлі з метою одержання прибутку [23]. Однак процес прийняття відповідальності водночас є й процесом прийняття на себе ризику. Отже, здатність і готовність до ризику – якість, що притаманна підприємцю.
В умовах політичної й економічної нестабільності рівень ризику значно зростає. У сучасних умовах розвитку економіки України проблема посилення ризиків дуже актуальна, що підтверджується даними про зростання збитковості підприємств промисловості.
Незважаючи на давню історію існування ризику та його вивчення, у науковій літературі немає єдиної думки щодо визначення цього поняття та єдиного підходу щодо концепцій в теорії ризику. Простежується неоднозначність у трактуванні рис, властивостей і елементів ризику, у розумінні його змісту, співвідношення об'єктивних і суб'єктивних сторін. Розмаїття думок про сутність ризику пояснюється, зокрема, багатоаспектністю цього явища, практично повним його ігноруванням в існуючому господарському законодавстві, недостатнім використанням у реальній економічній практиці й управлінській діяльності. Крім того, ризик – це складне явище, що має безліч збіжних, а іноді протилежних реальних основ.
Розглянемо деякі існуючі підходи до трактування категорії «ризик».  Термін «ризик» походить від грецьких слів ridsikon, ridsa – стрімчак, скеля. В італійській мові risiko – небезпека, погроза; risicare – лавірувати між скель. У французькій мові risqoe – погроза, ризикувати (буквально – об'їжджати стрімчак, скелю). Відповідно, «ризикувати» спочатку означало «лавірувати між скелями». В етимології цього поняття чітко простежується зв'язок ризику з небезпекою, зокрема, мореплавці під цим словом розуміли небезпеку, що могла загрожувати їхнім кораблям.
Термін «ризик» вживається в багатьох суспільно-політичних і природничих  науках,  кожна  з  яких  дає  йому  своє  тлумачення.
Хоча в економічній сфері ризик присутній постійно, вивчений він недостатньо. Пояснюється це, мабуть, тим, що ця категорія тривалий час не розглядалася як об'єкт теоретичних досліджень, а стосувалася лише  практики. В останні десятиліття становище почало змінюватися: цей предмет став об'єктом пильної уваги, а з початком економічних перетворень – і об'єктом дослідників.

У словнику Вебстера «ризик» визначається як «небезпека, можливість збитку чи втрат». У словнику Ожогова «ризиком» називається «можливість небезпеки» чи «дія на удачу в надії на щасливий результат» [63]. 
Як показує аналіз, у літературі досить поширене судження про ризик як про можливість небезпеки чи невдачі. Така сама ситуація склалася і в економічному середовищі. У книжці "Фінансовий менеджмент" дається таке визначення: ризик – це імовірність виникнення збитків чи недоодержання доходів порівняно з прогнозованим варіантом [91].
У «Фінансовому словнику» під ризиком розуміють «усвідомлену можливість небезпеки виникнення непередбачених втрат очікуваного прибутку, майна, грошей у зв'язку з випадковими змінами умов економічної діяльності, несприятливими обставинами. Вимірюють частотою, імовірністю виникнення того чи іншого рівня втрат». Найповнішим видається таке визначення ризику [92]:
Ризик – це діяльність, пов'язана з подоланням невизначеності в ситуації неминучого вибору, у процесі якого існує можливість кількісно і якісно оцінити імовірність досягнення передбаченого результату, невдачі і відхилення від мети.
Отже, терміну «ризик» науковці надають різного змістовного навантаження. До того ж ризик не є сталою категорією та постійною величиною. Він змінюється у зв’язку з  розвитком науки щодо його аналізу та оцінки, трансформацією економічних систем, а також з низкою інших чинників. 
З огляду на наявність об'єктивних передумов появи відмінностей у визначенні ризику, безглуздо ставити завдання вибору найбільш «правильного» його трактування. І, як вказує Л. Цвєткова, досліджуючи поняття «ризик», доцільніше за все прийняти ту концепцію, яка використовується в певній сфері діяльності як базова [100].
Отже, категорію «ризик» можна визначити як небезпеку втрати ресурсів чи недоодержання доходів порівняно з варіантом, розрахованим на раціональне використання ресурсів.

Під ризиком у фінансово-господарській діяльності підприємств розуміють імовірність виникнення збитків, втрат або недоотримання прибутку порівняно з прогнозним варіантом. Визначення ризику залежить від сфери  його застосування. Ризик має специфічні ознаки: зв'язок з конкретним явищем; вірогідний характер; може бути виміряним та оціненим; має конкретну форму прояву, пов'язану з певним об'єктом; є невід'ємним елементом фінансово-економічних відносин.
Водночас, як випливає із сучасних досліджень суспільних відносин, проблема ризику набирає важливого загальноекономічного значення, оскільки ризик сприймається як один з образотворчих чинників сучасного і особливо майбутнього суспільства.
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Низка авторів вбачає в цьому навіть зміну політико-економічних акцентів і започаткування процесу формування на базі сучасного «індустріального суспільства» його новітньої фази – «суспільства ризику».
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Причину таких змін економічної орієнтації сучасного суспільства німецький економіст, колишній президент Інституту світового господарства з Кельна Герберт Гірш вбачав у тому, що головна проблема майбутнього господарського зростання буде виявлятися не стільки у зростаючій потребі на засоби для фінансування нових інвестицій, скільки в необхідності резервування капіталу для забезпечення тих потреб, які будуть викликані ризиками [27, 54].
У згаданих визначеннях виділяється така характерна риса ризику, як небезпека, можливість невдачі. Однак ці визначення не охоплюють усього змісту терміна «ризик». Для повнішої характеристики «ризику» доцільно виокремити поняття «ризикова ситуація», оскільки воно безпосередньо поєднане зі змістом терміна «ризик».
Поняття ризикової ситуації можна визначити як поєднання, сукупність різних обставин і умов, що створюють певне середовище для того чи іншого виду діяльності. Іншими словами, саме сукупність умов і обставин, що створюють ризикову ситуацію і є причинами  ризику. 
Ризикова ситуація пов'язана зі статичними процесами; її супроводжують три одночасні умови:
· наявність невизначеності;
· необхідність вибору альтернативи (водночас варто мати на увазі, що відмова від вибору також є різновидом вибору);
· можливість оцінити імовірність здійснення вибраних альтернатив.
Слід зазначити, що ризикова ситуація якісно відрізняється від ситуації невизначеності. Ситуація невизначеності характеризується тим, що імовірність досягнення результатів подій чи рішень стосовно цих подій у принципі не має єдиної альтернативи.
Отже, ризикову ситуацію можна схарактеризувати як різновид невизначеності, коли настання подій імовірне і може бути визначене, тобто в цьому випадку об'єктивно існує можливість оцінити імовірність подій, що приблизно виникають внаслідок сумісної діяльності партнерів, дій конкурентів, впливів природного середовища на розвиток економіки, впровадження науково-технічних досягнень і т. ін.
Створення ризикової ситуації зумовлене такими чинниками:
· непередбачені зміни у внутрішніх і зовнішніх умовах діяльності;
· наявність альтернативних рішень;
· імовірність збитків;
· імовірність одержання додаткового прибутку.
Названі чинники є зовнішньою характеристикою виникнення ризикової ситуації. Але управління цією ситуацією здійснюється суб'єктом, який має певні особливості, а саме:
· суб'єкт, що робить вибір із кількох альтернатив, має в розпорядженні об'єктивні можливості одержання передбачуваного результату, що ґрунтуються, наприклад, на проведених статистичних дослідженнях;

· імовірності настання очікуваного результату можуть бути одержані на підставі суб'єктивних оцінок, тобто суб'єкт має справу із суб'єктивними ймовірностями;
· суб'єкт у процесі вибору і реалізації альтернативи володіє і об'єктивними, і суб'єктивними ймовірностями.
Для того, щоб зняти ризикову ситуацію, суб'єкт робить вибір і прагне реалізувати його. Цей процес знаходить своє вираження у понятті «ризик», що існує на стадії вибору рішення (плану дій), а також і на стадії його реалізації. І в тому, і в іншому випадку ризик представляється моделлю зняття суб'єктом невизначеності, способом практичного вирішення суперечностей при неясному (альтернативному) розвитку протилежних тенденцій за конкретних обставин.

1.2 Складові економічного ризику
Для економічної діяльності важливою є вартісна оцінка ризикової події, тому під економічним ризиком слід розуміти вартісну міру наслідків (загрози або шансу) реалізації основної мети суб’єкта господарювання – отримання прибутку.
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Економічний ризик – це об’єктивно-суб’єктивна категорія в діяльності суб’єктів господарювання, що пов’язана з подоланням невизначеності та конфліктності в ситуації неминучого вибору.
Сутність економічного ризику відображають такі елементи:
· можливість відхилення від передбачуваної мети, заради якої здійснювалася обрана альтернатива;
· імовірність досягнення бажаного результату;
· відсутність упевненості в досягненні поставленої мети;
· можливість матеріальних, моральних та інших утрат, пов'язаних зі здійсненням обраної в умовах невизначеності альтернативи.
Важливим елементом економічного ризику є наявність імовірності відхилення від обраної мети. Відхилення можуть бути і негативні, і позитивні. 
Зазначені елементи, їх взаємозв'язок і взаємодію відображають змістовність економічного ризику.
Водночас економічному ризику притаманні риси, що сприяють розумінню його змісту. Можна виділити такі основні риси економічного ризику:
· суперечливість;
· альтернативність;
· невизначеність.
Суперечливість як риса економічного ризику виявляється в різних аспектах. Являючи собою різновид діяльності, економічний ризик орієнтований на одержання значимих результатів неординарними новими способами в умовах невизначеності і в ситуації неминучого вибору. У такий спосіб він дає змогу переборювати консерватизм, догматизм, психологічні бар'єри, що перешкоджають впровадженню нових, перспективних видів діяльності; стереотипи, що гальмують суспільний розвиток, і забезпечує здійснення ініціатив, новаторських ідей, різних експериментів, спрямованих на досягнення успіху. Ця особливість ризику має важливі економічні, політичні і духовно-моральні наслідки, тому що прискорює суспільний і технічний прогрес, впливає на суспільну думку, духовну атмосферу суспільства.
З іншого боку, економічний ризик призводить до авантюризму, волюнтаризму, суб'єктивізму, до певних соціально-економічних і матеріальних витрат, якщо в умовах неповної інформації, чи в ризиковій ситуації альтернатива вибирається без належного урахування об'єктивних закономірностей розвитку події, стосовно якої приймається рішення.
Суперечлива природа економічного ризику виявляється в зіткненні об'єктивно існуючих ризикованих дій і суб'єктивної оцінки. Так, один підприємець, який робить вибір і здійснює певні дії, може вважати їх ризикованими, а інші люди можуть розцінювати їх як обережні, позбавлені всякого ризику, і навпаки.
Альтернативність пов'язана з тим, що припускає необхідність вибору з двох чи кількох можливих варіантів рішень, дій. Відсутність можливості вибору знімає питання про наявність економічного ризику. Там, де немає вибору, не виникає ризикова ситуація і, отже, не буде ризику.
Залежно від конкретного змісту ситуації ризику альтернативність має різний ступінь складності і зважується різними способами. Якщо в простих ситуаціях вибір здійснюється, як правило, на засадах минулого досвіду й інтуїції підприємця, то в складних випадках необхідно додатково використовувати спеціальні методи і методики.
Невизначеність виступає джерелом виникнення економічного ризику. Відзначимо, що ризик є одним із засобів зняття невизначеності, що виникає через невірогідність інформації і відсутність однозначності. Акцентувати увагу на цій властивості ризику важливо у зв'язку з тим, що оптимізувати на практиці процеси управління і регулювання, ігноруючи об'єктивні та суб'єктивні джерела невизначеності, безперспективно. Причому йдеться не про те, щоб знайти засіб, який дозволяє цілком позбутися впливу чинників невизначеності (що практично, мабуть, нездійсненне), а про необхідність урахування ризику для вибору раціональних альтернатив.
Господарське середовище стає усе більш ринковим, вносить у господарську діяльність додаткові елементи невизначеності, розширює зони ризикових ситуацій. Звідси – умови невизначеності, тобто неясності і невпевненості в одержанні очікуваного кінцевого результату.
Дамо визначення таким елементам ризику, як об'єкт та суб'єкт економічного ризику.
Об'єктом економічного ризику виступає керована економічна система, ефективність та умови функціонування якої наперед точно невідомі.
Під суб'єктом економічного ризику розуміється підприємець, керівник або колектив, які зацікавлені в результатах управління об'єктом ризику і мають компетенцію приймати рішення щодо об'єкта ризику.

1.3 Функції та джерела економічного ризику
Зміст ризику як економічної категорії зумовлює його основні функції, що виконуються в процесі підприємницької діяльності:
· інноваційну;
· регулятивну;
· захисну;
· аналітичну (рис. 1.1).
Інноваційна функція ризику стимулює пошук нетрадиційних рішень проблем, що стоять перед підприємцем. Ризикові рішення, ризиковий тип господарювання приводять до більш ефективного виробництва, від якого виграють і підприємці, і споживачі, і суспільство взагалі.
	Інноваційна
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	Стимулює пошук нетрадиційних рішень проблем, що стоять перед підприємцем
 
	Має суперечливий характер і виступає у двох формах – конструктивній і деструктивній
	Якщо для підприємця ризик –природний стан, то нормальним повинно бути і терпиме ставлення до невдач
	Наявність ризику припускає необхідність вибору одного з можливих варіантів  рішень


Рисунок 1.1 – Функції економічного ризику
Регулятивна функція має суперечливий характер і виступає у двох формах: конструктивній і деструктивній. У першому випадку – коли властивість ризикувати – один із напрямів успішної діяльності шляхом стимулювання новаторських, обґрунтованих рішень. Однак ризик може стати проявом авантюризму, суб'єктивізму, якщо рішення приймається в умовах неповної інформації, без належного урахування закономірностей розвитку явища. У цьому випадку ризик виступає як дестабілізуючий чинник.
Захисна функція полягає в здатності господарюючого суб’єкта до пошуку та використання різноманітних інструментів та методів попередження втрат внаслідок реалізації ризиків. Якщо для підприємця ризик – природний стан, то нормальним повинне бути і терпиме ставлення до невдач. Ініціативним, заповзятливим підприємцям потрібний спеціальний захист, правові, політичні й економічні гарантії, що виключають покарання і стимулюють виправданий ризик.
Аналітична функція ризику пов'язана з тим, що наявність ризику передбачає необхідність вибору одного з можливих варіантів рішення. У зв'язку з цим підприємець, приймаючи рішення, аналізує всі можливі альтернативи, вибираючи найбільш прибуткові та оптимальні, застосовуючи, сучасний науково-методичний інструментарій.
Існують різні точки зору щодо об'єктивної і суб'єктивної природи економічного ризику. Розглядають три сторони ризику: суб'єктивна, об'єктивна  і суб'єктивно-об'єктивна.
 Суб'єктивна сторона (природа ризику) виявляється в тому, що підприємці неоднаково сприймають одну й ту саму величину економічного ризику через розбіжність психологічних, моральних, ідеологічних принципів орієнтації, установок. Крім того, економічний ризик завжди пов'язаний із вибором певних альтернатив, розрахунком імовірностей їх результату.
Об'єктивна сторона виявляється в тому, що це поняття відображає реально існуючі явища, процеси, сторони діяльності, причому економічний ризик існує незалежно від того, усвідомлює підприємець його наявність чи ні, враховує чи ігнорує його.
Суб'єктивно-об'єктивна сторона визначається тим, що економічний ризик породжується і суб'єктивними процесами, і тими, які не залежать від волі чи свідомості підприємця.

Підприємницька діяльність стикається з різними загрозами, які охоплюють усі сторони їх функціонування. Так, за даними соціологічних досліджень, лише 15% опитаних підприємців стверджують, що впродовж останнього року їм не 
Таблиця 1.1 – Найбільші загрози для ведення бізнесу
	Можливі чинники
	% до кількості опитаних

	Нечесність ділових партнерів
	61

	Здирства з боку державних чиновників
	57

	Політична нестабільність
	55

	Фінансова нестабільність
	58

	Утиск підприємців посадовими особами та державними органами
	44

	Здирства з боку криміналітету
	34

	Погрози щодо особистої безпеки з боку криміналітету
	28


доводилося стикатися з небезпеками (вважайте – з ризиком) для свого бізнесу [37]. Переважна більшість опитаних підтвердила, що постійно наштовхується на різні загрози й ризик. Це видно з наведеної таблиці (табл. 1.1).
Ризики можуть зумовлюватися зовнішніми і внутрішніми чинниками.

Під зовнішніми чинниками слід розуміти ті умови, які підприємці, як правило, не можуть змінити, але повинні їх прогнозувати та враховувати, бо вони істотно впливають на стан справ.
Згідно із загальною теорією менеджменту зовнішні чинники доцільно розподілити на дві групи:
•
чинники безпосереднього впливу;

•
чинники опосередкованого впливу.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рисунок 1.2 – Система зовнішніх чинників ризику
Основні з цих чинників наведено на рис. 1.2.

Внутрішні чинники ризику.
В економічній літературі, присвяченій проблемам підприємництва, виокремлюють такі чотири групи чинників, які належать до внутрішніх чинників ризику:

•
стратегія фірми;

•
принципи діяльності фірми;

•
ресурси та їх використання;

•
якість і рівень використання маркетингу.
Як зазначається в американській пресі, близько 90% невдач малих фірм пов'язані з менеджерською недосвідченістю чи службовою некомпетентністю.

Джерелами ризику є такі чинники: відсутність професійного досвіду в керівництва фірм, недостатні економічні знання, фінансові прорахунки, погана організація праці співробітників, сумнівні морально-етичні принципи, недостатня пристосованість (маневреність) фірми до змін навколишнього ринкового середовища, відсутність належного досвіду в сфері маркетингу тощо.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Розголошення конфіденційної інформації – одне з найвідчутніших внутрішніх джерел ризику. Згідно з оцінками експертів, втрата лише чверті інформації, яка належить до категорії комерційної таємниці, забезпечує вагомі переваги конкурентам і за короткий відрізок часу призводить до банкрутства половини тих фірм, які допустили розголошення інформації.
Із даних табл. 1.2 бачимо, що основна проблема ділових зв’язків в Україні – це невиконання договірних зобов'язань щодо термінів, а також щодо їх якості.
Таблиця 1.2 – Інтенсивність порушень ділових зобов'язань
	Можлива ситуація
	Частота у відсотках до кількості опитаних підприємців

	
	часто
	іноді
	ніколи

	Зіштовхуються з невиконанням ділових зобов'язань
	39,6
	52,4
	8,0

	Порушували власні зобов'язання під впливом обставин
	1,5
	60,4
	38,1


Наступним з дієвих внутрішніх чинників ризику є якість продукції та послуг. Порушення вимог до якості продукції може бути наслідком і зовнішніх (неякісна сировина), і внутрішніх (порушення технологічного циклу) чинників, тому на підприємстві має діяти чітко організована система управління якістю, зорієнтована на інтереси споживачів.

Виходячи з викладеного, виділимо основні джерела економічного ризику:
· спонтанність природних процесів і явищ, стихійні лиха;
· випадковість подій;
· наявність різних тенденцій, зіткнення суперечливих інтересів (наприклад, конкуренція);
· імовірний характер науково-технічного прогресу;
· неповнота і невірогідність інформації про об'єкт, явище;
· обмеженість і недостатність ресурсів;
· неможливість однозначного пізнання об'єкта, процесу, явища;
· відносна обмеженість свідомості діяльності підприємця, розбіжності в соціально-психологічних установках, оцінках, стереотипах поведінки;
· незбалансованість основних компонентів господарського механізму.
Визначимо необхідні умови виникнення економічного ризику.
Насамперед, ризик виникає лише тоді, коли існує невизначеність, відсутність вичерпної інформації про умови прийняття рішень. Якщо все відомо, – ризик відсутній. Тільки при багатоваріантності майбутнього, наявності елементів непередбаченості можна казати про наявність ризику. Так, при абсолютній впевненості у недоторканості внеску його власнику не спаде на думку застрахувати внесок. Отже, невизначеність є однією з причин виникнення ризику.
Під невизначеністю розуміється наявність неповної інформації про умови прийняття господарських рішень, а не відсутність будь-якої.
Наявність економічного ризику є певною ознакою зрілості економіки, її розвинутості. В економіці з низьким рівнем виробництва траєкторія її розвитку практично детермінована стратегією виживання, суворою необхідністю забезпечення мінімальних потреб населення. Якщо ж відсутні альтернативи рішень, то й відсутній ризик.
Ризик відсутній також у випадку, коли немає зацікавленості в результатах прийняття рішень.

Отже, економічний ризик можливий лише тоді, коли керована економічна система функціонує в умовах невизначеності, а особа, яка приймає рішення, зацікавлена в кінцевому результаті.

1.4 Класифікація ризиків
Важливе значення для одержання всебічної характеристики ризиків має їх науково-обґрунтована класифікація. В економічній літературі ризики класифікуються по-різному, що свідчить про існування різноманітних підходів до створення класифікаційних схем. Окрім того, у деяких підручниках наводяться види ризиків без певних ознак.
Складність класифікації ризиків полягає в їхньому різноманітті. Існують певні види ризиків, дії яких усі, без винятку, належать організації. Але поряд із загальними є специфічні види ризику, пов'язані з господарською діяльністю, з особистістю підприємця, з недостатністю інформації про стан зовнішнього середовища тощо.
Виділяють дві групи ризиків: 
· статичні (прості); 
· динамічні (спекулятивні). 
Динамічний ризик – це ризик, пов'язаний з непередбачуваними (недетермінованими) змінами вартості основного капіталу внаслідок прийняття управлінських рішень або непередбачуваними зсувами у ринкових чи політичних реаліях. Динамічні ризики або втратні, або прибуткові. Вони є складними для управління. До них відносять політичні, економічні, галузеві ризики.
Статичний ризик – це ризик, пов'язаний зі скороченням реальних активів внаслідок втрати частки власності, а також із скороченням доходу через недієздатність організації. Цей ризик може призвести лише до втрат і збитків. Залежно від причини втрат статичні ризики поділяються на такі:
· імовірні втрати внаслідок негативного впливу на активи фірми стихійних лих;
· імовірні втрати внаслідок злочинних дій;
· імовірні втрати внаслідок прийняття несприятливого для підприємницької фірми законодавства;
· імовірні втрати внаслідок загрози власності від третіх осіб, що призводить до змушеного припинення діяльності основного постачальника чи споживача;
· втрати внаслідок смерті чи недієздатності ключових працівників або основного власника фірми.
Видове різноманіття ризиків дуже велике – від пожеж і стихійних лих до міжнаціональних конфліктів, змін у законодавстві, що регулює економічну та підприємницьку діяльність, інфляційних коливань тощо.

В економічній літературі, присвяченій проблемам класифікації ризику, на наш погляд, ще немає чіткої системи класифікації ризиків. Існує низка підходів до цього. З точки зору системного підходу чинником ризику є все довкілля, а також усі елементи об'єкта дослідження як складної економіко-кібернетичної системи (джерелами ризику є всі елементи системи, її прямі та зворотні зв'язки).

Класифікують ризики за такими ознаками:

· ризик, пов'язаний із господарською діяльністю;

· ризик, пов'язаний з особистістю підприємця;

· ризик, пов'язаний із неповною інформацією щодо стану довкілля.

Виділяють такі види ризиків:

· країнні ризики (політичні та макроекономічні);

· маркетингові ризики; транспортні ризики;

· ризики визначення предмета угоди; 

· ризики умови кількості;

· ризики умови якості; ризики умови упаковки та маркування;

· ризики умови ціни; 

· ризики умови постачання;

· ризики валютно-фінансових умов контракту; 

· ризики умов форс-мажорних обставин;

· ризики визначення умов розгляду арбітражу; 

· комерційні ризики; 
· ризики, пов'язані з процесом митного оформлення, тощо.

У низці наукових праць запропоновано таку класифікацію ризику [58, 59, 84]:

· за масштабами та обсягами (глобальний, локальний);

· за аспектами (психологічний, соціальний, економічний, екологічний, юридичний, політичний, медико-біологічний);

· за мірою об'єктивності та суб'єктивності (з об'єктивною імовірністю, з суб'єктивною імовірністю, з об'єктивно-суб'єктивною імовірністю);

· за ступенем (мірою) ризиконасиченості рішень (мінімальний, середній, оптимальний або ж допустимий, критичний, катастрофічний);

· за мірою обґрунтованості ризику (раціональний, нераціональний, авантюрний);

· за терміном оцінки та урахування ризику (випереджаючий, своєчасний, запізнілий);

· за чисельністю осіб, які беруть участь у прийнятті рішень (індивідуальний, груповий, колективний).

Комерційний ризик – це ризик, що виникає в процесі реалізації товарів і послуг, вироблених чи куплених підприємцем. Основні причини комерційного ризику:
· зниження обсягів реалізації внаслідок падіння попиту (потреб) на товар, реалізований підприємством, витіснення його конкуруючими товарами, уведення обмежень на продаж;
· підвищення закупівельної ціни товару в процесі здійснення підприємницького проєкту;
· непередбачене зниження обсягів закупівель порівняно з наміченими, що зменшує масштаб усієї операції й збільшує витрати на одиницю обсягу реалізованого товару (за рахунок умовно постійних витрат);
· втрати товару;
· втрати якості товару в процесі обертання (транспортування, зберігання), що призводить до зниження його ціни;
· підвищення витрат обертання порівняно з наміченими в результаті виплати штрафів, непередбачених відрахувань,  що  призводить  до  зниження прибутку підприємства.
Комерційний ризик має такі різновиди:
· ризики, пов'язані з реалізацією товару (послуг) на ринку;
· ризики, пов'язані з транспортуванням товару (транспортний);
· ризики, пов'язані з прийманням товару (послуг) покупцем;
· ризики, пов'язані з платоспроможністю покупця;
· ризики, пов'язані з форс-мажорними обставинами.
За структурною ознакою комерційні ризики поділяються на майнові, виробничі і торгові.
Майнові ризики – це ризики, пов'язані з імовірністю втрат майна підприємця через крадіжку, диверсію, перенапруження технічної й технологічної систем тощо.
Виробничі ризики – це ризики, пов'язані зі збитком від зупинки виробництва внаслідок впливу різних чинників і, насамперед, із втратою чи пошкодженням основних і оборотних фондів (устаткування, сировини, транспорту і т. ін. ), а також ризики, пов'язані із впровадженням у виробництво нової техніки і технологій.
Торгові ризики являють собою ризики, пов'язані зі збитком через затримку платежів, відмову від платежу під час транспортування товару, непостачання товару і т. ін.
Окремо варто виділити транспортні ризики. Транспортні ризики залежно від міри відповідальності поділяються на чотири групи: Е, F, C, D.
Виробничий ризик – це імовірність збитків чи додаткових витрат, пов'язаних із перебоями чи зупинкою виробничих процесів, порушенням технології виконання операцій, низькою якістю сировини чи роботи персоналу і т. ін.
До основних причин виробничого ризику відносяться:
· зниження намічених обсягів виробництва і реалізації продукції внаслідок зниження продуктивності праці, простою обладнання, втрат робочого часу, відсутності необхідної кількості вихідних матеріалів, підвищеного відсотка браку виробленої продукції;
· зниження цін, за якими планувалося реалізовувати продукцію (послугу) у зв'язку з її недостатньою якістю, несприятливими змінами ринкової кон'юнктури, підвищенням попиту;
· збільшення матеріальних витрат через перевитрату матеріалів, сировини, палива, енергії, а також за рахунок збільшення транспортних витрат, торгових витрат, накладних та інших додаткових витрат;
· зростання фонду оплати праці за рахунок перевищення наміченої чисельності або виплат більш високого, ніж заплановано, рівня заробітної плати окремим робітникам;
· збільшення податкових платежів та інших відрахувань підприємства;
· низька дисципліна постачань, перебої з паливом і електроенергією;
· фізичний і моральний знос устаткування.
Фінансовий ризик – це ризик, що виникає при здійсненні фінансового підприємництва чи фінансових угод, виходячи з того, що у фінансовому підприємництві товаром можуть бути або валюта, або цінні папери, або кошти.
До фінансових ризиків відносяться валютний ризик, кредитний ризик та інвестиційний ризик.
Валютний ризик – це імовірність фінансових втрат через зміну курсу валют у період між укладанням контракту, виробництвом і розрахунками по ньому. Валютний курс, що установлюється з урахуванням купівельної здатності валют, дуже рухливий.
Серед основних чинників, що впливають на курс валют, потрібно виділити:
· стан платіжного балансу;
· рівень інфляції;
· міжгалузеву міграцію короткострокових капіталів.
Загалом на рух валютних курсів впливає співвідношення попиту та пропозиції кожної валюти. Крім економічних, на валютний курс впливають політичні чинники. Своєю чергою від валютного курсу безпосередньо залежить зовнішньоекономічна діяльність країни. Рівень валютного курсу значною мірою визначає конкурентоспроможність країни на світових ринках. Занижений валютний курс дає можливість одержати додаткові вигоди при експорті і сприяє припливу іноземного капіталу, одночасно дестимулюючи імпорт. Протилежна економічна ситуація виникає при завищеному курсі валюти (зниження ефективності експорту і зростання дохідності імпорту).
Значні непередбачені коливання, відрив валютного курсу від купівельної спроможності підсилюють напруженість у валютно-фінансовій сфері, порушують нормальний міжнародний обмін. Розрізняють три різновиди валютного ризику: економічний, переказу (трансакційний), угод.
Економічний валютний ризик для підприємства полягає в тому, що вартість його активів і пасивів може змінюватися у більшу чи меншу сторону (національній валюті) через майбутні зміни валютного курсу. Це також стосується до інвесторів, закордонні інвестиції яких – акції чи боргові зобов'язання – приносять дохід в іноземній валюті.
Ризик угод – це імовірність наявних валютних збитків по конкретних операціях в іноземній валюті. Такий ризик виникає через невизначеність вартості в національній валюті інвалютної угоди в майбутньому. Цей вид ризику існує при укладенні торгових контрактів і при одержанні чи наданні кредитів. Він складається за можливості зміни величини надходжень чи платежів при перерахуванні в національній валюті.
Отже, при укладенні контрактів необхідно враховувати можливі зміни валютних курсів.
Одним із найважливіших видів ризиків діяльності підприємства в умовах ринкової економіки є кредитний ризик. Він пов'язаний із можливістю невиконання підприємством своїх фінансових зобов'язань перед кредитором через використання для фінансування діяльності підприємства зовнішньої позики. Отже, кредитний ризик виникає в процесі ділового спілкування підприємства з його кредиторами: банком та іншими фінансовими установами, контрагентами, постачальниками і посередниками, а також з акціонерами.
Розмаїтість видів кредитних операцій визначає особливості і причини виникнення кредитного ризику:
· несумлінність позичальника, який одержав кредит;
· погіршення конкурентного становища конкретного підприємства, яке одержало комерційний чи банківський кредит;
· несприятлива економічна кон'юнктура;
· некомпетентність керівництва підприємства і т. ін.
Будь-яка фінансова діяльність є ризиковою. Багато фінансових відносин будуються в умовах невизначеності, коли необхідно вибирати напрям дій з кількох варіантів, здійснення яких складно прогнозувати.
Кредитний ризик – це імовірність того, що партнери – учасники контракту не зможуть виконати договірні зобов'язання ні взагалі, ні за окремими позиціями. Зменшити вплив такого ризику можна, обговоривши контракт на попередньому етапі, проаналізувавши можливі вигоди і втрати від його висновку.
Фінансові відносини завжди поєднані з невизначеністю економічної кон'юнктури, що випливають з мінливості попиту-пропозиції на товари, гроші, чинники виробництва, з різноманітних сфер пропозиції капіталів і розмаїтості критеріїв інвестування засобів, з обмеженості знань у сфері бізнесу і комерції та інших обставин. Кожен учасник фінансових відносин споконвічно позбавлений заздалегідь відомих однозначних заданих параметрів, гарантій успіху: забезпеченої частки участі в господарській діяльності, допуску до виробничих ресурсів за фіксованими цінами, стійкості купівельної спроможності грошових одиниць, незмінності норм і нормативів та ін.
Відсотковий ризик виникає через коливання відсоткових ставок, що приводить до зміни витрат на виплату чи відсотків доходів на інвестиції, а виходить – до зміни величини прибутку (чи втрат) порівняно з очікуваним. Із цим видом ризиків стикаються банки, страхові та інвестиційні компанії, а також нефінансові установи, що займають кошти чи вкладають їх в активи, які приносять відсотки (державні цінні папери, облігації підприємств і т. ін.). Методи управління відсотковим ризиком – опціони, ф'ючерсні операції і т. ін.
Відсотковий опціон являє собою фінансовий інструмент, створений і використовуваний як спосіб хеджування відсоткових ризиків і засіб одержання прибутку від зміни відсоткових ставок. Це дуже вигідно власникові опціону. Опціон захищає власника від найгіршого варіанта змінювання відсоткової ставки і водночас забезпечує виграш від її позитивних змін на ринку. Головний недолік опціону – його висока вартість.
Найпростіший вид фінансової угоди – однократне надання в борг певної суми з умовою її повернення у зазначений термін. Для визначення ефективності такої угоди застосовуються показники: відносне зростання і відносне зниження. Ці величини характеризують збільшення капіталу кредитора, віднесене або до початкового внеску, або до кінцевої суми.
Ринок цінних паперів породжує інвестиційний ризик, сутність якого полягає в ризику втрати вкладеного капіталу й очікуваного доходу. На ринку цінних паперів покупці фінансових інструментів можуть бути або інвесторами, або спекулянтами, або гравцями. Інвестор вкладає гроші на тривалий термін, розраховує на одержання доходу у вигляді дивідендів чи відсотків і намагається мінімізувати ризик утрати вкладеного капіталу. Спекулянт розраховує на одержання доходу за рахунок одномоментних угод на ринку. Володіючи повною інформацією про стан ринку, вони практично виключають ризик. Гравці зважуються на ризик, сподіваючись передбачити тенденції і «зробити гроші» на очікуваній зміні курсу фінансових інструментів.
При інвестуванні інвестор виходить насамперед з розумінь безпеки і лише потім – із розрахунків одержання майбутнього прибутку. Ринковий ризик визначається можливою втратою первинного капіталу.

Інноваційний ризик – це імовірність утрат, що виникають при вкладанні підприємством коштів у виробництво нових товарів (послуг), які, можливо, не матимуть очікуваного попиту на ринку. Інноваційний ризик виникає за таких умов:
• при впровадженні більш дешевого методу виробництва товару чи послуги порівняно з тим, що уже використовується. Подібні інвестиції будуть приносити підприємству тимчасовий надприбуток доти, поки воно – єдиний власник цієї технології. У подібній ситуації підприємство стикається лише з одним видом ризику – можливою неправильною оцінкою попиту на вироблений товар;
• при створенні нового товару (послуг) на старому устаткуванні. У цьому випадку до ризику неправильної оцінки попиту на новий товар чи послугу додається ризик невідповідності якості товару (послуги) у зв'язку з використанням старого устаткування;
•  при виробництві нового товару (послуги) за допомогою нової техніки і технології. У такій ситуації інноваційний ризик включає в себе ризики: того, що новий товар (послуга) може не знайти покупця; невідповідність нового обладнання і технології необхідним вимогам для виробництва нового товару (послуги); неможливості продажу створеного устаткування, тому що воно не підходе для виробництва іншої продукції у випадку невдачі.
Підприємницький ризик пов'язаний, насамперед, з вибором і ухваленням управлінського рішення на різних рівнях структури управління: галуззю, підприємством чи його підрозділами. Ризик підприємницької діяльності, крім елементів господарського ризику, включає специфічні види ризику, пов'язані з особистими майновими грошовими внесками в створення такого підприємства.  Підприємницький ризик включає ризик повної чи часткової втрати майна або грошового внеску, зокрема і ризик банкрутства, характерний для ринкових відносин.
Господарський ризик – невід'ємна частина господарської діяльності будь-якого підприємства незалежно від форми власності. Його можна визначити як діяльність суб'єктів підприємств, пов'язану з подоланням невизначеності в ситуаціях неминучого вибору, у процесі якого є можливість оцінити імовірність досягнення бажаного результату чи невдачі, відхилення від мети.
У практичній діяльності господарські ризики можуть бути настільки великими, що здатні зупинити виробничу роботу, змусити підприємця відмовитися від здійснення операцій, що вимагають великих початкових інвестицій і часу. Водночас наявність чинника господарського ризику є для підприємця значним стимулом для постійного здійснення режиму економії, змушує його ретельно аналізувати рентабельність проєктів, розробляти інвестиційні кошториси, наймати відповідні кадри.
Господарський ризик у підприємницькій діяльності можна поділити на види:
· ризик втрати майна внаслідок стихійних лих;
· ризик виникнення цивільної відповідальності за збиток, який нанесено навколишньому середовищу;
· ризик втрати прибутку;
· ризик, пов'язаний  з реалізацією  продукції  на внутрішньому і зовнішньому ринках;
· технічний ризик, пов'язаний з експлуатацією обладнання, будівельно-монтажних споруджень і т. ін.;
· комерційні ризики, спричинені недопоставкою продукції, невиконанням фінансових зобов'язань;
· валютний ризик, пов'язаний із розширенням сфери зовнішньоекономічної діяльності.
Якщо ми сподіваємося на удачу і не діємо, це – пасивна позиція. Якщо ми намагаємося застрахуватися від негативних впливів і забезпечити успішний результат у майбутньому, то це – активна позиція.
У міру розвитку ринкових відносин у нашій державі буде посилюватися і підприємницький ризик. Усунути умови невизначеності майбутнього в підприємницькій діяльності неможливо, тому що вона є елементом об'єктивної діяльності. У цьому полягає об'єктивний бік фінансових відносин в умовах невизначеності але існує й суб'єктивний. Адже саме підприємець оцінює ситуацію, формує безліч можливих виходів і передбачає імовірності їхнього здійснення, робить вибір з безлічі альтернатив. Сприйняття таких умов залежить від підприємця, його характеру, розумових здібностей, психологічних особливостей, рівня знань.
Резюме
Ризик – це діяльність, що пов'язана з подоланням невизначеності в ситуації неминучого вибору, коли існує можливість кількісно і якісно оцінити імовірність досягнення передбаченого результату, невдачі і відхилення від мети.
Економічний ризик – це ризик, що виникає при будь-яких видах підприємницької діяльності, спрямованих на одержання прибутку і пов'язаних із виробництвом продукції, товарів і послуг, їхньою реалізацією; товарно-грошовими і фінансовими операціями; комерцією, а також реалізацією науково-технічних проєктів.
Ризик виникає лише тоді, коли є невизначеність, відсутня вичерпна інформація про умови прийняття рішень. Якщо все відомо, – ризик відсутній. Ризик відсутній також у випадку, коли немає зацікавленості в результатах прийняття рішень.
Складність класифікації ризиків полягає в їхньому різноманітті. Існують певні види ризиків, вплив яких повністю підлягає оптимізації, але поряд із загальними є специфічні види ризику, пов'язані з господарською діяльністю, з особистістю підприємця, з недостатністю інформації про стан зовнішнього середовища тощо.
Ризик – об'єктивна необхідність, він органічно пов'язаний з фундаментальними інститутами сучасного суспільства. Джерела ризику досить різноманітні: науково-технічний прогрес, кон'юнктура ринку, внутрішня та зовнішня політична ситуація, погодні умови, наявність корисних копалин, природа людини та багато інших.
У практичній діяльності ризики можуть бути настільки великими, що здатні зупинити виробництво, змусити підприємця відмовитися від здійснення операцій, що вимагають великих початкових інвестицій і часу. Водночас наявність чинника ризику є для підприємця сильним стимулом для постійного здійснення режиму економії, змушує його ретельно аналізувати рентабельність проєктів, розробляти інвестиційні кошториси, наймати відповідні кадри.
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ПРАКТИКУМ
Питання для поглиблення знань
1. Які чинники зумовлюють виникнення проблем, пов'язаних з ризиком?
2. У чому полягає сутність основних підходів до визначення ризику як економічної категорії?
3. За яких умов виникає ризикова ситуація?
4. Які характерні риси притаманні ризиковій ситуації?
5. У чому полягає сутність економічного ризику?
6. У чому проявляється суперечливість як риса ризику?
7. Із чим пов'язана альтернативність ризику?
8. Яку роль відіграє невизначеність як риса ризику?
9. Чи пов'язані між собою основні риси ризику та його функції? Обґрунтуйте свою відповідь.
10. Схарактеризуйте основні джерела ризику і умови його виникнення.
11. Що виступає критерієм розподілу ризиків на статичні і динамічні?
12. У чому полягають причини виникнення комерційного ризику?
13. У чому полягають причини виробничого ризику?
14. Який вид ризику виникає при здійсненні фінансового підприємництва чи фінансових угод? У чому полягає його сутність?
15. У чому полягає принципова різниця між економічними, фіскальними та соціально-політичними ризиками?
16. Чому ризик у підприємництві – це фінансова категорія?
17. Які особливості притаманні ризикам, зумовленим сучасним станом розвитку вітчизняних підприємств?
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   Проблемні ситуації для обговорення
Ситуація 1. Згідно з реформою банківської системи, поряд з ощадними банками створено комерційні. У комерційних банках нараховується більший відсоток на вкладені суми порівняно з ощадними, але сам внесок не гарантується. Перед кожним вкладником постає дилема: мати меншу, але гарантовану суму, або більшу, проте з ризиком втратити сам внесок. На перший погляд, ризику підпорядкована лише частина внеску, розміщена в комерційному банку. Який ризик у цьому випадку є наявним? Обґрунтуйте свою відповідь. 

Ситуація 2. Фірма виробляє товар, попит на який наперед невідомий. Така ситуація часто виникає при визначенні обсягу виробництва нової техніки, тиражу видань тощо.
Який ризик є очевидним при відомих цінах та витратах на виробництво? Обґрунтуйте свою відповідь.
Ситуація 3. Розглянемо агропромисловий комплекс із закінченим циклом виробництва, наприклад, цукровий, який складається з двох підкомплексів: вирощування цукрових буряків та переробної промисловості (виробництво цукру). Необхідно визначити раціональну структуру використання ресурсів, спільних для обох підкомплексів. Із яким ризиком пов'язаний розподіл ресурсів за умов, коли врожайність сільськогосподарської продукції, як правило, випадкова? Обґрунтуйте свою відповідь.
Ситуація 4. У діяльності наукової венчурної фірми є істотний ризик розформування творчого колективу внаслідок тимчасової несприятливої кон'юнктури (звичайно, не маються на увазі застарілі та роздуті структури, які повинні зникнути). Необхідно створити механізми пом'якшення негативних наслідків ризику. Якими можуть бути ці механізми? У чому полягають особливості їх реалізації в діяльності фірми?
Ситуація 5. Може статися так, що в розробку новацій вкладаються великі кошти, які не відшкодовуються через несприятливу кон'юнктуру ринку. Або, навпаки, зразки нової техніки користуються підвищеним попитом, який повністю не задовольняється, внаслідок чого втрачається частина прибутку. З якими функціями ризику пов'язана ця ситуація? Наскільки неминуча реалізація цієї функції ризику?
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Тестові завдання для самоконтролю
1.
Згідно з класичною теорією ризик – це:
a) імовірність збитків і втрат від обраного рішення та стратегії діяльності;
b) імовірність відхилення від поставлених цілей;
c) усі відповіді правильні.
2.
Ризик – це:
a) імовірність недоотримання прибутку в результаті здійснення певних дій, операцій;
b) джерело отримання додаткового підприємницького прибутку;

c) імовірність втрати ресурсів чи понесення збитку в результаті здійснення певних дій, операцій;
d) усі відповіді правильні.
З. Така риса ризику, як невизначеність результатів, проявляється в тому, що:
a) ступінь господарського ризику істотно варіює під впливом чинника часу, численних об'єктивних і суб'єктивних чинників ,які перебувають у постійній динаміці;
b) очікуваний рівень ризику може коливатися в певному діапазоні, і його наслідком можуть бути як негативні, так і позитивні результати;

c) повне усунення ризику неможливе внаслідок об'єктивно-суб'єктивної природи цієї категорії, динамічності ступеня ризику тощо.

4. Чинниками ризику непрямого впливу є:
a) податкова система;
b) непередбачені дії органів місцевого та державного самоврядування;
c) економічна ситуація в країні та галузі;
d) ринкова кон'юнктура.
5. У сфері обігу діяльність підприємства може піддатися дії таких чинників ризику, як:
a) збої в роботі служб, що забезпечують безперебійне функціонування основного і допоміжного виробництва;
b) перебої енергопостачання; подовження, порівняно із запланованими, термінів ремонту устаткування;
c) порушення підприємствами погоджених графіків постачання сировини;
d) усі відповіді помилкові.
6.
На рівні прийняття стратегічних управлінських рішень виокремлюють такі внутрішні чинники ризику:
a) хибний вибір чи неадекватне формулювання цілей підприємства;
b) недостатня якість управління підприємством;
c) помилковий прогноз розвитку зовнішнього господарського середовища в довгостроковій перспективі тощо.
7.
Дія соціально-економічної функції проявляється в тому, що:
a) в умовах неповної інформації без належного врахування закономірностей розвитку явища ризик може стати виявом авантюризму, суб'єктивізму;
b) ризик забезпечує компенсуючий успіх – додатковий, порівняно з плановим, прибуток у разі успішного результату (реалізації шансу);
c) у процесі ринкової діяльності ризик і конкуренція дають змогу відокремити соціальні групи ефективних власників.
8.
За сферою походження розрізняють такі види ризику:
a) інвестиційний;
b) виробничий;
c) адміністративно-законодавчий;
d) ризики галузевого походження; 
e) демографічний.
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ЕКОНОМІЧНИХ РИЗИКІВ
2.1 Види аналізу ризику та його складові

Коли йдеться про необхідність урахування ризику в управлінні підприємницькою діяльністю на будь-якому ринку, маються на увазі основні учасники ринку: замовник, інвестор виконавець чи продавець, покупець, страхова компанія тощо. В аналізі ризику будь-якого учасника проєкту використовуються такі критерії:
· втрати від ризику незалежні одна від одної;
· втрата по одному напряму з «портфеля ризиків» не обов'язково збільшує імовірність втрати по іншому (за винятком форс-мажорних обставин);
· максимально можливий збиток не повинен перевищувати фінансових можливостей учасника.
Аналіз ризику поділяють на два види, які доповнюють один одного: якісний і кількісний.
Головне завдання якісного аналізу полягає в одержанні інформації про структуру, властивості об'єкта і наявні ризики, а також у визначенні чинників ризику й обставин, що призводять до ризикових ситуацій. Шляхом якісного аналізу виявляються джерела, причини, чинники ризиків, визначаються потенційні зони ризиків, їх види. До завдань якісного аналізу слід також віднести визначення чинників ризику, етапів роботи, при виконанні яких ризик виникає, тобто встановити потенційні сфери ризику, а після цього ідентифікувати всі можливі ризики.
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Якісний аналіз ризику вимагає ґрунтовних знань, досвіду, інтуїції в тій чи іншій сфері економічної діяльності.
Характерним для цього аналізу є, зокрема, аспект пов'язаний із необхідністю порівнювати очікувані позитивні (сприятливі) результати з можливими економічними, соціальними (сьогоденними і майбутніми) несприятливими наслідками. У зв'язку з цим необхідно ідентифікувати причини виникнення ризику, виявити його чинники, види невизначеності та конфліктності, які зумовлюють ризик. Доцільно також здійснити класифікацію ризику. 
Нагадаємо, що ідентифікація є першим і одним з основних етапів аналізу ризику. Результати ідентифікації ризиків дозволяють окреслити і скласти реєстр ризиків. Оцінка ризиків передбачає визначення (розрахунок) основних якісних і кількісних параметрів (величини) ризику.
Основним результатом етапу ідентифікації ризиків має стати карта ризиків певного підприємства. 
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Відповідно до такої класифікації кожен ризик повинен бути описаний з трьох сторін і лише після цього наноситься на карту ризиків. Це забезпечить побудову такої карти ризиків, яка вже на початковому етапі ризик-менеджменту дасть змогу планувати дії щодо певних видів ризику.

Картографування – це процес, що включає в себе безліч конкретних операцій, але в узагальненому вигляді він полягає у візуалізації виявлених ризиків. Методології побудови карти ризиків настільки ж різні, як різні ризики компаній. Найбільш прості карти ризиків, як правило, наводяться у вигляді таблиць. У випадках, коли для вимірювання ризиків використовуються якісно-кількісні шкали ймовірностей і наслідків, застосовують матричні карти ризиків.
Другий аспект якісного аналізу ризику пов'язаний з виявленням впливу рішень, які приймаються в умовах невизначеності та конфліктності, на інтереси суб'єктів господарювання. Без урахування інтересів (зацікавленості) неможливі якісні перетворення в соціально-економічному житті на макрорівні, а також на мезо- та мікрорівнях. Насамперед необхідно виявити, для кого і якою мірою цей ризик корисний? Чиїм інтересам він відповідає? Йдеться про те, що коли немає зацікавленості в результатах економічних рішень, то немає й ризику.
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Рисунок 2.1 – Узагальнена формалізована процедура якісного аналізу ризику 
Можна запропонувати таку багатокрокову процедуру (алгоритм) якісного аналізу ризику та поведінки його суб'єктів щодо прийняття рішень у ситуації, обтяженій ризиком (рис. 2.1).

Кількісний аналіз ризику, тобто чисельне визначення розмірів окремих ризиків і ризику взагалі, – проблема більш складна. Підприємець завжди повинен прагнути враховувати можливий ризик і передбачати заходи для зниження його рівня і компенсації ймовірних утрат. У цьому й полягає сутність управління ризиком.

Кількісний аналіз ризику може здійснюватися різними способами, серед яких найпоширенішими є: метод аналогій, аналіз чутливості, методи імітаційного моделювання, статистичні методи, експертні методи, аналіз доречності витрат. 

Оцінювання ризику необхідно здійснювати системно – в абсолютному та відносному вираженні. Найбільш загальний підхід до кількісної оцінки рівня ризику полягає в побудові відповідної функції корисності й базується на кількісній оцінці міри ризику як векторної величини.
Зважаючи на те, що ризик – це об'єктивно-суб'єктивна економічна категорія, в кількісній мірі ризику необхідно враховувати його об'єктивну, а також суб'єктивну сторони.

Отже, оцінюючи ризик економічного об'єкта (системи), суб'єкт ризику, як правило, цікавиться низкою показників, які відображають різні грані невизначеності, конфлікту та породженого ними ризику.
Високий ступінь ризику події (діяльності) приводить до необхідності пошуку шляхів зниження можливих негативних впливів ризику на економічний стан підприємства.
Критерієм кількісного оцінювання ризику є імовірність отримання результату, меншого за значення, яке вимагається:

К =  Р * (Вп - Вф),                                     (2.1)
де К – критерій оцінювання ризику; Р – імовірність; Вп – значення результату, що вимагається (планується); Вф – отриманий результат (фактичний).
Урахування ризику – коригування управлінських рішень відповідно до рівнів ризику, які оцінені. Воно може виявлятися в плануванні результативних показників та організації процесу їх досягнення.
Як критерій кількісного урахування ризику береться абсолютна величина, яка визначається за формулою:
R = У * Р(У),                                              (2.2)
де R – ступінь ризику; У – очікувані втрати; Р(У) – імовірність втрат.
Управління ризиком – складний процес, метою якого є зменшення чи компенсація збитку підприємства при настанні несприятливих подій. Аналіз ризику є початковим етапом процесу управління ризиком.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Зібраної інформації повинно бути досить для того, щоб приймати адекватні рішення на наступних стадіях. Аналіз складається з виявлення ризиків і їхнього оцінювання. 

При виявленні ризиків (якісна складова) визначаються всі ризики, притаманні досліджуваній системі. Головне – не пропустити важливих обставин і докладно описати всі істотні ризики.
Оцінювання – це кількісний опис виявлених ризиків, під час якого визначаються такі їхні характеристики, як імовірність і обсяг можливого збитку. На цьому етапі формується набір сценаріїв розвитку несприятливих ситуацій, і для різних ризиків  можуть  бути побудовані функції розподілу імовірності настання збитку залежно від його обсягу.

Виявлення і оцінювання тісно пов'язані між собою, і не можливо розділити їх на самостійні частини загального. До того ж, часто аналіз здійснюється в двох протилежних напрямах – від оцінювання до виявлення і, навпаки. У першому випадку вже маються (зафіксовані) збитки і необхідно виявити причини. У другому випадку на основі аналізу системи виявляються ризики і можливі наслідки.
Усі заходи щодо управління ризиком можуть бути поділені на доподійні і післяподійні. Перші, як випливає з назви, плануються і здійснюються завчасно, а другі – після того, як непередбачена подія уже відбулася. Доподійні заходи: страхування, самострахування, попереджувальні організаційно-технічні міри, юридичні, договірні й інші заходи для передачі ризику. Післяподійні заходи – це одержання засобів на ліквідацію збитків у вигляді фінансової допомоги, позик.
Багато заходів для збереження і передачі ризику є по своїй суті фінансовими механізмами і ніяк не впливають на частоту виникнення несприятливих подій і масштаби збитків для їхньої компенсації. Призначення аналізу ризику – дати потенційним  партнерам необхідні дані для прийняття рішень про доцільність участі в проєкті і передбачити заходи для захисту від можливих  фінансових утрат.

Головні чинники, що визначають рівень ризикованості господарської діяльності підприємства в Україні і багато в чому несприятливо впливають на результати підприємницької активності основної маси бізнесменів, – це зовнішні чинники. У свою чергу, зовнішні чинники розподіляються на чинники прямої і непрямої дії.
До чинників прямої дії відносяться:
· нестабільність, суперечливість законодавства;
· непередбачені дії державних органів;
· нестабільність економічної  (фінансової,  податкової, зовнішньоекономічної та ін.) політики;
· непередбачена зміна кон'юнктури внутрішнього і зовнішнього ринку;
· непередбачені дії конкурентів;
· корупція, рекет;
· революційні результати НТП;
· непередбачені зміни у взаємовідносинах із господарськими партнерами.
До чинників непрямої дії відносяться:
· нестабільність політичних умов;
· нестабільність соціальних умов;
· непередбачені зміни економічної обстановки в регіоні;
· непередбачені зміни в галузі підприємницької діяльності;
· непередбачені зміни в міжнародній обстановці тощо.

Внутрішні чинники, що зумовлюють економічні ризики, поділяються на об'єктивні та суб'єктивні. 

До об'єктивних чинників належать:
· непередбачені зміни в процесі виробництва (вихід з ладу техніки, її моральне старіння);
· непередбачені зміни у внутрішньогосподарських відносинах;

· розробка, впровадження нових технологій, способів організації праці і т. ін.

· недостатність бізнес-інформації у керівництва фірми;
· відсутність служби маркетингу;
· фінансові проблеми фірми;
· відсутність дієвого механізму мотивації.

До суб'єктивних чинників відносяться:
· низька якість управлінських кадрів, робітників і фахівців;
· некомпетентна робота управлінських та інших служб;
· недотримання договорів з контрагентами фірми;
· відсутність у менеджерів схильності до ризику;
· помилки при прийнятті й реалізації ризикових рішень тощо.
Неможливо, звичайно, врахувати всі ризикові чинники, але цілком реально виділити головні за результатом впливу на той чи інший вид підприємницької діяльності.
Аналізуючи економічний ризик, потрібно розуміти, що врахування можливих результатів розвитку подій силами одного лише інструментарію неможливе, потрібно також оцінювати багато аспектів, таких як історичний досвід реалізації подібних подій, супутні економічні процеси та взаємопов’язані чинники. У цьому випадку варто звернути увагу на низку специфічних методів оцінки ризику.

2.2 Зони та рівні ризику
Для оцінювання ступеня прийнятності економічного ризику варто визначити шкалу рівнів економічних ризиків і виділити зони ризику залежно від очікуваної величини втрат. У літературі з теорії бізнесу і підприємництва часто можна зустріти терміни «високий ризик», «низький ризик», «катастрофічний ризик». У цьому випадку йдеться про різні ступені ризику, що залежать від відношення масштабу очікуваних втрат до обсягу інвестованого капіталу підприємства, а також від імовірності настання цих втрат.
Для встановлення припустимого рівня ризику введене поняття областей ризику.
 
Виділяють п’ять областей економічного ризику:
· безризикова область;
· область нормального ризику;
· область високого ризику;
· область максимального ризику;
· область критичного ризику.
Область, у якій втрати не очікуються, тобто де економічний результат господарської діяльності позитивний, називається безризиковою зоною.
Область нормального ризику характеризується рівнем втрат (Вт), які не перевищують обсягу чистого прибутку (Пч). У цій області підприємство ризикує тим, що в найгіршому випадку воно не отримає чистого прибутку:
Вт < Пч.                                                                 (2.3)
Можливі випадки незначних втрат, але основна частка чистого прибутку буде отримана. Можливим може бути здійснення операцій з цінними паперами, отримання необхідного кредиту, участь у виконанні робіт і  т. ін.
Область високого ризику характеризується рівнем втрат (Вт), які не перевищують обсяги валового прибутку (Пв):
Пч > Вт > Пв.                                                                (2.4)
Підприємство ризикує тим, що в результаті своєї діяльності воно в найгіршому випадку покриє усі витрати, а в кращому – отримає прибуток, набагато менший від розрахункового. Можливим може бути здійснення виробничої комерційної діяльності за рахунок отримання кредитів на термін до одного року.
В області максимального ризику можливі втрати величини доходу підприємства (Д), але менші за власні кошти підприємства (ВК):
ВК > Вт >Д.                                  (2.5)
У цій області можливими можуть бути різні варіанти лізингу: оперативний, коли передають виробничу продукцію в оренду; лізинг нерухомості, коли передають в оренду цілі об'єкти; лізинг, що фінансується, – оренда машин та обладнання терміном на 2-6 років; фінансові інвестиції в цінні папери.
У межах області критичного ризику можливі втрати в обсязі власних коштів, тобто наступає повне банкрутство: 

Вт > ВК.                                              (2.6)
Згідно точки зору деяких науковців, градація рівнів ризику здійснюється виділенням зон ризику. У такому разі області нормального і високого ризику становлять припустиму зону економічного ризику. Область максимального ризику  відповідає критичній зоні економічного ризику, а область критичного ризику – катастрофічній зоні економічного ризику. Загальну схему зон ризику наведено на рис. 2.2
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Рисунок 2.2. – Зони економічного ризику

Зона припустимого ризику – це область, у межах якої величина ймовірних втрат не перевищує очікуваного прибутку і, отже, діяльність підприємства має економічну доцільність. Межа зони припустимого ризику відповідає рівню втрат, що дорівнює розрахунковому прибутку.
Зона критичного ризику – це область можливих втрат, що перевищують величину очікуваного прибутку аж до величини повної розрахункової виручки (суми витрат і прибутку). Тут підприємець ризикує не тільки тим, що не отримає ніякого доходу, але й зазнає прямих збитків в обсязі всіх здійснених витрат.
Ризик у цьому варіанті вимірюється імовірністю: 

R =P (x >x крит),                                          (2.7)
де х крит – граничне значення критичного збитку.
Зона катастрофічного ризику – це область ймовірних утрат, що перевершують критичний рівень і можуть досягти величини, що дорівнює власному капіталу підприємства. Катастрофічний ризик може привести підприємство чи підприємця до краху і банкрутства. Крім того, до категорії катастрофічного ризику (незалежно від величини майнового збитку) варто віднести ризик, пов'язаний із загрозою життю і здоров’ю людей і виникненням екологічних катастроф.
Для визначення області ризику та його рівня пропонується використовувати емпіричну шкалу, один із прикладів якої наведено в таблиці 2.1.
Таблиця 2.1 – Емпірична шкала
	Області ризику
	Найменування градацій
	Імовірність небажаного результату

	Нормальна
	Мінімальний
	0 - 0,1
	0 - 25%

	
	Малий
	0,1- 0,3
	

	
	Середній
	0,3 - 0.4
	

	Висока
	0,4 - 0,6
	25-50%

	Максимальна
	0,6 - 0,8
	50 -75%

	Критична
	0,8 - 1,0
	75 -100%


Проте оцінка величини ризику за поданою шкалою досить умовна, оскільки в оцінці ризику відіграє велику роль не тільки імовірність, з якою може стати наявним збиток, а й сама величина збитку. Наприклад, збиток в одну грошову одиницю і в сто грошових одиниць, що відбувся з однаковою імовірністю, оцінюється підприємцем як зовсім різний ризик.
За міру ризику може прийматися величина передбачуваного збитку (З):
З = M (x),                                              (2.8)
де M (x ) – математичне очікування (очікуване значення результату).
У зв'язку з цим за міру ризику (R ) може прийматися збиток, помножений на імовірність P(x):
R = M(x) * P(x).                                              (2.9)
Ця міра використовується тоді, коли розкид можливих збитків дуже великий. Вона популярна в діяльності підрозділів, відповідальних за ліквідацію надзвичайних ситуацій, наприклад, при оцінюванні ризику великих промислових аварій та екологічних катастроф. Її часто називають «масштабом на ймовірність».
У багатьох видах діяльності ризик взагалі порівнюють не з можливими збитками, а з показниками, що визначають конкретний вид діяльності, наприклад, з певною сумою грошей, кількістю непроданих виробів, невироблених тонн продуктів, рентабельністю, очікуваним доходом, прибутком, ефективністю, розуміючи їх як деяку випадкову величину х.  Тут працює принцип: чим ризикуємо, те і є оцінкою ризику.
У цьому випадку ризик розглядається як невідповідність очікуванням і вводиться поняття міри і ступеня ризику.
Як ступінь ризику (міра можливої розбіжності з прогнозованим значенням) приймається середньоквадратичне  відхилення результату:

σ2(x) = D(x),                                               (2.10)
де D(x)– дисперсія відповідної випадкової величини.
Про неоднозначність тлумачення кількісної оцінки ризику вже йшлося. Зокрема, вона виявляється і в тому, що введений ступінь ризику у вигляді середньоквадратичного відхилення від очікуваного значення часто розглядають як міру самого ризику. У цьому випадку за міру ризику приймають середньоквадратичне відхилення випадкової величини стосовно якої визначають ризик:
R = D(x).                                              (2.11)
Наголосимо, що середньоквадратичне відхилення не дає повної картини лінійних відхилень можливих значень випадкової величини від середнього ∆(R) = x - M(x), більш наявних для оцінювання ризику. Однак тут виявляє свою роль нерівність Чебишева: імовірність того, що випадкова величина відхиляється від свого математичного очікування більше ніж на заданий допуск σ, не перевершує її дисперсії, поділеної на σ2:

P={R-M(x)>σ} ≤ D(R)/σ2 .                            (2.12)
Нерівність Чебишева показує, що незначному ризику за середньоквадратичним відхиленням відповідає малий ризик і за лінійними відхиленнями.
Те саме значення дисперсії σ2(х) сприймається по-різному залежно від обсягу середнього очікуваного результату М(х). Тому як міра ризику в певних випадках використовується його відносна безрозмірна характеристика – коефіцієнт варіації:

V = σ(x)/M(x).                                            (2.13)
Коефіцієнт варіації можна розглядати як кількість одиниць середньоквадратичного відхилення, що припадає на одиницю математичного очікування. Це зручна характеристика, оскільки втрати суми, наприклад, у 1000 дол. з можливим середньоквадратичним відхиленням у 10 дол. і, скажімо, у 100 дол. мають, безумовно, різний ризик, що добре визначається цим коефіцієнтом.
Коефіцієнт варіації як безрозмірна величина, дає можливість порівнювати результати двох проєктів в абсолютному вираженні непорівнянних, тобто таких, результати яких оцінюються різними найменуваннями. Наприклад, в одному випадку – тоннами, в іншому – кілометрами чи штуками.
Можна показати, що розв'язання задачі мінімізації відносного ризику (V [image: image9.png]


 min)  рівнозначне розв'язанню двокритеріальної задачі, що потребує одночасної максимізації середнього виграшу і мінімізації ступеня ризику  (R [image: image11.png]
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 min ). Це ще раз підкреслює, що показник ризику на основі коефіцієнта варіації досить вагомий.

Для коефіцієнта варіації також використовують шкали, що допомагають орієнтуватися в можливих розкидках його значень, наприклад, шкала в табл. 2.2. Як і будь-які інші шкали, вона визначається видом аналізованої діяльності і перевагами особи, що приймає рішення (ОПР).

Таблиця 2.2 – Шкала для коефіцієнта варіації V=σ(x)/M(x).
	Величина σ(х)/М(.х)
	Градація ризику

	0.1
	Слабкий

	0,1-0,25
	Помірний

	0,25
	Високий


Кількісна міра ризику в абсолютному вираженні не завжди дає змогу оцінювати ризикованість деяких видів діяльності. Особливо це стосується фінансових ризиків. Наприклад, зі зростанням частки особистих коштів інвестора при купівлі цінних паперів ризик його розорення знижується, але досягається це ціною зниження рентабельності власного капіталу. Щоб знайти компроміс і врахувати величну власних коштів, уводять безрозмірні показники. Усі вони називаються коефіцієнтами ризику і щоразу обумовлюється, який коефіцієнт мається на увазі. Наприклад, коефіцієнти ризику:

k1 =З/ВК і k2 =З *p/BК,                                  (2.14)
де З – максимально можлива величина збитку; p – імовірність втрат;  ВК – обсяг власних ресурсів.
У чисельниках цих формул проглядаються введені вище кількісні міри ризику, а знаменники зіставляють їх з величиною капіталу.
Прийнятний ризик оцінюється умовами:

k 1< j1 i   k2 < j 2,                                                      (2.15)
де j1, j2 – граничні обмеження ризику, що визначаються можливостями інвестора. 

Для цих коефіцієнтів пропонуються різні шкали, що дають змогу орієнтуватися в їхніх значеннях. Наприклад, для коефіцієнта k = З/ВК розроблено шкалу, подану в табл. 2.3.
Таблиця 2.3 – Шкала для коефіцієнта  kt = З/ВК.
	Величина З/В
	Градація ризику

	0.25
	Прийнятий

	0.25- 0.5
	Припустимий

	0.5-0,75
	Критичний

	0,75
	Катастрофічний


Неоднозначність шкал пояснюється їх достатньою умовністю. Зрозуміло, що вони мають бути різними не тільки для кожного виду діяльності, а й для кожної особи, що приймає рішення (ОПР). Але шкали допомагають орієнтуватися в обстановці, пов'язаній із ризиком.
У фінансовому менеджменті застосовують і зворотні коефіцієнти З/ВК і ВК/З * р, що називаються коефіцієнтами покриття ризиків.
Виходячи зі змісту введених граничних обмежень, ці коефіцієнти мають обмежуватися знизу:
(>j/j1,>1/j2 ).                                       (2.16)
Під коефіцієнтом ризику планових показників розуміється відношення очікуваних від’ємних і невід’ємних відхилень показників від запланованого рівня:

k = M-/M+,                                                (2.17)
де М- – відхилення в лівий бік, М+ – відхилення у правий бік.
Цей коефіцієнт часто використовується при розробленні бізнес-плану. Оцінюючи ризикову діяльність на основі цього коефіцієнта, можна також орієнтуватися на розроблену шкалу (табл. 2.4).
 Таблиця 2.4 – Шкала для коефіцієнта k =M- / М+
	Величина М / М+
	Оцінка рівня ризику

	<0,2
	Песимістична

	0,2-0,4
	Обережна

	0,4 -0.6
	Середньоризикова

	0,6-0,8
	Ризикова

	0.8-1.0
	Високого ступеня

	>1,0
	Азартна


Отже, зараз ще немає універсальної методики визначення економічного ризику. Тому кожний підприємець, виходячи з особливостей і характеру діяльності свого підприємства, з обставин, за яких приймається управлінське  рішення  щодо  певної події чи діяльності, самостійно обирає той чи інший підхід до аналізу економічного ризику.

Головне в оцінюванні підприємницького ризику – можливість побудови кривої ризику і визначення зон і показників припустимого, критичного і катастрофічного ризиків. Ухвалення рішення в умовах підприємницького ризику істотно залежить від різноманіття критеріїв і показників оцінки рівня ризику.

Математично взаємозв'язок прибутку і рівня ризику може бути показаний рівнянням лінійної залежності цих показників:
у=аi+ х,                                                          (2.18)
де у – прибуток підприємства в досліджуваному періоді, х – рівень ризику, що відповідає визначеній масі прибутку; аi, – коефіцієнт кореляції.
Кут нахилу (α) лінії характеризує відношення керівництва підприємства до ризику. Умовно виділяють три позиції підприємства стосовно ризику:

· збалансовану;
· агресивну;
· консервативну.
Характеристику кожної позиції наведено в табл. 2.5.
Таблиця 2.5 – Ризик-позиція підприємства
	Ризик-позиція
	Кут нахилу
	Характеристика ставлення до ризику

	Збалансована
	α = 45"
	Підприємство здійснює тільки ті операції, у яких підвищення ризикованості компенсується адекватною зміною прибутковості

	Агресивна
	α < 45"
	Підприємство схильне до проведення ризикованих операцій, навіть якщо збільшення ризику не цілком компенсується відповідним зростанням доходу

	Консервативна
	α > 45"
	Підприємство йде на підвищення рівня ризику тільки в тому випадку, якщо воно компенсується порівняно великим зростанням прибутковості


Кожна ризик-позиція має свої переваги і вади, тому вибір тієї чи іншої ризик-позиції зумовлюється індивідуальними особливостями підприємця (керівника підприємства), особливостями фінансового стану підприємства та значимістю для підприємства події, з приводу якої виникає ризикова ситуація.
2.4 Методи оцінювання ризику

При кількісному аналізі ризику можуть використовуватися різні методи оцінювання. Найбільш розповсюджені групи методів:
· статистичні методи;
· методи експертного оцінювання;
· розрахунково-аналітичні методи.
Таблиця 2.6 – Сутність і умови використання різних методів оцінки ризиків
	Методи оцінювання ризику
	Сутність методу
	Умови використання

	1
	2
	3

	Статистичний метод
	Кількісне визначення імовірності настання ризикової ситуації і обсягів фінансових збитків
	Прояв ризиків у діяльності конкретного  підприємства чи підприємства на аналогічній підприємствах, наявність достатньої  інформації про кількість ризикових ситуацій та їхні фінансові  наслідки

	Метод експертного оцінювання
	Якісне визначення імовірності настання ризикової ситуації на основі вивчення думки експертів з цих питань і чинників, що зумовлюють рівень ризику
	Наявність  кваліфікованих експертів, що мають досвід менеджерів з ризиків; збирання і  оброблення ними інформації  про діяльність  підприємства  і про чинники, що зумовлюють визначений   рівень ризику (за спеціально розробленим переліком)

	Розрахунково-аналітичний метод
	Якісне вивчення рівня ризику на основі кількісної оцінки фінансових наслідків ризикової ситуації при різних допущеннях щодо чинників, що зумовлюють імовірність їхнього прояву
	Наявність точної і об'єктивної інформації щодо  фінансового стану та  ефективності використання усіх видів ресурсів підприємства, а також усіх  учасників ринку


Загальну характеристику сутності цих методів і умови їхнього використання наведено в табл. 2.6.

Статистичні методи

Статистичний метод полягає у вивченні статистики втрат і прибутку на даному чи аналогічному підприємстві, для визначення імовірності події, установлення величини ризику. Імовірність означає можливість одержання певного результату.
Наприклад, імовірність успішного просування нового товару на ринку протягом року становить 3/4, а неуспіх – '/4. Величина ризику вимірюється двома показниками: середнім очікуваним значенням і мінливістю можливого результату. Середнє очікуване значення пов'язане з невизначеністю ситуації. Воно виражається у вигляді середньозваженої величини всіх можливих результатів Е(х), де імовірність кожного результату А використовується як частота чи вага, що відповідає значенням X. У загальному вигляді це можна записати так:

Е (х) = А1 Х1 + А2 Х2 + … + Ап Хп                   (2.19)
Приклад 2.1. Припустимо, що при просуванні нового товару захід А з 200 випадків давав прибуток 20 тис. грн. з кожної одиниці товару в 90 випадках (імовірність 90:200 = 0,45), прибуток 25 тис. грн. у 60 випадках (імовірність 60:200 = 0,30) і прибуток 30 тис. грн. у 50 випадках (імовірність 50:200 = 0,25). Середнє очікуване значення прибутку становитиме:
20,0 х 0,45 + 25,0 x 30 + 30 x 0,25 = 24 (тис. грн.)

Здійснення заходу Б з 200 випадків давало прибуток 19 тис. грн. у 85 випадках, прибуток 24 тис. грн. – у 60 випадках, 31 тис. грн. – у 50 випадках. При заході Б середній очікуваний прибуток становитиме: 

19,0 х (85:200) + 24,0 х (60:200) + 31,0 х (50:200) =23,0 (тис. грн.)
Порівнюючи величини очікуваного прибутку при вкладенні капіталу в заходи А і Б, можна зробити в висновок, що величина одержуваного прибутку при заході А становить 20-30,0 тис. грн, а середня величина – 24 тис. грн; у заході Б величина одержуваного прибутку становить 19,0-31,0 тис. грн, а середня – 23,0 тис. грн.
Середня величина являє собою узагальнену кількісну характеристику і за нею не можна прийняти рішення на користь якого-небудь варіанта вкладення капіталу. Для остаточного рішення необхідно виміряти розмах чи мінливість показників, тобто визначити мінливість можливого результату.
Особливий інтерес становить кількісне оцінювання економічного ризику за допомогою методів математичної статистики. Головні інструменти такого методу оцінювання:
· імовірність появи випадкової величний (Рi);
· математичне очікування (М) чи середнє значення (х) досліджуваної випадкової величини (наслідків якої-небудь дії, наприклад доходу, прибутку і т. ін.);
· дисперсія (D=σ2 );
· стандартне (середньоквадратичне) відхилення (σ );
· коефіцієнт варіації (v);
· розподіл імовірності досліджуваної випадкової величини.
Для прийняття рішення потрібно знати величину (ступінь) ризику, що виміряється двома критеріями:
1) середнє очікуване значення (математичне очікування);
2) коливання (мінливість) можливого результату.
Середнє очікуване значення (͞X = М) – це середньозважене значення величини події, що пов'язана з невизначеною ситуацією:
М =͞Х =
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де Xi, – значення випадкової величини.
Середнє очікуване значення вимірює результат, який ми очікуємо в середньому.
Середня величина (͞X) являє собою узагальнену кількісну характеристику і не дозволяє прийняти рішення на користь якого-небудь варіанта вкладення капіталу.
Приклад 2.2. Якщо відомо, що при вкладенні капіталу в захід А із  120 випадків прибуток  у 12,5 тис. грн. був отриманий у 48 випадках (імовірність 0,4), прибуток у 20 тис. грн. – у 42 випадках (імовірність 0,35) і прибуток 12 тис. грн. – у 30 випадках (імовірність 0,25), то середнє очікуване значення вражатиметься в 15 тис. грн:
М =͞Х = Хi.Pi ={(12,5 х 0,4) + (20 х 0,35) + (12 х 0,25)} = 15000 грн.
Аналогічно знайдемо, що при вкладенні капіталу в захід Б середній прибуток становить 20 тис. грн:
М =͞ Х ={(15 х 0,3)+(20 х 0,5) + (27,5 х 0,2)} = 20000 грн. 
Порівнюючи дві суми очікуваного прибутку при вкладанні капіталу в заходи А і Б, можна зробити висновок, що при вкладенні в захід А середня величина одержуваного прибутку менша на 5 тис. грн. ніж при вкладенні капіталу в захід Б  (15 - 20 тис. грн.).
Однак для прийняття рішення необхідно так само виміряти коливання показників, тобто визначити міру мінливості можливого результату.
Коливання можливого результату являє собою міру відхилення очікуваного значення від середньої величини.
Для цього на практиці звичайно застосовують два близько пов'язані критерії: дисперсію і середньоквадратичне відхилення.
Дисперсія – середнє зважене з квадратів відхилень дійсних результатів від середніх очікуваних:
D(X) = 
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pi ( xi - X)2.                                (2.21)
Середньоквадратичне відхилення – це корінь квадратний з дисперсії. Він є іменованою величиною і вказується в тих самих одиницях, у яких вимірюється; ознака, що варіює:
σ = 
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Дисперсія і середньоквадратичне відхилення слугують мірами абсолютного коливання і вимірюються в тих фізичних одиницях, у яких вимірюється ознака, що варіює. Для аналізу звичайно використовується коефіцієнт варіації.

Коефіцієнт варіації являє собою відношення середньоквадратичного відхилення до середньої арифметичної і показує міру відхилення отриманих значень:

v =σ/М   чи    v =σ / ͞X .                             (2.23)
Коефіцієнт варіації – відносна величина, тому на його величину не впливають абсолютні значення досліджуваного показника.
За допомогою коефіцієнта варіації можна порівнювати навіть коливання ознак, виражених у різних одиницях виміру. Коефіцієнт варіації може змінюватися від 0 до 100%. Чим більший коефіцієнт, тим сильніше коливання.
В економічній статистиці встановлена така оцінка різних значень коефіцієнта варіації:
до 10% – слабке коливання;

       до 10-25% – помірне;

понад 25% – високе.
Відповідно, чим вище коливання, тим більший ризик.
Приклад 2.3. Для наочності розглянемо задачу: «Оцінка ризику за господарськими контрактами». Підприємству необхідно оцінити ризик того, що покупець оплатить товар вчасно при укладанні договору про постачання продукції. Вихідні дані для аналізу зведені в табл. 2.7, при цьому угоди з даним партнером укладались протягом 10 місяців.
Таблиця 2.7 – Висхідні дані
	Місяці
	І
	II
	III
	IV
	V
	VI
	VII
	VIII
	IX
	X

	Термін оплати в днях
	А
	70
	39
	58
	75
	80
	120
	70
	42
	50
	80

	
	В
	50
	63
	32
	89
	61
	45
	31
	51
	55
	50


Визначити термін оплати рахунка в аналізованому місяці. Насамперед визначимо середньозважений термін оплати рахунка за формулою:
R = Ri * Pi  ,                                                   (2.24)
де R – середньозважений термін оплати; Ri  – термін оплати за місяцями; Рі – імовірність настання i-того значення. 
Рi визначаються за формулою:

Рi – Кi / п ,                                                (2.25)
де Кi – кількість значень ознаки, що повторилися; п – загальна кількість подій (табл. 2.8).
Таблиця 2.8 – Імовірність настання і-того значення
	i
	Місяці

	
	І
	II
	III
	IV
	V
	VI
	VII
	VIII
	IX
	X

	Pi
	А
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	0,2
	0,1
	-
	0,1
	0,1
	-

	
	В
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	-


Підставляючи вихідні дані і підраховані імовірності у формулу 2.21, визначаємо середньозважений термін оплати рахунка. Ризикованість даної угоди визначається за допомогою стандартного відхилення, тобто можливе відхилення в гірший і в кращий бік очікуваного значення показника, що розраховується, від його середнього значення. Чим більша величина стандартного відхилення, тим більший розкид можливого результату, тим вищий підприємницький ризик у цій угоді:

Підставивши у формули 2.20 і 2.21 значення змінних, обчислимо, що:
Da= 499,  σ = 22,3 дня;           Db= 247,7,  σ  = 15,7 дня.

Із розрахованих значень стандартних відхилень можна зробити висновок, що укладення угод з фірмою В менш ризиковане, оскільки й середній термін оплати, і розкид результату для цієї фірми менші.
У випадку, якщо необхідно порівняти два варіанти угоди з різними очікуваними результатами і різним ризиком, особливий інтерес становить коефіцієнт варіації (2.23). Завдяки порівнянню показників варіації, вибирається проєкт із найменшим коефіцієнтом.
У нашому прикладі vа = 0,326, а vв = 0,298. У цьому випадку видно, що укладення угоди з фірмою В менш ризиковане, хоча, згідно з наведеною раніше градацією, відноситься до високого рівня ризику. 
Перевага статистичного методу – простота математичних розрахунків, а явний недолік – необхідність великої кількості вихідних даних, оскільки чим більший масив вихідних даних, тим точніший розрахунок.
За допомогою статистичного методу оцінки ризику можна оцінити не тільки ризик конкретної угоди, а й підприємства загалом за певний проміжок часу. 
Дійсно, оскільки ризик зумовлений недетермінованістю результату рішення (операції), то чим менший розкид (дисперсія) результату рішення, тим більше він передбачуваний, тобто менший ризик. Якщо варіація (дисперсія) результату дорівнює нулю, то ризик повністю відсутній.
Наприклад, в умовах стабільної економіки операції з державними цінними паперами вважаються безризиковими. Найчастіше показником ефективності фінансового рішення (операції) є прибуток.
Однак статистичним методом неможливо користуватися, якщо досліджуваний об'єкт – це недавно зареєстроване підприємство. Відзначимо, що дисперсія сигналізує про наявність ризику, але при цьому приховує напрям відхилення від очікуваного значення. Підприємцю часто потрібно, знати, що найбільш імовірно: втрати чи прибуток у результаті здійснення угоди.
Метод аналізу доцільності витрат
Сутність цього методу ґрунтується на тому факті, що витрати за кожним напрямом діяльності, а також за окремими її елементами мають різний ступінь ризику. Наприклад, ступінь ризику за витратами, пов'язаними з купівлею сировини, буде вищим, ніж за витратами на зарплату.
Визначення ступеня ризику шляхом аналізу доцільності витрат (методу оцінки фінансової стійкості) орієнтоване на ідентифікацію потенційних зон ризику. Сутність методу полягає в оцінці ризику втрати підприємством фінансової стійкості внаслідок здійснення будь-яких інвестиційних вкладень. Для цього стан за кожним з елементів витрат поділяється на вже відомі нам області ризику:
· область абсолютної стійкості;
· область нормальної стійкості;
· область нестійкого стану;
· область критичного стану;
· область кризового стану.
Метод аналізу доцільності витрат орієнтований на ідентифікацію потенційних зон ризику і покликаний звести до мінімуму розмір капіталу, що піддається ризику. Аналіз засобів, що піддаються ризику, може допомогти прийняти рішення про припинення інвестицій.
Пропонуються такі показники визначення ступеня ризику фінансових коштів:
· надлишок чи недостатність власних засобів (± Есс);
· надлишок чи недостатність власних і позикових джерел формування запасів (±Е);
· надлишок чи недостатність загальної величини основних джерел для формування запасів і витрат (±Ео). 

Балансова модель стійкості фінансового стану підприємства має такий вигляд:

НА + З + ГК = ВК + КР + КТЗ,                            (2.26)
де НА – основні засоби і вкладення; З – запаси; ГК – грошові кошти, короткострокові фінансові вкладення, дебіторська заборгованість та інші оборотні активи; КР – кредити і позикові кошти; КТЗ – кредиторська заборгованість; ВК – власний  капітал.
Обчислення трьох показників фінансової стійкості дає можливість визначити для кожної фінансової області ступінь їхньої стійкості.
Наявність власних оборотних коштів дорівнює різниці величини джерел власних коштів і величини основних засобів і вкладень:
Есc = ВК - НА.
Тоді надлишок чи недостатність власних коштів становить:
± Есc = Есе - НА.
Надлишок чи недостатність власних і позикових джерел формування запасів:
± Е = (Есc + КР) - НА.
Надлишок чи недостатність загальної величини джерел для формування запасів:
± Ео = (Есc + КР + КТЗ) - НА.
Для оцінювання ризиків фінансового стану підприємства використовується табл. 2.10.
Перевага цього методу полягає в тому, що, знаючи статті витрат з максимальним ризиком, можна знайти шляхи його зниження. Наприклад, знаючи, що ризик пов'язаний з орендою транспортного засобу, можна переглянути питання про перевезення товару.
Таблиця 2.10  –  Оцінка ризиків фінансового стану підприємства
	Фінансовий стан
	Значення показників

	Абсолютної стійкості
	± Есс>0
	±Е> 0
	± Ео>0

	Нормальної стійкості
	± Есс= 0
	±Е= 0
	± Ео=0

	Нестійкого стану
	±Есс<0
	±Е:;0
	± Ео>0

	Критичного стану
	± Есс<0
	±Е<0
	± Ео>0

	Кризового стану
	±Есс<0
	±Е<0
	± Ео<0


Основний недолік методу полягає в тому, що (як і при статистичному методі) підприємство не аналізує джерела ризику, а приймає ризик як цілісну величину, ігноруючи його складові. Окрім того, недоліком цього методу є те, що він не враховує впливу конкретних чинників на зростання або зниження ступеня ризику проєкту або виду діяльності.
Метод експертного оцінювання
Методи експертних оцінок застосовують в аналізі економічних ризиків тоді, коли недостатньою є кількість статистичної інформації або її повна відсутність, коли вимірюється ризик якогось нового напряму підприємницької діяльності і для неї нема ніяких аналогів. У таких випадках широко застосовуються методи, що використовують результати досвіду й інтуїцію, тобто евристичні чи методи експертного оцінювання.
Реалізація методів експертних оцінок в аналізі економічних ризиків відбувається шляхом узагальнення інформації від експертів, якими можуть виступати працівники підприємства, а також залучені спеціалісти. Наприклад, якщо на підприємстві аналізуються ризики, що можуть впливати на господарську діяльність, то формується група спеціалістів, яка дає бальну оцінку імовірності виникнення того чи іншого виду ризику, або ступеня його впливу на діяльність підприємства. Аналіз узагальненої думки експертів дозволяє підготувати інформацію для прийняття відповідних рішень щодо управління господарськими ризиками, що виникають у діяльності цього підприємства. При експертній оцінці економічних ризиків слід приділяти увагу формуванню експертної групи, тому що від правильності оцінок експертів, їхньої компетентності залежить ефективність рішення, що випливає з експертної інформації.

Узагальнення літератури з методів експертних оцінок дозволяє охарактеризувати деякі основні моменти, які необхідно знати при застосуванні цих методів в аналізі економічних ризиків [11, 18, 24]. Насамперед, це стосується формування компетентної групи експертів. Якісний склад експертної групи визначається саме компетентністю. 
Підготовка до проведення експертної оцінки, крім формування компетентної групи експертів, передбачає також розробку анкети або опитувального листа, що містять перелік запитань щодо ризикової ситуації, яка аналізується. За формою запитання можуть бути відкритими, закритими, прямими та непрямими [18], але існують загальні вимоги до запитань, з яких складається опитувальний лист, а саме: запитання повинні формулюватися у відповідній до загальноприйнятої термінології, виключаючи будь-яку невизначеність змісту, і забезпечувати єдине тлумачення.
Організаторам експертної оцінки перед проведенням експертизи бажано самим спробувати відповісти на запитання опитувального листа або «перевірити» ці запитання на кількох експертах. Якщо будуть відповіді «не зрозумів», «не знаю», то це вказує на складність запитань, а коли експертами будуть висловлені зауваження до запитань, це свідчить про невдале формулювання. Значна кількість відмов від відповідей означає, що недостатньо виконана роз'яснювальна робота по відношенню до експертів, не сформульована мета експертизи, а може, якщо потрібно, й не гарантована анонімність відповідей. Анкета вважається вдалою, якщо експерти розуміють зміст її запитань так само, як і організатори експертної оцінки. Коли приймаються рішення в умовах невизначеності й ризику, галузь застосування методів експертних оцінок розширюється. Але невиконання елементарних вимог до їх застосування може значно змінити експертну інформацію, знизити ефективність управлінських рішень щодо управління господарськими ризиками.
Загальна схема експертних опитувань включає такі основні етапи:
· підбір експертів і формування експертних груп;
· формування питань і складання анкет;
· робота з експертами;
· формування правил визначення сумарних оцінок на основі оцінок окремих експертів;
· аналіз і оброблення експертних оцінок.
У практичній діяльності застосовуються індивідуальні, та групові (колективні) експертні оцінки. Цілі індивідуальних експертних оцінок:
· прогнозування ходу розвитку подій і явищ у майбутньому, а також оцінка їх у сьогоденні. Стосовно аналізу й оцінки ризику – це виявлення джерел і причин ризику, прогнозування дій конкурентів, установлення всіх можливих  ризиків, оцінка ймовірності ризикових подій, призначення коефіцієнтів відносної важливості (значимості наслідку) і ранжирування ризиків, виявлення шляхів зниження ризику і т. ін.;
· аналіз і узагальнення результатів, наданих іншими експертами;
· складання сценаріїв дій;
· видача висновків іншим фахівцям і організаціям (рецензії, відгуки, експертизи і т. ін. ).
Позитивною особливістю індивідуальної експертизи є оперативність одержання інформації для ухвалення рішення і відносно невеликі витрати. Як недолік варто виділити високий рівень суб'єктивності і, як наслідок, відсутність впевненості у вірогідності отриманих оцінок. Зазначений недолік має усунути чи послабити колективні експертні оцінки.

Процесу групового обговорення порівняно з індивідуальними оцінками притаманні деякі відмінні риси: колективні оцінки, як правило, менш суб'єктивні, і рішення, прийняті на їхній основі, пов'язані з більшою імовірністю здійснення. Використовуючи групові експертні процедури, припускають, що при рішенні проблем в умовах невизначеності думка групи експертів надійніша, ніж думка окремого експерта, тобто дві групи однаково компетентних експертів з більшою імовірністю нададуть аналогічні відповіді, ніж два експерти. Передбачається також, що сукупність індивідуальних відповідей експертів повинна містити «щиру» відповідь.
Можна виділити такі типи групових експертних процедур:
1) відкрите обговорення поставлених питань з подальшим відкритим чи закритим голосуванням;
2) вільне висловлення без обговорення і голосування;
3) закрите обговорення з подальшим закритим голосуванням чи заповненням анкет експертного опитування.
Досвід показав, що традиційні методи обговорення запитань, поставлених групі експертів, які відносяться до першого типу експертних опитувань, не завжди забезпечують ефективне досягнення мети – вірогідність отриманих оцінок. Ці методи мають низку недоліків, таких як вплив авторитетних і «напористих» учасників на судження інших, небажання учасників обговорення відмовлятися від точок зору, раніше висловлених привселюдно. Тому на практиці при підготовці рішень щодо широкого кола питань (зокрема з проблем аналізу й оцінки ризику) найпоширенішими стають другий і третій типи групових експертних оцінок.
Другий тип групових експертних оцінок передбачає відсутність будь-якого виду критики, що перешкоджає формулюванню ідеї, вільну інтерпретацію ідей у межах поставленої проблеми.
Такий метод обговорення називається методом колективної генерації ідей (метод «мозкової атаки»). Він спрямований на одержання більшої кількості ідей, зокрема, і від осіб, що, маючи досить високий ступінь ерудиції, зазвичай утримуються від висловлень.
Процес висування ідей відбувається в певному значенні дуже інтенсивно: висловлювана одним із членів групи ідея породжує творчу реакцію в інших. Дослідження ефективності методу колективної генерації ідей виявило, що групове мислення напрацьовує на 70% більше цінних нових ідей, ніж сума індивідуального мислення.
За допомогою цього методу може успішно зважуватися низка завдань управління ризиком:
· виявлення джерел і причин ризиків, установлення всіх можливих ризиків;
· вибір напрямів і шляхів зниження ризику;
· формування повного набору і якісне оцінювання варіантів, що використовують різні способи зниження ризику чи їхню комбінацію.
Третій тип групових експертних оцінок – закрите обговорення поставлених проблем – дає можливість значною мірою усунути зазначені недоліки першого і другого типів експертних процедур. Прикладом цього типу може бути метод «Дельфі».
Цей метод передбачає проведення експертного опитування в кілька турів. Під час кожного туру експерти повідомляють свою думку і дають оцінку досліджуваним явищам. При обробленні інформації, отриманої від експертів, усі оцінки розміщують у порядку їхнього убування Nb ..., Nm,, потім визначають медіану (М) і квартилі (Qt, Q2), що розбивають усі оцінки на чотири інтервали.
Експертів, чиї оцінки потрапляють у крайні інтервали, просять обґрунтувати свою думку з приводу призначення ними оцінок. З їхнім обґрунтуванням і висновками, не вказуючи, від кого вони отримані, знайомлять інших експертів.
Така процедура дозволяє фахівцям змінювати в разі потреби свою оцінку, беручи до уваги обставини, які вони могли випадково пропустити чи якими зневажили в першому турі опитування. Завдяки цьому результати другого і наступного турів опитування дають, як правило, менший розкид оцінок. Після одержання оцінок другого туру знову розраховуються медіана і квартилі. Цей процес триває доти, доки просування в напряму підвищення збігу точок зору не стає незначним. Після цього фіксуються розбіжні точки зору.
Метод Дельфі найбільш доцільний при кількісних оцінках окремих ризиків і всього проєкту загалом – визначенні імовірності настання ризикових подій, оцінці величини втрат, імовірності поліпшення втрат у визначений інтервал і т. ін.
До експертних методів належать також і широко відомі методики, що застосовуються в міжнародній практиці:
•   методика Швейцарської банківської корпорації;
•   методика BERI.

Кожен із методів має особливості проведення експертної оцінки. Наприклад, у методі Дельфі спочатку замість колективного обговорення проблеми проводиться індивідуальне опитування експертів через анкету. Потім виконується статистична обробка анкет та формується колективна думка групи; виявляються, узагальнюються аргументи на користь різних суджень; вся інформація повідомляється експертам. Учасників експертизи просять переглянути оцінки й пояснити причини своєї незгоди з колективним судженням. Така процедура повторюється 3-4 рази. Поступово відбувається звуження діапазону оцінок і узагальнюється думка експертів.
Важливим етапом у проведенні експертних оцінок є обробка експертної інформації. Тип питань анкет визначає спосіб обробки результатів експертної оцінки: ранжування (оцінка відносної важливості), оцінка часу здійснення певної події, оцінка питомої ваги різних рішень і т. ін. Так, якщо експертна оцінка проводиться для того, щоб виявити, які чинники впливають на ризик певного виду діяльності, в анкеті експертам можна запропонувати перелік цих чинників розташувати у послідовності, наприклад, з показника сили впливу на ступінь ризику, а саме зменшення цієї сили. Розташування чинників у порядку зростання (або зменшення) якоїсь їхньої властивості називають ранжуванням, а метод обробки таких анкет – методом ранжування.
Узагальнена думка експертів щодо цього методу визначається в такій послідовності. Спочатку для кожного з чинників встановлюють суму рангів, тобто суму місць кожного з чинників (Sj):
Sj=[image: image20.png]™ R

=1 i),

>



                                              (2.27)
де Rij – ранг (місце), який присвоїв j-му чиннику і-й експерт; і = 1... m – шифр експерта; j = 1,.., п – шифр чинника.
Потім для кожного з чинників визначають загальний ранг, що відображає узагальнену думку експертів групи. За такої умови ранг «один» надається чинникові, що має найменшу суму Sj, а найвищий ранг – чинникові, що має найбільшу суму Sj.
Послідовність рангів відображає узагальнену думку експертів: найбільш впливовий чинник матиме найменший ранг, тобто «одиницю». Це означає, що за силою впливу на ступінь ризику він стоїть на першому місці.
Оцінку узгодженості думок експертів групи можна визначити за допомогою коефіцієнта конкордації (W): 
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де m – кількість експертів,  n – кількість чинників, dj – відхилення суми рангів j-ro чинника (Sj) від середньої суми рангів усіх чинників (S):

dj = Sj - ͞S ;                                                      2.29)
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Коефіцієнт конкордації (W) може набувати значення від 0 до 1. При повній узгодженості думок експертів W = 1, а при повній неузгодженості W= 0.
Коефіцієнт конкордації показує ступінь узгодженості усієї експертної групи. Його низьке значення може бути отримане і при відсутності узагальненості думок усіх експертів, і за наявності протилежних думок між підгрупами експертів, хоча у самій підгрупі узгодженість може бути високою. В експертній оцінці розкид в оцінці експертів неминучий. Але його причини та величина – це те, що потрібно аналізувати при узагальненні оцінок експертів.
В економічній практиці існують спеціальні методики оцінки ризиків, розроблені на основі експертних методів оцінок: методика Швейцарської банківської корпорації і методика BERI. Згідно з цими методиками визначається ступінь ризику економіки країни, тобто ризик країн, а не окремого напряму підприємницької діяльності.
Методика Швейцарської банківської корпорації передбачає виконання оцінки країнового ризику в чотири етапи :
1) визначення основних напрямів аналізу;
2) збір вихідних даних, їх попереднє обґрунтування та обробка;
3) процес безпосереднього прогнозування й визначення ступеня ризику з окремих елементів;
4) визначення загального ступеня ризику.
Методика передбачає застосування 25 чинників, що впливають на ступінь ризику. Більшість показників цієї таблиці визначається традиційним способом. Реальний приріст валового продукту розраховується з урахуванням рівня інфляції.
Під інвестиційним співвідношенням всередині країни розуміється відношення суми інвестицій до вартості валового продукту. Згідно з цією методикою оптимальним вважається співвідношення  25%.
Ефективність інвестицій або їх рентабельність протягом усього аналізованого періоду має оптимальне значення не нижче 20%.
Середній рівень інфляцій розглядається з точки зору змін споживчих цін та складу споживчого кошика, що є відображенням не тільки економічної, а й соціально-політичної ситуації в країні.
Зростання грошових надходжень, як і усі показники, аналізується в динаміці. При цьому розглядаються: готівка, кошти підприємств населення на розрахункових поточних рахунках і депозитах у банках, страхові кошти, вартість цінних паперів державної позики.
При аналізі рівня реального внутрішнього кредиту (депозити громадян у банках) цей показник корегується з урахуванням індексу інфляції.
Для характеристики податково-бюджетної політики в методиці використана модель американського математика й політолога Артура Лаффера, згідно з якою податковий тиск з боку держави на господарників негативно відображається на діловій активності взагалі і є дестимулятором зростання надходжень у державний бюджет, а в деяких випадках і зменшує їх.
У цій методиці конкурентоздатність являє собою конкурентоздатність національної валюти – динаміку її обмінного курсу.
Друга група показників пов'язана з аналізом торговельного балансу з усіх видів товарів та послуг (торговельний баланс, експорт товарів і послуг, імпорт товарів і послуг, зовнішньоторговельне сальдо, частка експорту у валовому продукті).
Концентрація експорту визначається як частка експорту основного товару (або групи товарів) у загальному обсязі експорту. Цей показник характеризує залежність країни від основних споживчих ризиків.
Імпорт до країни-партнера розраховується в абсолютному вираженні у тих грошових одиницях, що застосовані в самій методиці.
Інші показники, що аналізуються в методиці, розкривають можливість країни розраховуватися за своїми зовнішніми зобов'язаннями, є також відображенням політичного ризику, визначаються за десятибальною шкалою:
1-3 бали – низький ризик;
4-6 балів – помірний ризик;
7-9 балів – високий ризик;
10 балів – надвисокий ризик.
За допомогою цієї методики можна аналізувати ступінь ризику при виконанні зовнішньоекономічної діяльності підприємства й виявити ризик на рівні держави, аналізувати фінансову стійкість економіки, а отже, й рівень ділової активності суб'єктів господарювання. Але методика Швейцарської банківської корпорації не враховує специфіки певних напрямів діяльності. Це є її недоліком.
Інша відома методика – BERI, розроблена німецькою фірмою BERI для визначення індексу, що характеризує рівень ризику країни. Його визначенням займаються близько 100 експертів, які за допомогою різних методів експертних оцінок проводять аналіз ризику економіки країни чотири рази на рік [27]. Анкета, на яку анонімно відповідають спеціалісти різних країн, містить 15 оціночних критеріїв, кожний із яких має свою питому вагу, а загальна сума критеріїв дорівнює 100. Кожне запитання оцінюється згідно з бально-відсотковою шкалою і має п'ять варіантів відповідей – від 0 (несприятливий) до 4. Чим більша сума балів, тим нижчий країновий ризик.
Відповідям експертів на запитання-критерії передує всебічний, глибокий аналіз. Так, оцінюючи політичну стабільність, за допомогою спеціальних методів аналізується частота виникнення та специфіка соціальних та політичних конфліктів. При визначенні відношення до іноземних інвестицій аналізується обсяг витрат на соціальні потреби, можливості розширення всієї фінансово-кредитної системи. Оцінці стану платіжного балансу передує оперативний аналіз балансу рахунків та загального балансу. Бюрократичні питання відображаються рівнем державного регулювання, швидкістю здійснення митних операцій, валютних переказів, оперативністю діяльності усіх складових грошово-кредитної системи. Такий показник, як темп економічного зростання валового продукту, визначається за окремою шкалою.
В оцінці можливостей використання експертів і послуг аналізується реальна та кваліфікована допомога, яку банк може отримати й надати у процесі своєї діяльності у сфері юридичних та маркетингових консультацій, бухгалтерії, технології та ін.
Після проведення аналізу складових індексу BERI економіка тієї країни, яка має найбільше значення індексу, виявляється більш стабільною, тобто й менш ризикованою.
Недоліком цієї методики є те, що вона, як і Швейцарська методика, не враховує тих ризиків, що можуть виникати безпосередньо при функціонуванні підприємства. Обидві методики мають глобальний характер і призначені для визначення ступеня ризику всієї економіки, а не конкретного напрямку економічної діяльності [27].
При визначенні ступеня ризику діяльності підприємства в тому чи іншому напряму бажано враховувати ступінь ризику економіки загалом, тобто використовувати результати експертних оцінок згідно з методикою Швейцарської банківської корпорації або методикою BERI.
Результати узагальнення думок експертів дозволили визначити ранги чинників, що впливають на ступінь ризику.
Отже, згідно з думкою експертів-спеціалістів підрядних фірм за силою впливу на ступінь ризику чинники розташувалися так: на першому місці – вартість робіт, на другому – обсяги робіт, на третьому термін виконання робіт, на четвертому – фінансове становище, на п'ятому – джерело фінансування проєкту, на шостому – імідж, на сьомому – досвід роботи, на восьмому – національна приналежність підприємства, на дев'ятому – стан реклами.
Маючи експертну оцінку сили впливу чинників на господарський ризик підприємства, можна продовжувати експертну оцінку для визначення ризику виконання певного контракту. А це вже потрібно для формування портфелю замовлень, а також для прийняття ефективних рішень з управління ризиками підприємства. Тоді експертам вже пропонується визначити і імовірність виникнення чинників ризику та вплив кожного з них на ризик підприємства у певному напряму діяльності або певному контракті. Так, у [28] кожний ризик (R) описується певним числом (п) і-х чинників (критеріїв ризику), як правило, не більше 10. Значення кожного з них ранжується за ступенем ймовірного ризику і нормується, тобто кожному присвоюється певний бал (Ві) від 1 до 10. При цьому з урахуванням ступеня ризикомісткості кожному такому чиннику присвоюється (експертним чином) своя вага (Wi), яка повинна відображати частку впливу чинника в загальній величині ризику. Сума ваги всіх чинників дорівнює одиниці. Відсутність будь-якого чинника оцінюється нульовою відміткою. Бал чинника помножується на відповідну вагу, а сума результатів визначає величину аналізованого ризику:

R = ∑(Bi-Wi)                                    (2.31)
Чим ближча величина ризику до 1, тим менший ризик, а чим вона ближча до 10, тим він вищий. Розрахована величина ризику порівнюється зі шкалою ризику.

Пропонується така шкала меж ризику (див. табл. 2.11).
Результати аналізу ризику, проведені за допомогою експертів, характеризують не тільки розмір ризику, а і ймовірний розподіл можливого прибутку. Ця інформація дозволяє керівникові прийняти рішення щодо підписання певного контракту.
Таблиця 2.11 – Шкала меж зон ризику
	Межі зон ризику (R)
	0
	0,1-2,5
	2,5 - 5,0
	5,0 - 7,5
	7,5 - 10,0

	Зони ризику
	Безризикова
	Мінімального ризику
	Підвищеного ризику
	Критичного ризику
	Недопустимого ризику


Якщо провести таку експертну оцінку кожного з можливих контрактів, то можна визначити ступінь їх ризику за індексною шкалою:

Іі = 1 - Ri / R прип,                                             (2.32)
де Ri – експертна оцінка виробничого ризику і-го контракту; Rnpип – припустиме значення виробничого ризику, яке дорівнює 11,7%. 
Будівельне підприємство зазвичай підписує не один, а кілька контрактів, для яких індекси ризиків можуть бути і від'ємними, і додатними: Іі = 0, коли виробничий ризик дорівнює припустимій величині; Іі > 0 – виробничий ризик менший за припустиме значення; Іі < 0 – виробничий ризик більший ніж припустимий.
Загальний виробничий ризик будівельного підприємства пропонується визначати за абсолютною величиною різниці додатних та від'ємних ризиків по всіх контрактах [19].

При підписанні підрядних контрактів не завжди величина виробничого ризику може перебувати в межах припустимої. Але маючи експертну інформацію про ступінь ризику, будівельне підприємство може прийняти відповідне рішення про його зниження. Якщо в сучасних умовах укладати тільки ті угоди, що перебувають в межах припустимого ризику, то будівельне підприємство може втратити багатьох замовників, а подекуди – й зовсім портфель замовлень. Тому, аналізуючи можливі втрати від одних й вигоду від інших контрактів, узгоджуючи терміни початку робіт кожного, будівельне підприємство може скласти збалансований портфель замовлень.
Комплексне оцінювання ризиків
Проводячи комплексне оцінювання діяльності в умовах ризику, необхідно не тільки встановити всі джерела ризиків, а й виявити, які джерела домінують. Водночас всі можливі втрати за ознакою впливу на діяльність фірми доцільно класифікувати на визначальні і побічні (непрямі). Крім того, слід виділити випадкові складові втрат, тобто ті, розрахунок яких найскладніший через високу невизначеність, наприклад, зростання цін в умовах низької інфляції.
Ризик, як наголошувалося, може вимірюватися в абсолютних і відносних величинах. В абсолютному вираженні ризик може бути виміряний величиною прогнозованих втрат (збитків), а у відносному вираженні він може визначатися як величина збитків, віднесена до певної бази. База може обиратися безпосередньо самим підприємством. Це можуть бути витрати на виробництво, вартість основних виробничих фондів, активи підприємства, прибуток, чисельність персоналу і т. ін. Основна вимога цього методу – усі ризики мають бути оцінені одним способом.
На практиці, визначаючи величину ризику в абсолютному вираженні, використовують спрощений підхід. Його сутність у тому, що оцінюється ступінь впливу ризику на основні показники роботи підприємства. Після цього робиться висновок про доцільність прийняття такого ризику і здійснення такого виду діяльності.
Розрахунок абсолютного значення ризику (абсолютного рівня втрат) можна здійснити за формулою:
Wi  = Пi * p,                                              (2.33)
де Wi – абсолютне значення ризику за і-м параметром; Пi – планове значення і-го параметра при успішному результаті; р – розрахункове значення ступеня ризику.
Перевагою цього методу є те, що як i-й показник параметра Пi можна використовувати широкий спектр показників, за якими підприємство прогнозує збитки в разі реалізації певних ризиків.
Так само може бути зроблений розрахунок абсолютного рівня неризикової частини:
Li  = Пi * (1-p),                                          (2.34)
де Li – величина частини, що не піддається ризику і-го параметра, або
Li = Пi – Wi ,                                             (2.35)
На практиці часто виникають ситуації, коли недостатньо знати лише величину ризику в абсолютному вираженні, а його значення необхідно порівняти з певними показниками, що характеризують діяльність фірми, але вираженими в різних одиницях і тому в абсолютному вираженні непорівнянними. У цьому випадку застосовують відносну оцінку ризику.
Розрахунок ризику у відносному виразі може бути зроблений за формулою:
Ri = Li  / Pi,                                           (2.36)
де Rі – відносне значення ризику за і-м параметром. 

Незадоволеність підприємства високим значенням ризику в абсолютному і відносному виразі є однією з головних причин усвідомленого прийняття ним ризику, а в низці випадків – його відмови від заняття цим видом діяльності або спонукальним мотивом для внесення змін у стратегію свого розвитку.
Оцінювання систематичного ризику
Навіть на інтуїтивному рівні зрозуміло, що є ризик, який не можна усунути жодними методами, оскільки він присутній систематично й зумовлений зовнішніми чинниками, і ризик, що залежить від діяльності конкретного підприємства чи галузі.
Систематичний ризик оцінюється коефіцієнтом β, що визначає рівень коливань у результатах діяльності галузі стосовно результатів діяльності ринку чи всієї економіки. У фінансовому менеджменті його називають також коефіцієнтом чутливості і визначають за формулою:
β= Cov(DiDj) / σ2( Dm ) … = 1(Dmj – Dm )2,                  (2.37)
де п – кількість інтервалів часу в розглянутому періоді (обсяг вибірки); Cov(DiDj) – коваріація прибутковості і-го виду акцій і середньоринкової прибутковості; σ2(Dm) – дисперсія середньоринкової прибутковості акцій, Dtj,Dmj – відповідно прибутковість і-го виду акцій і середньоринкова прибутковість акцій за j-й інтервал часу; Dj, Dm, – відповідно середня прибутковість і-го виду акцій і середньоринкова прибутковість акцій за весь розглянутий період.
Застосування β на ринку цінних паперів пов'язане з принциповим питанням: чи відбивають коефіцієнти, обчислені на основі інформації минулого періоду, прогнози на майбутній період.
Економічні дослідження, на жаль, свідчать, що показник β нестійкий. А це означає, що значення β за минулий період не можуть відображати ризик у більш пізній період. Потрібний був би інший показник, але він не розроблений і, мабуть, не може бути розроблений через сам механізм функціонування фінансового ринку.
Але не тільки нестійкість β створює проблеми. Існує ще тенденція наближення β з часом до одиниці. Це означає, що якщо акція, скажімо, за 2012-2016 pp. мала значення β = 0,7, то у 2017-2021 pp. β стане вищим і перебуватиме, швидше за все, у діапазоні 0,7 – 1,0. І навпаки, якщо за той самий період β = 1,6, то у 2017-2021 pp. імовірніше, що β буде знаходитися в діапазоні 1,0–1,6. Виходячи з цього, економісти обчислюють β як середньозважене значення за період, що минув. Наприклад, β = 0,7*βmin+0,5*1,0. Вагові коефіцієнти 0,7 і 0,5 кожна фірма встановлює зі своїх міркувань, як правило, не розкриваючи методики їхнього підбору і, крім того, змінюючи їх з часом. Тому застосовувати β потрібно обережно, пам'ятаючи, що обчислювані коефіцієнти можуть згодом вводити в оману.
Для характеристики β використовується шкала (табл. 2.12). Діапазон значень від 0 до 2 рекомендується використовувати при оцінюванні коефіцієнта β експертним шляхом.

Таблиця 2.12 – Шкала для коефіцієнта β.
	Величина β
	Градація ризику

	0
	Ризик відсутній

	(0,1)
	Ризик нижчий за середньоринковий

	1
	Ризик на рівні середнього по ринку

	(1,2)
	Ризик вищий за середньоринковий


В економічно розвинутих країнах розрахунком показників ризику займаються спеціалізовані компанії. Значення прибутковості і коефіцієнта β акцій провідних компаній, а також середньоринкової прибутковості регулярно публікуються.
Важливим практичним значенням коефіцієнта β є можливість використання його для оцінки того, наскільки очікуваний доход за конкретним видом акцій компенсує ризикованість вкладень у ці акції. Інакше кажучи, він дає змогу визначити, якою має бути прибутковість ризикової акції Di, залежно від середньоринкової прибутковості Dm на даний момент і прибутковості безризикових вкладень D0. Для цього використовується формула:
Di  = D0  + β * (Dm – D0).                                (2.38)
Як D0 може бути прийнята ставка Національного банку за державними борговими цінними паперами.
Із практичною метою β зручно обчислювати за формулою:
β = VRi R / σ2 R,                                             (2.39)
де VRіR – кореляційний момент випадкових величин Rі і R, що характеризують відповідно всю економіку взагалі та і-ту галузь. 
Своєю чергою, VRіR обчислюють за формулою:
VRiR = n/n - 1(RіR – Ri –R -).                             (2.40)
Коефіцієнт β використовується також при прийнятті рішень про вкладення інвестицій у певну галузь економіки.
Він виявляє рівень коливань чи відхилень внаслідок діяльності галузі стосовно результатів діяльності ринку чи всієї економіки. За допомогою цього коефіцієнта можна порівняти діяльність підприємства чи галузі з усім ринком. Галузь із показником β = 1 має коливання результатів, що дорівнюють ринковим, з β < 1 менші від ринкових, з β > 1 – вищі від ринкових.
Резюме
Аналіз ризику є початковим етапом процесу управління ризиком. Його ціль полягає в одержанні необхідної інформації про структуру, властивості об'єкта і наявні ризики. Зібраної інформації повинно бути досить для того, щоб приймати адекватні рішення на подальших стадіях. Аналіз складається з виявлення ризиків і їхньої оцінки. При виявленні ризиків (якісна складова) визначаються всі ризики, що притаманні досліджуваній системі.
Головне завдання якісного аналізу полягає в одержанні інформації про структуру, властивості об'єкта і наявних ризиків, у визначенні чинників ризику й обставин, що приводять до ризикових ситуацій. Шляхом якісного аналізу виявляються джерела, причин, чинників ризиків, установлюються потенційні зони ризиків, його види.
Багато заходів для збереження і передачі ризику є по своїй суті фінансовими механізмами і ніяк не впливають на частоту виникнення несприятливих подій і масштаби збитків. Призначення аналізу ризику – дати потенційним партнерам необхідні дані для прийняття рішень про доцільність участі в проєкті і передбачити заходи для захисту від можливих фінансових утрат.
При кількісному аналізі ризику можуть використовуватися різні методи оцінювання. Найбільш поширені три групи методів: статистичні, методу експертних оцінок та розрахунково-аналітичні методи.
ПРАКТИКУМ
Питання для поглибленого засвоєння знань
1. Які критерії використовуються для аналізу ризику? 

2. У чому полягає сутність якісного аналізу ризику? 

3. У чому полягає сутність кількісного аналізу ризику? 

4. Які складові компоненти включає загальна схема процесу аналізу ризику?
5. Які чинники прямої дії впливають на рівень ризику? 

6. Які чинники, що впливають на ризик, відносяться до чинників непрямої дії?
7. Чим зумовлений розподіл на зони ризику і в чому полягають особливості кожної зони ризику?
8. Як пов'язані між собою ризик і прибуток підприємства? 

9. Що відображає ризик-позиція підприємства? 

10. За яких умов підприємству доцільно прийняти певну ризик-позицію?
11. У чому полягають особливості статистичних методів оцінювання ризику?
12. За яких умов використання статистичних методів оцінювання ризику стає можливим?
13. Яка первісна інформація необхідна для можливого використання методу аналізу доцільності витрат? 

14. Як пов'язаний метод аналізу доцільності витрат із фінансовою стійкістю підприємства?
15. За яких умов доцільно використовувати метод експертних оцінок?
16. Чим відрізняються методи групових та індивідуальних експертних оцінок?
17. У чому полягає комплексне оцінювання ризиків? 

18. Чим зумовлене застосування певного методу оцінювання ризику для підприємців?
Питання для дискусій
1. За яких умов доцільно використовувати метод експертних оцінювань?
2. У чому полягають особливості використання кількісних методів при сценарному підході до оцінювання ризику?
3. Які завдання вирішуються при використанні інтегрального оцінювання ризику?
4. Чим зумовлено застосування певного методу оцінювання ризику для підприємців?
5. Поясніть порядок використання статистичного методу оцінювання ризику.
6. У чому полягають особливості використання кількісних методів при сценарному підході до оцінювання ризику? 

Задачі

Задача 2.1. Визначте рівень ризикованості реалізації проєктів А і В, якщо в результаті економіко-математичного прогнозування були отримані такі дані про реалізацію проєктів 
Вихідна інформація
	Проєкт
	Очікувана рентабельність по проєкту, %
	Максимально можливий рівень рентабельності
	Мінімально можливий рівень рентабельності

	
	
	%
	імовірність одержання
	%
	імовірність одержання

	А
	25
	35
	0,2
	18
	0,3

	В
	26
	32
	0,4
	14
	0,2


Задача 2.2. Використовуючи метод аналізу чутливості моделі, оцініть ризик залежно від змін обсягу закупівлі і реалізації товару, якщо відомо, що плановий обсяг товарообігу – 420 тис. грн, постійні затрати підприємства становлять 60 тис. грн, закупівельна ціна – 8,2 грн, роздрібна ціна – 9,0 грн, рівень змінних затрат – 6,25%, фактичний обсяг закупівлі – 3200 од., модифікація обсягу закупівлі і реалізації – 1200 од., імовірність збільшення закупівлі – 0,1; зменшення – 0,3.
Задача 2.3. На основі даних, наведених у таблиці, розрахуйте середньоквадратичне відхилення і коефіцієнт варіації, визначте ризикованість проведення операції по закупівлі товарів груп А і В.
Вихідна інформація
	По групі товару А
	По групі товару В

	Прибуток від реалізації, тис. грн
	Кількість випадків
	Прибуток від реалізації, тис. грн
	Кількість випадків

	87
	68
	95
	61


	62
	56
	84
	83

	83
	52
	56
	45


Задача 2.4. Підприємець володіє двома видами товарів – А1, А2, які він прагне реалізувати на ринку, де можливий продаж конкурентом аналогічних товарів – В1, і В2 відповідно. Підприємцю невідомо, який вид товарів продаватиме на ринку конкурент, а конкуренту – які товари реалізовуватиме підприємець.
Підприємець має у своєму розпорядженні дані про те, яка імовірність продати той чи інший товар за наявності на ринку товарів конкурента. Ці дані утворять наведену нижче матрицю.

Вихідна інформація

	Підприємець
	Конкурент
	a

	
	B1
	B2
	

	А1
	0,5
	0,4
	0,4

	А2
	0,2
	0,9
	0,2

	b
	0,5
	0,9
	х


Дайте підприємцю рекомендації щодо раціонального вибору виду товарів для просування їх на ринок в умовах конкуренції, за якого забезпечується одержання можливого найкращого результату – найбільшої ймовірності продажу, що б не починав конкурент.
Задача 2.5. Корпорація вирішує питання про інвестування коштів у новий дослідний проєкт вартістю 300 тис. грн. Прибуток, що може бути отриманий в результаті успішної реалізації проєкту, за рік становитиме в середньому 200 тис. грн. Оцініть міру ризику реалізації проєкту і його можливі фінансові результати, якщо за попередніми проєктами є така інформація.
Вихідна інформація

	Попередні проєкти
	Міра ризику за проєктами, %

	Мрія
	16


	Бриз
	24

	Аква
	30

	Фаворит
	35


Задача 2.6. У звітному періоді на підприємстві було зареєстровано 365 договорів постачання товарів на суму 324 тис. грн. Термін дії – один квартал. Аналіз дисципліни виконання договірних зобов'язань показав, що 39 договорів були виконані з відстрочкою поставки на 3 дні, загальна сума – 129, 5 тис. грн, а три договори сумою 14,2 тис. грн не були виконані. Визначте ступінь ризику виконання контрактів в абсолютному і відносному виразі, якщо однодобовий товарообіг становить 2,8 тис.грн., рівень рентабельності продаж – 15,6%, а величина власних коштів підприємства – 187,47 тис. грн.
Задача 2.7. Визначте ступінь цінового ризику і оцініть його вплив на результати діяльності підприємства.

Потенційна ємність ринку становить 1 млн грн продукції. Підприємство в результаті успішної маркетингової політики і зниження ціни на 8,5% має можливість охопити 18% потенційної ємності. Середня ціна реалізації становить 84 грн. Відхилення від реальної ціни можуть становити або +5,5%, або -9,4%.

Задача 2.8. Видавництво планує випустити підручник з економіки. Відділ маркетингу визначив, що середній імовірний обсяг продажу становитиме 10000 примірників. З імовірністю 50% можна сказати, що обсяг продажу коливатиметься в межах від 8 до 12 тис. примірників. Книжка продаватиметься по 10 грн. за примірник, відрахування авторові становитимуть 10 % доходу, а капітальні витрати на видання й маркетинг книжки – 25 тис. грн. Щодо використання наявних друкованих верстатів змінні витрати дорівнюватимуть 4 грн. на одну книжку, але видавництво може орендувати спеціальне обладнання за 15 тис. грн, що знизить змінні витрати до 2,5 грн на одну книгу. Необхідно:
· показати, що стандартне відхилення ймовірного обсягу продажу приблизно дорівнює 3000;
· порівнюючи очікувані прибутки, вирішити, чи потрібно видавництву орендувати спеціальне обладнання;
· використовуючи нормальний розподіл, показати, що до продажу книг такий розподіл можна буде застосувати:
	Продаж, тис. грн.
	0 – 5
	5 – 8
	8–10
	10–12
	12–15
	15 – 20

	Імовірність, частки
	0,05
	0,20
	0,25
	0,25
	0,20
	0,05


Приклади розв’язання задач

Приклад 1. На основі даних, наведених у таблиці розрахуйте середньоквадратичне відхилення і коефіцієнт варіації, визначте ризикованість проведення операції по закупівлі товарів груп А і В.
Вихідна інформація

	По групі товару А
	По групі товару В

	Прибуток від реалізації, тис. грн.
	Кількість випадків
	Прибуток від реалізації, тис. грн.
	Кількість випадків

	70
	68
	100
	50

	60
	56
	80
	82

	80
	56
	50
	42


Розв'язання

Ступінь ризику вимірюється двома критеріями:

· середнє очікуване значення (математичне очікування);

· коливання (мінливість) можливого результату.

Середнє очікуване значення (М) – це середньозважене значення величини події, що пов'язана з невизначеною ситуацією:

М= ΣХі * Рі,
де Xj – значення випадкової величини; Рі – імовірність появи випадкової величини.

Отже, в першу чергу, слід розрахувати імовірності (Рі) появи випадкових величин прибутку від реалізації по кожній з груп товарів (розрахунки наведені в таблиці), а потім визначити їх середні очікувані значення.

	По групі товару А
	По групі товару В

	Прибуток від реалізації, тис. грн.
	Кількість випадків
	Рі
	Прибуток від реалізації, тис. грн.
	Кількість випадків
	Рі

	70
	68
	0,38 (68/180)
	100
	50
	0,29 (50/174)

	60
	56
	0,31 (56/180)
	80
	82
	0,47 (82/174)

	80
	56
	0,31 (56/180)
	50
	42
	0,24 (42/174)

	Разом
	180
	1,0
	Разом
	174
	1,0


Середнє очікуване значення прибутку від реалізації по групі товару А (МА):

МА= 70*0,38+60*0,31+80*0,31 = 70 тис. грн.

Середнє очікуване значення прибутку від реалізації по групі товару В (Мв):

Мв= 100*0,29+80*0,47+50*0,24 = 78,60 тис. грн.

Коливання можливого результату відображають показники: дисперсія,  середньоквадратичне відхилення, а також коефіцієнт варіації.

Дисперсія – середнє зважене з квадратів відхилень фактичних результатів від очікуваних:

D(X) = Σ Рі (Хі - М)2 .
Середньоквадратичне відхилення – це корінь квадратний з дисперсії:

 σ2 = D(X).
Дисперсія і середньоквадратичне відхилення є мірами абсолютного коливання і вимірюються в тих же фізичних одиницях, в яких вимірюється ознака, що варіює.

Da(X) = 0,38*(70-70)2 +0,31*(60-70)2+0,31*(80-70)2 = 62 тис. грн.

σА = 7,87 тис. грн.

Db(X) = 0,29*(100-78,6)2+0,47*(80-78,6)2 + 0,24*(50-78,6)2 = 330,04 тис. грн.

σВ = 18,17 тис. грн.

Коефіцієнт варіації – це відношення середньоквадратичного відхилення до середньої арифметичної і показує міру відхилення отриманих значень:

V = σ / М
Коефіцієнт варіації – відносна величина (може змінюватись від 0 до 1). Чим більший коефіцієнт, тим сильніше коливання.

В економічній статистиці встановлена така оцінка різних значень коефіцієнтів варіації:

до 10% – слабке коливання;

10 - 25% – помірне;

понад 25% – високе.

Відповідно, чим вище коливання, тим більший ризик.

VA = 7,87 тис. грн. / 70 тис. грн. = 0,11 (11%)

Vв = 18,17 тис. грн. / 78,60 тис. грн. = 0,23 (23%)

Висновок: проведення операції по закупівлі товарів групи В є більш ризикованим, ніж по закупівлі товарів групи А.
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НЕВИЗНАЧЕНІСТЬ ТА РИЗИК

3.1 Поняття невизначеності
На сучасному етапі розвитку людства та господарських відносин невизначеність розглядається невід’ємною характеристикою ринкового середовища, яке постійно змінюється. Невизначеність має об’єктивний характер незалежно від того, береться вона до уваги чи ігнорується. Повністю усунути невизначеність майбутнього в підприємницькій діяльності неможливо, тому що вона являє собою елемент об’єктивної дійсності. Але, як показує досвід, недооцінка невизначеності є небезпечною та іноді загрозливою не лише для окремого суб’єкта, а й для людства взагалі. Майбутній розвиток ситуацій, кінцеві результати господарських операцій спрогнозувати дуже складно, оскільки прийняття рішень в економіці на всіх рівнях управління відбувається в умовах неоднозначності розвитку, неможливості точного прогнозування певних подій, неповної чи недостовірної інформації. 
У загальному сенсі «невизначеність» означає неможливість оцінки майбутнього розвитку подій з точки зору ймовірності їх реалізації, а також і з точки зору видів їх прояву. Тобто невизначеність не піддається оцінці. П.  Самуельсон зазначає, що «невизначеність створює невідповідність між тим, чого люди чекають, і тим, що насправді відбувається».

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Чим більша невизначеність під час прийняття господарського рішення, тим більший ступінь ризику. Слід зазначити, що вона не завжди є негативним чинником, оскільки усвідомлення факту її існування мотивує до самостійного вирішення господарських завдань, веде до ініціативності та творчого пошуку.

Кількісно невизначеність може виступати як можливість відхилення результату від очікуваного (або середнього) значення і в менший, і в більший («спекулятивна» невизначеність) бік, або можливість тільки негативних відхилень кінцевого результату події («чиста» невизначеність).

Невизначеність характеризується множиною значень параметрів, яка в різних літературних джерелах має назву множини станів, випадків, альтернатив, елементарних подій, елементарних випадків, зони невизначеності. 

Економіка ринкового типу передбачає існування найрізноманітніших видів невизначеності для всіх суб’єктів господарювання. 

Класифікація за ступенем ймовірності настання події дає змогу розрізнити такі види невизначеності: повну та часткову невизначеність, повну визначеність. Невизначеність інформації можливо усунути, визначивши імовірність, з якою вона очікується. 

· Повна невизначеність – такий вид невизначеності, що характеризується близькою до нуля прогностичністю подій. В умовах повної невизначеності суб’єкти господарської діяльності повністю не мають можливості в будь-який спосіб прогнозувати перспективу свого власного розвитку, а також ринок взагалі.
· Часткова невизначеність характеризується імовірністю настання події, а отже, й ступенем її прогностичності в межах від 0 до 1. Часткова невизначеність для суб’єктів господарської діяльності має конкретний практичний характер, на відміну від першого та другого видів, які являють собою теоретичне припущення щодо можливостей господарських суб’єктів.

· Повна визначеність характеризується близькою до 1 прогностичністю події та дозволяє суб’єктам господарської діяльності зі 100%-ю імовірністю прогнозувати не тільки свою стратегію на ринку, але і його тенденції розвитку.
Часткова чи повна невизначеність пояснюється тим, що, по суті, економічні проблеми зводяться до задач вибору з деякої кількості альтернатив. При цьому економічні суб’єкти не мають повної інформації про стан систем для розробки оптимального рішення й достатніх можливостей для адекватного обліку всіх доступних даних. 

Залежно від способу визначення імовірності випадків, розрізняють два типи невизначеності – статистичну і нестатистичну.

· Статистична невизначеність. Якщо невизначені параметри можуть виявлятися достатню кількість раз за допомогою статистичних даних, імітації, моделювання експерименту, то можна визначити частоти випадків, які розглядаються як наближення до ймовірностей. Такий тип невизначеності називають статистичною.

· Нестатистична невизначеність. Якщо події, які цікавлять людину, повторюються недостатню кількість раз, або взагалі не відбуваються й можлива їх реалізація лише в майбутньому, то існує нестатистична невизначеність. У цьому випадку можна використовувати поняття ймовірності й визначати її числові значення. Імовірність тут розглядається не як границя частоти події, а як ступінь впевненості, що ця подія відбудеться, тобто застосовується концепція суб'єктивної ймовірності.

За об’єктом невизначеності розрізняють:

· Людська невизначеність пов'язана з неможливістю точного прогнозування поведінки людей у процесі трудової діяльності. Люди відрізняються один від одного рівнем освіти, досвідом, творчими здібностями, інтересами. Індивідуальні реакції змінюються день у день, залежно від самопочуття, настрою, контактів з іншими людьми тощо.

· Технічна невизначеність значно менша порівняно з людською, однак її теж слід враховувати. Технічна невизначеність пов'язана з надійністю устаткування, непередбачуваністю виробничих процесів, складністю технології, рівнем автоматизації, обсягом виробництва, темпами відновлення тощо.

· Соціальна невизначеність визначається прагненням людей підтримувати соціальні зв'язки й допомагати одне одному. Люди поводяться відповідно до взаємно прийнятих зобов'язань, службових відносин, ролей, стимулів, конфліктів, традицій тощо. Структура таких взаємин не визначена.

На практиці зниження рівня невизначеності, необхідне для прийняття господарських рішень, забезпечується:

· збором інформації, що зменшує невизначеність очікувань; 

· обробкою інформації методами аналізу, прогнозу, сценарію та з’ясуванням причин, форм і наслідків невизначеності; 

· розробкою моделей, адекватних ситуаціям, що трапляються, і здобуттям у результаті моделювання значень цільових величин, функціональних залежностей станів об’єкта управління та навколишнього середовища. 

До чинників виникнення невизначеності відносять:

· Науково-технічний прогрес. Створення нової техніки, нових технологій, з одного боку, спирається на результати наукових досліджень, які передбачити абсолютно точно неможливо, з іншого – здійснює потужний вплив на виробничі сили, що відображається в змінах коефіцієнтів витрат та випуску, трудомісткості, ефективності, продуктивності тощо. Науково-технічний прогрес призводить до того, що масиви первісної інформації, які використовуються при прийнятті рішень, мають невизначений характер. 

· Фундаментальна невизначеність пов’язана, зокрема, з інноваційною діяльністю, – це невизначеність щодо її результатів. Значна невизначеність може бути тоді, коли діяльність тільки розпочинають, а також з приводу її деталей, тому що вони можуть виявитися ключовими щодо успіху, нюанси якого неможливо знати заздалегідь. Невизначеність спричинена не стільки суб’єктивною обмеженістю наших знань про об’єкт дослідження та управління в певний момент часу, скільки об’єктивною неможливістю вичерпного опису його адекватною мовою. 

Велику частку невизначеності вносить в економічні розрахунки необхідність урахування кон’юнктури світового ринку, наявності корисних копалин, взаємодії економіки та навколишнього середовища, випадкових змін попиту на товари народного споживання. Існування невизначеності не завжди є чинником, який призводить до зменшення ефективності виробництва. Елементи невизначеності генерують такі позитивні чинники, як ініціатива, творчий пошук, господарська самостійність, можливості для розвитку яких створює ринок.

Зараз можна говорити про новий сектор економіки – індустрію інформатики, яка домінує в економічно розвинутих країнах і відіграє роль одного з найпотужніших каталізаторів сучасного науково-технічного прогресу. Дослідження ефективності і використання інформації можливе лише при вивченні ситуацій, пов’язаних з її дефіцитом, тобто за наявності невизначеності.
3.2 Невизначеність та імовірність

Невизначеність – це відсутність достатньої інформації про можливі події. Вона зумовлює ризик, тобто можливість відхилення фактичних результатів від очікуваних. Чим більша невизначеність, тим більший ризик при прийнятті рішення. Для зниження ризику необхідно враховувати імовірність тих або інших явищ.

Імовірність – це можливість того, що певна подія настане. Імовірність виражається в десятковому вигляді і позначається літерою р, при цьому її значення перебуває між 0 і 1. За теорією ймовірності усі події можна поділити на три групи:

1) достовірні, тобто такі, що відбудуться обов'язково (імовірність = 1);

2) неможливі, тобто такі, що не можуть статися (імовірність = 0);

3) випадкові, що можуть відбутися за певних умов (імовірність 0 <р < 1).

Імовірність випадкової події – це відношення кількості сприятливих наслідків випробування до загальної кількості всіх можливих наслідків. Імовірність всіх можливих наслідків випадкової події дорівнює 1. Розподіл ймовірностей – це список можливих наслідків аналізованої події та імовірність того, що той чи інший наслідок існуватиме. 

Імовірності поділяють на об'єктивні та суб'єктивні.

Об'єктивні ймовірності – це такі, значення яких можуть бути розраховані математично на підставі фізичних дослідів або обробки історичного досвіду. Наприклад, імовірність того, що підкинута вгору монета впаде «орлом» догори, дорівнює 0,5 (адже тут можливі лише два варіанти).

Суб'єктивні ймовірності – це значення, які оцінюються менеджером на підставі власного досвіду, інтуїції, уявлень та роздумів, спостережень. Будь-які подібні оцінки завжди пов'язані з суб'єктивними рисами менеджера, але інколи вони виявляються більш обґрунтованими і дають досить об'єктивну оцінку ймовірного наслідку (наприклад, попередня оцінка результатів складання іспиту тим або іншим студентом з боку викладача може мати досить високий рівень ймовірності). У сфері бізнесу більшість ймовірностей є суб'єктивними, що значно ускладнює їх визначення і застосування. Наявність інформації про імовірність релевантних явищ робить можливим розрахунок очікуваного значення майбутніх подій з урахуванням їх імовірності. Такі розрахунки часто виконують у вигляді «дерева рішень».

У кожному випадку розрахунку очікуваного результату бажано мати якомога точнішу інформацію про можливі події. Але отримання додаткової інформації завжди пов'язане з певними витратами (оплата консультантам, експертам за прогнози, аналітичні огляди тощо), тому перед менеджером постає питання про очікувану вартість додаткової інформації та її цінність. Максимальна ціна, яку доцільно заплатити за отримання додаткової інформації, розраховують, порівнюючи очікуваний результат за наявності додаткової інформації та без неї. Різниця між цими показниками і буде підставою для визначення ціни додаткової інформації.

У розрахунках найбільш важливими є показники розподілу ймовірності очікуваних наслідків майбутніх подій, але саме ці показники і найважче визначити на задовільному рівні, а в деяких випадках це взагалі неможливо.
3.3 Причини невизначеності

Господарюючі суб’єкти впродовж своєї  діяльності зіштовхуються з різними видами і типами невизначеності. Передумови  виникнення невизначеності в господарській діяльності можна об’єднати в кілька груп:

Недетермінованість процесів, які відбуваються в суспільстві загалом і в економічній діяльності зокрема.  Більшість пов’язаних з економікою процесів є принципово індетермінованими. Таким, наприклад, є науково-технічний прогрес, щодо розвитку якого неможливо зробити точний прогноз. Важко передбачити також різні природні явища, зміни клімату, розвиток смаків споживачів тощо. 

Відсутність вичерпної інформації при організації та плануванні поведінки суб’єкта ринкової діяльності чи суб’єктивний, її неякісний аналіз. Можна говорити про економічно оптимальну неповноту інформації, бо нерідко доцільніше працювати з неповною інформацією, ніж збирати вкрай дорогу, практично повну інформацію. До цієї групи можна віднести і неповноту інформації, зумовлену обмеженістю потужностей для її обробки, бо ця обмеженість пояснюється економічними причинами. 
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Існує, так би мовити, «організована» невизначеність, або асиметрія інформації. Вона спричинена тим, що нерідко деякі економічні агенти вважають за доцільне приховувати частину інформації з економічних, політичних чи інших причин. Наприклад, надто важко прогнозувати можливості зовнішньоторговельних операцій із стратегічними товарами, інколи керівному органу управління важко оцінити можливості та зусилля підлеглих підрозділів, і навпаки. Проблема асиметрії інформації на ринку стала центральною в дослідженнях нобелівських лауреатів 2001 року – американських економістів Дж. Ейкерлофа, М. Спенса та Дж. Стігліца, вона характеризує ситуацію, коли одні суб’єкти ринку володіють інформацією, якої не мають інші зацікавлені сторони, призводячи до неефективності використання засобів та ресурсів в економіці.
Невизначеність ситуації характеризується тим, що вона залежить від багатьох змінних чинників, контрагентів, дії яких неможливо передбачити з прийнятною точністю. На підвищення ступеня ризику впливає також і відсутність (неоднозначність) чітко визначених цілей і критеріїв їх оцінки, зрушення в суспільних потребах і споживчому попиті, непередбачувана поява нових технологій і техніки, зміна кон’юнктури світового ринку, коригування траєкторії руху економіки з політичної необхідності тощо.

Основні причини невизначеності схематично наведено на рис. 3.1.
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Рисунок 3.1 – Причини невизначеності

3.4 Урахування невизначеності при аналізі економічних ризиків

Рішення, прийняте підприємцем, майже завжди поєднане з економічним ризиком, що зумовлений низкою чинників невизначеності, заздалегідь не передбачених. Діада «невизначеність – ризик» є визначальною у системі понять, пов’язаних з ризиком. Невизначеність – досить широке поняття, яке відображає об’єктивну неможливість отримати абсолютне знання про внутрішні та зовнішні умови їх функціонування, неоднозначність параметрів.

Невизначеність, пов’язана з можливістю виникнення під час реалізації конкретного проєкту несприятливих ситуацій і наслідків, характеризується наявністю економічного ризику і потребує урахування.

Урахування невизначеності здійснюється трьома способами:

• перевіркою стійкості розробленого проєкту (програми);

• коригуванням параметрів проєкту (програми) і економічних нормативів;

• формалізованим описом невизначеності.

Зазначимо, що поняття невизначеності розглядається не лише з погляду прийняття управлінського рішення, а пов’язується з ефективністю управлінської діяльності. Менеджерові, підприємцеві, бізнесменові необхідно пам’ятати і максимально враховувати, що, починаючи свою діяльність, вступаючи у ринкові відносини, обов’язково доведеться мати справу з невизначеністю і, як наслідок, бути обтяженим у діяльності впливом ризиків, притаманних певній економіці, певному виду діяльності. 

В економічній літературі відомі численні спроби сформулювати теоретичні визначення поняття ризику. Найбільш послідовним є твердження, згідно з яким ризик у своїй першооснові є невизначеністю. 
Стан невизначеності можливий у кожній суспільно-економічній ситуації, якщо наперед не можна виявити причинно-наслідкового зв'язку між основними елементами процесу господарської діяльності чи суспільного буття. Невизначеність породжується непередбачуваністю кінцевого результату, який може або збігатися з очікуваним, або бути ліпшим чи гіршим за нього. В умовах невизначеності кінцевий результат можна передбачити лише наближено, узявши одне з потенційно можливих значень. Така невизначеність зумовлюється, як правило, суб'єктивним сприйняттям реальних явищ. Поняття ризику, на противагу поняттю невизначеності, має практичне застосування, а тому його зміст потребує об'єктивного визначення. Отже, потрібний перехід від суб'єктивно сприйманої непевності, випадковості до об'єктивного поняття ризику, що на ній базується. Єдиний спосіб такого переходу – оцінити непевність (випадковість) кількісними методами, надавши їй реальних числових значень. Звідси випливає: ризиком буде визнано лише таку невизначеність, яку можна оцінити кількісно. Невизначеність призводить до ризику через відсутність повної інформації та неможливість точного передбачення. Суттєво впливати на його виникнення можуть такі чинники, як погодні умови, науково-технічний прогрес, ринковий попит і ціни на товари тощо. Ризик виникає тоді, коли приймається рішення з кількох можливих, і є непевність в тому, що воно, це рішення, призведе до найефективніших наслідків.

Слід чітко усвідомлювати, що виключити економічний ризик повністю неможливо. Він існує через об'єктивні, притаманні економіці категорії конфліктності та невизначеності, відсутність повної (вичерпної) інформації, неможливість здійснення точного прогнозу щодо низки параметрів економічних об'єктів та процесів, що аналізуються. Основне завдання – це управління ризиком, зведення його до прийнятних величин (а не виключення), зниження можливих збитків.
Резюме 

Невизначеність – це властивість об'єкта, виражена в його невиразності, незрозумілості, необґрунтованості, що приводить до недостатньої можливості для особи, яка приймає рішення, усвідомлення, розуміння, визначення його теперішнього і майбутнього стану.

Ризик – це можлива небезпека, дія навмання, яка вимагає, з одного боку, сміливості в сподіваннях на щасливий результат, з іншого – урахування математичного обґрунтування ступеня ризику.

Практика прийняття рішень характеризується сукупністю умов і обставин (ситуацією), що створюють ті або інші стосунки, обстановку, становище в системі прийняття рішень. Враховуючи кількісні та якісні характеристики інформації, що є в розпорядженні особи, яка приймає рішення, можна виділити рішення, що приймаються в умовах:

- визначеності (достовірності);

- невизначеності (ненадійність);

- ризику (імовірнісної визначеності).

В умовах визначеності особи, що приймають рішення, достатньо точно визначають можливі альтернативи рішення. Однак на практиці важко оцінити чинники, що створюють умови для прийняття рішень, тому ситуації повної визначеності найчастіше відсутні.

Джерелами невизначеності очікуваних умов в розвитку підприємства можуть слугувати поведінка конкурентів, персоналу організації, технічні і технологічні процеси, а також зміни кон'юнктурного характеру. Водночас умови можуть підрозділятися на соціально-політичні, адміністративно-законодавчі, виробничі, комерційні, фінансові. Отже, умовами, що створюють невизначеність, є впливу чинників зовнішнього до внутрішнього середовища організації. Рішення приймається в умовах невизначеності, коли неможливо оцінити імовірність потенційних результатів.
Стикаючись з невизначеністю, керівник може використовувати дві основні можливості. По-перше, спробувати отримати додаткову релевантну інформацію і ще раз проаналізувати проблему. Цим часто вдається зменшити новизну і складність проблеми. Керівник поєднує цю додаткову інформацію та аналіз з накопиченим досвідом, здатністю до судження або інтуїцією, щоб надати низці результатів суб'єктивної або передбачуваної імовірності.

Друга можливість – діяти в точній відповідності з минулим досвідом, судженнями або інтуїцією і зробити припущення про імовірність подій. Тимчасові і інформаційні обмеження мають найважливіше значення при прийнятті управлінських рішень.

ПРАКТИКУМ
Питання для поглибленого засвоєння знань
1. Які існують способи оцінки невизначеності? 

2. Як визначається невизначеність? 

3. Які існують види невизначеності?

4. Які передумови та причини виникнення невизначеності?

5. Як пов’язані між собою імовірність та невизначеність?

6. Які існують види втрат в умовах невизначеності?

7. Які критерії прийняття рішень в умовах невизначеності?

Питання для дискусії
1. Урахування невизначеності при аналізі інвестиційних проєктів.
2. Урахування невизначеності при аналізі ефективності банківської діяльності.

3. Методи оцінки невизначеності та ризику.

Проблемні ситуації для обговорення

Ситуація 1. Як оцінити людську невизначеність в управлінні підприємством (фірмою, організацією) ? Як можна її знизити?

Ситуація 2. Ви збираєтеся стати підприємцем. Із якою невизначеністю  на етапі відкриття власної справи ви можете стикатися? 
Ситуація 3. Як має бути врахована соціальна невизначеність у процесі підприємницької діяльності? Якими методами можна знизити її вплив?
Ситуація 4. Ви складаєте фінансовий план діяльності фірми. Як знизити негативний вплив невизначеності на ефективність фінансового планування?
Тестові завдання для самоконтролю

1. Об’єктивна неможливість здобуття абсолютного знання про об’єктивні та суб’єктивні чинники функціонування економічної системи – це:
a) ризик;
b) невизначеність;
c) імовірність;
d) випадкова подія.

2. Невизначеність, пов’язана із неможливістю точного прогнозування поведінки людей у процесі трудової діяльності, – це:
a) людська;

b) соціальна;

c) технічна; 

d) статистична.

3. Величина, що визначає інтервал навколо результату вимірювання, в межах якого ймовірно знаходиться більша частина розподілу значень, які обґрунтовано можуть бути приписані вимірюваній величині називається:
a) стандартна невизначеність;

b) розширена невизначеність;

c) сумарна стандартна невизначеність;

d) статистична невизначеність.

4.  До комерційних втрат призводять:

a) несприятлива зміна (підвищення) закупівельної ціни товару в процесі здійснення підприємницького проєкту і не блокована умовами договору про закупівлю;

b) підвищені матеріальні втрати, зумовлені перевитратою матеріалів;

c) сплата підвищених відрахувань і податків;

d) втрати товару в процесі обертання чи втрати якості.

5.  Невизначеність, зумовлена прагненням людей утворювати соціальні зв’язки:

a) людська;

b) соціальна;

c) технічна; 

d) статистична.

6.  За об’єктом розрізняють невизначеність:

a) людська, соціальна, технічна;

b) статистична, нестатистична;

c) повна невизначеність, повна визначеність, часткова невизначеність;

d) спекулятивна невизначеність, чиста невизначеність.

7.  Близький до одиниці ступінь прогнозованості настання подій – це: 

a) статистична невизначеність;

b) нестатистична невизначеність;

c) повна невизначеність;

d) повна визначеність;

e) часткова невизначеність.

8.  До матеріальних втрат призводять:

a) несприятлива зміна (підвищення) закупівельної ціни товару в процесі здійснення підприємницького проєкту і не блокована умовами договору про закупівлю;

b) підвищені матеріальні втрати, зумовлені перевитратою матеріалів;

c) сплата підвищених відрахувань і податків;

d) втрати товару в процесі обертання чи втрати якості.
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МЕТОДИ ОПТИМІЗАЦІЇ ЕКОНОМІЧНИХ РИЗИКІВ
4.1 Прийоми зниження ступеня ризику

Вибір засобів впливу на ризик має на меті мінімізувати можливий збиток у майбутньому. Це здійснюється вибором раціонального способу зменшення ризику з кількох можливих:

· зниження ризику,

· збереження ризику,

· передача ризику. 
Зниження ризику передбачає зменшення обсягів можливого збитку, імовірності чи настання несприятливих подій.
Збереження ризику – найчастіше – відмова від дій, спрямованих на компенсацію збитку, чи його компенсація з якихось спеціальних джерел (фонд ризику, фонд самострахування, кредити і т. ін.). Це може бути, згода на ризик з боку інвестора, за який відповідає він сам. Так, інвестор, вкладаючи венчурний капітал, заздалегідь упевнений, що він може за рахунок власних коштів покрити можливу втрату венчурного капіталу.
Передача ризику – передача відповідальності за нього третім особам (часто за винагороду) при збереженні існуючого рівня ризику. Це означає, що підприємець передає відповідальність за ризик комусь іншому, наприклад, страховій компанії. У цьому випадку передача ризику здійснюється шляхом страхування ризику.
Наступним етапом оптимізації є безпосереднє використання прийомів і методів зниження ризику.
До прийомів мінімізації ступеня ризику відносять:
· уникнення ризику;
· прийняття ризику;
· запобігання ризику;
· зниження ризику.
Уникнення ризику означає відмову від реалізації заходу (проєкту), пов'язаного з ризиком. Таке рішення приймається у випадку невідповідності принципам управління ризиками. Наприклад: рівень можливих утрат, а також додаткові витрати, пов'язані зі зменшенням ризику чи передачею ризику іншій особі, є неприйнятними для підприємця; рівень можливих втрат значно перевищує очікувану віддачу (прибуток) і т. ін. Уникнення ризику є найбільш простим і радикальним напрямом у системі управління ризиком. Воно дозволяє цілком уникнути можливих втрат і непевності. Водночас, як правило, уникнення ризику означає для підприємця відмову від прибутку. Тому при необґрунтованій відмові від заходу (проєкту), пов'язаного з ризиком, можливі втрати від невикористаних можливостей.
Прийняття ризику означає відповідальність підприємця за весь ризик чи за його частину. У цьому випадку приймається рішення про покриття можливих втрат власними засобами.
Запобігання ризику означає просте відхилення від заходу, пов'язаного з ризиком. Однак запобігання ризику для особи, що приймає рішення, найчастіше означає відмову від прибутку.
Зниження ризику – це скорочення імовірності й обсягу втрат. Для зниження ступеня ризику застосовуються різні прийоми, найпоширеніші з них:
· профілактика господарських ризиків;
· диверсифікація;
· лімітування;
· самострахування;
· страхування;
· страхування від валютних ризиків;
· хеджування;
· одержання додаткової інформації про вибір і результат;
· одержання контролю над діяльністю в пов'язаних галузях;
· урахування й оцінка частини використання специфічних фондів компанії в її загальних фондах та ін.
Докладніше ці прийоми розглянемо далі.
У системі заходів з управління ризиками на підприємстві основна роль належить їх профілактиці.
Група заходів для профілактики ризиків покликана забезпечити зниження імовірності їх виникнення.
У системі ризик-менеджменту використовуються звичайно певні форми профілактики ризиків (див. рис. 4.1).

	Форми профілактики  ризиків на підприємстві

	Уникнення ризиків


	
	Мінімізація ризиків

	
	Диверсифікація ризиків

	
	Лімітування ризиків


Рисунок 4.1 – Форми профілактики економічних ризиків

Уникнення ризиків – найбільш ефективний спосіб їхньої профілактики, який полягає в розробці таких заходів, що цілком виключають конкретний вид підприємницького ризику. До числа основних заходів відносяться:
· відмова від здійснення господарських операцій, коли рівень ризику надмірно високий і не відповідає критеріям фінансової політики підприємства. Незважаючи на високу ефективність цього заходу, його використовують обмежено, тому що більшість господарських операцій пов'язані зі здійсненням прямої торгово-виробничої діяльності підприємства, що забезпечує регулярне надходження доходів і формування його прибутку;
· зниження частини позикових засобів у господарському обороті.
Відмова від надмірного використання позикового капіталу дає змогу уникнути одного з найбільш важливих господарських ризиків – утрати фінансової стійкості підприємства та інших ризиків.
Диверсифікація – це процес розподілу капіталу (діяльності) між різними об'єктами вкладення, що безпосередньо не пов'язані між собою.
Диверсифікація дозволяє уникнути частини ризику при розподілі капіталу між різноманітними видами діяльності. Диверсифікація є найбільш обґрунтованим і відносно менш витратним способом зниження ступеня економічного ризику.
Можна розглядати диверсифікацію як розсіяння інвестиційного ризику. Однак вона не може звести інвестиційний ризик до нуля. Це пояснюється тим, що на підприємництво й інвестиційну діяльність господарюючого суб'єкта впливають зовнішні чинники, не пов'язані з вибором конкретних об'єктів вкладення капіталу, і, отже, на них не впливає диверсифікація.
Зовнішні чинники стосуються усього фінансового ринку, тобто вони впливають на фінансову діяльність усіх інвестиційних інститутів, банків, фінансових компаній, а не на окремих підприємців.
До зовнішніх чинників відносяться процеси, що відбуваються в економіці країни загалом: воєнні дії, громадські хвилювання, інфляція і дефляція, зміна дисконтної ставки, зміна відсоткових ставок по депозитах, кредитах у комерційних банках і т. ін. Ризик, зумовлений цими процесами, не можна зменшити за допомогою диверсифікації.
Як напрями диверсифікації ризиків можуть бути використані:
· диверсифікація різних видів діяльності. Полягає у використані альтернативних можливостей одержання доходу і прибутку від різних видів господарських операцій;
· диверсифікація постачальників товарів. Передбачає забезпечення розмаїтості комерційних партнерів з постачання на підприємство основних груп товарів;
· диверсифікація асортименту продукції,  що  випускається.
· диверсифікація портфеля цінних паперів. Передбачає розмаїтість портфеля за окремими видами і емітентами цінних паперів (не змінюючи при цьому критеріальних цілей формування цього портфеля);
· диверсифікація депозитного портфеля. Передбачає розміщення великих сум тимчасово вільних грошових активів підприємства на депозитне зберігання в кількох банках (не змінюючи при цьому істотно умови їх розміщення).
Лімітування – це встановлення ліміту, тобто граничних сум затрат, продажу, кредиту і т. ін.
За такими видами діяльності і господарських операцій, що можуть постійно виходити за встановлені межі припустимого ризику, цей ризик лімітується шляхом встановлення відповідних економічних і фінансових нормативів. Система таких нормативів, що забезпечують лімітування економічних ризиків, може включати:
· максимальний обсяг комерційної операції по закупівлі товарів, що укладається з одним контрагентом;
· максимальний розмір сукупних запасів товарів на підприємстві (запасів поточного поповнення, сезонного збереження, цільового призначення);
· максимальний розмір споживчого кредиту, наданого одному покупцю (у межах диференційованих груп покупців чи груп товарів);
· мінімальний розмір оборотних  активів  у високоліквідній формі (з виділенням певної суми у вигляді готівкових коштів платежу);
· граничний розмір використання позикових коштів в обороті (чи їхня частка в загальній сумі використовуваного капіталу);
· максимальний розмір депозитного внеску, що розміщується в одному комерційному банку та ін.
Отже, лімітування є важливим прийомом зниження ступеня ризику і застосовується банками при видачі позичок, при виведенні договору на овердрафт і т. ін. Також лімітування застосовується при продажу товарів у кредит, наданні позик, визначенні сум вкладення капіталу тощо.

4.2 Організаційні методи зниження ризику
Після виявлення ризиків, з якими може стикатися підприємство в процесі виробничої діяльності, визначення чинників, що впливають на рівень ризику, і проведення оцінки ризиків, а також виявлення пов'язаних з ними потенційних втрат перед підприємством стоїть завдання щодо мінімізації виявлених ризиків.
До організаційних методів зниження ризику відносяться:
· відхилення ризику;
· недопущення збитків;
· мінімізація збитків;
· передача контролю за ризиком.
Відхилення ризику
У цьому випадку передбачається відмова від певних управлінських рішень, якщо рівень ризику перевищує рівень прийнятний для підприємства. Метод радикальний, але його мало застосовують.
Прикладом можуть бути:
·  відмова від здійснення господарських операцій, ризик яких надмірно великий і обтяжливий для підприємства;
·  відмова від банківських кредитів, якщо кон'юнктура фінансового ринку несприятлива для підприємства;
·  відмова від будь-якої інвестиційної політики для підтримки високого рівня платоспроможності підприємства;
· відмова від постачань імпортної сировини, якщо зазначається високий ступінь мінливості митного законодавства;
· відмова від авансових оплат постачальникам і реалізації на умовах відстрочки платежів і таке інше.
Недопущення збитків (запобігання ризикам)
Метод припускає здійснення підприємством певних заходів і дій, що спрямовані на недопущення ризикових ситуацій. Упровадження цього методу може бути досягнуте за рахунок:
· підвищення обґрунтованості підготовки і реалізації управлінських рішень;
· одержання додаткової інформації;
· розробки схем ділової активності, які уникають найбільш збиткових зон. 
Мінімізація збитків
Метод спрямований на розробку заходів щодо мінімізації збитків у випадку ризикової ситуації. Метод включає такі напрями:
· диверсифікованість діяльності підприємства, що полягає в розподілі зусиль і капіталовкладень між різноманітними видами діяльності, безпосередньо не пов'язаними один з одним. У такому випадку, якщо внаслідок непередбачених подій один вид діяльності буде збитковий, то інший може приносити прибуток;
· використання професійних стратегій припускає встановлення певної структури капіталу і майна підприємства за окремими напрямами його використання для досягнення певних цілей. Наприклад, портфельні стратегії можуть включати товарний портфель, інвестиційний портфель, портфель цінних паперів, валютний портфель;
· лімітування обсягів найбільш ризикованих операцій і проєктів як спосіб мінімізації ризику передбачає встановлення лімітів на проведення найбільш ризикованих дій, до яких відносять обсяг реалізації товарів, попит на який нестабільний чи перебуває в процесі формування; обсяг закупівлі товарів в умовах передоплати; обсяг реалізації товарів в умовах відстрочки платежу; обсяг приваблюваних позикових засобів; обсяг інвестування по одному проєкту;
· розробка і реалізація системи заходів для локалізації наслідків ризикової ситуації.
Передача контролю за ризиком (трансфер ризику)
Виділяють три причини, за яких передача ризику вигідна і для сторони, що передає (трансферу), і для тієї, що приймає (трансфері):
Перша причина – це втрати, значні для сторони, яка передає ризик, але можуть бути незначними для сторони, що приймає на себе цей ризик.
Друга причина – трансфері може знати кращі способи і мати кращі можливості для скорочення можливих утрат, ніж трансфер.
Третя причина передачі контролю за ризиком – коли трансфері може займати кращу позицію для скорочення втрат чи контролю за господарським ризиком.
Основний спосіб передачі ризику – це передача ризику через складання контракту. Розрізняють такі контракти: будівельні, оренди, на збереження і перевезення, продажі, обслуговування, постачання і т. ін.
Будівельні контракти. При укладенні такого контракту відповідальність за всі ризики, пов'язані з будівництвом, бере на себе будівельна фірма. До ризиків, з якими стикаються такі фірми і які збільшують вартість об'єкта, можуть відноситися: збої в постачаннях матеріалів, несприятливі погодні умови, страйки, розкрадання будівельних матеріалів і т. ін. У контракті зазвичай обговорюються штрафні санкції за несвоєчасне зведення об'єкта, визначаються відповідальні за ризик фізичних ушкоджень конструкцій під час будівництва.
Оренда – дуже розповсюджений метод передачі ризиків. Широко застосовується фінансова оренда (лізинг). Частина ризиків, пов'язаних із орендованим майном, покладається на власника: повністю (наприклад, ризик фізичних ушкоджень власності, збільшення податку на майно) чи частково (наприклад, ризик зниження комерційної цінності об'єкта). Однак вагома частина ризиків може бути передана шляхом спеціальних застережень у договорі про оренду.
Орендодавець, передаючи майно, може гарантувати собі постійний дохід на певний період. Однак при тривалому терміні оренди зростає ризик і для орендодавця, і для орендаря, тому що важко прорахувати майбутні зміни комерційної цінності орендованого майна, а отже, і зміни розміру орендної плати. Можливе рішення, що знижує ризик власника майна, у цьому випадку може бути пов'язаним з фінансованою рентою, тобто встановленням орендної плати у відсотках до обсягу продажів орендаря, але не нижчим від певної фіксованої суми.
Контракти на збереження і перевезення вантажів. У цьому випадку обсяг переданих ризиків залежить від статусу сторін, що укладають договір, і обговорених у ньому умов. Укладаючи договір на перевезення і збереження продукції, підприємницька фірма передає транспортній компанії в основному статичні ризики, пов'язані з випадковою або через провину транспортної компанії загибеллю або псуванням продукції. Водночас втрати, пов'язані з падінням ринкової ціни продукції, зазнає підприємницька фірма, навіть якщо подібне падіння спричинене затримкою в доставці вантажу.
Контракти продажу, обслуговування, постачання. Договори, пов'язані з поширенням товарів і послуг, також надають підприємницькій фірмі широкі можливості для зниження ризику шляхом їхньої передачі. Виробник чи дистриб'ютор звичайно пропонує споживачу гарантію усунення дефектів або заміни недоброякісного товару чи недоброякісно виконаної послуги. Споживач, купуючи товар чи послугу, передає ризики, пов'язані з його експлуатацією, виробнику або дистриб'ютору на період гарантії.
Можлива також угода між оптовим торговцем і виробником чи між роздрібним і оптовим продавцем про повернення частини непроданих товарів. У цьому випадку йдеться про передачу ринкового ризику.
Однак трансфер ризику – не обов'язково безпечніший і ефективніший спосіб мінімізації ризику. Трансфері може просто не мати достатніх засобів для покриття втрат трансферу, тому при передачі ризику необхідно враховувати такі моменти:
· розподіл ризиків повинен бути чітким і однозначним;
· трансфері повинен мати можливість швидко виконати всі прийняті на себе зобов'язання;
· трансфері повинен мати значні повноваження для скорочення ризику і контролю за ним, щонайкраще використовувати ці повноваження;
· рішення про трансфер повинне прийматися на базі критерію ефективності (як недорогий і більш прибутковий метод) порівняно з аналогічними за надійністю методами мінімізації ризику;
· ризик повинен передаватися за ціною, однаково привабливою і для трансферу, і для трансфері.
4.3 Економічні методи зниження ризику
Створення спеціального резервного фонду (фонду ризику)
Створення спеціального резервного фонду (фонду ризику) здійснюється за рахунок відрахувань із прибутку на випадок виникнення непередбачених ситуацій. Убезпечення від ризику за рахунок резервного фонду доцільне в тому випадку, коли вартість майна, яке страхується, відносно невелике порівняно з майном і фінансовими критеріями всього бізнесу і коли імовірність збитків надзвичайно мала. При визначенні необхідного рівня страхових резервних фондів виходять із середньозваженої величини різних компонентів: ресурсів, поточних активів, основного капіталу. Резервні фонди формують в обсязі 1% від вартості активів чи 1-5% від обсягу продажів, чи 3-5% від річного фонду виплат акціонерам.
Рекомендується такий спосіб визначення оптимальної величини резервного фонду: середню суму втрат за минулі три роки варто розділити на середньорічні суми, скоригувавши їх на середньорічні темпи інфляції.
Створення страхового товарного запасу
Створення страхового товарного запасу здійснюється для компенсації коливань попиту на товари. Позитивним моментом є забезпечення можливості нормального функціонування в умовах невиконання графіків постачань і ажіотажного попиту на товар. З іншого боку, спостерігається заморожування частини оборотних коштів, подовження операційного циклу, збільшення потреби у фінансових ресурсах.
Обсяг сформованого страхового запасу визначається коефіцієнтом (1-3 і більше) від обсягів виробничого товарного запасу і залежить від кон'юнктури ринку і стабільності виконання зобов'язань постачальниками. Розмір страхового запасу розраховується за формулою:
ТЗ  =  ОЗодн х d x Ксз ,                                                  (4.1)
де ТЗ – обсяг товарного запасу, ОЗодн – одноденний обсяг закупівлі,  передбачений чинними контрактами; d – середньоквадратичне відхилення фактичного терміну постачання від контрактних умов (у днях); Ксз – коефіцієнт формування страхового запасу залежно від рівня ризику.
Запас грошових коштів
Страховий запас коштів створюється для компенсації коливань надходжень і використання коштів підприємства. Його розмір визначається статистично. Для цих цілей використовуються моделі М. Міллера і Д. Орра, що базуються на гіпотезі щодо нормального закону розподілу надходжень і платежів підприємства біля його середнього рівня.
Обсяг оптимального залишку коштів розраховується за формулою:

ГКопт  = 
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де  ГКопт – оптимальний залишок коштів; Ктіп – мінімальний обсяг операцій із продажу цінних паперів чи паперів з одержання позикових засобів; ВУМ – вартість втрачених можливостей у зв'язку з утриманням залишку коштів; σодс – середньоквадратичне відхилення в розмірі залишків коштів; ГКміп – мінімальний рівень залишків коштів, установлений адміністрацією.
Розробка і впровадження системи штрафних санкцій
Розробка і впровадження системи штрафних санкцій використовується тільки за тими видами ризику, імовірність виникнення яких залежить від контрагентів підприємства. Обсяг фінансових санкцій повинен повною мірою компенсувати фінансові збитки підприємства унаслідок виникнення ризикової ситуації. Обсяг фінансової санкції (ФС) визначається за формулою:
ФС = Пу + І,                                             (4.3)
де Пу – упущений прибуток за день до виконання зобов'язань;  І –інфляційні втрати.
Практика розрахунку і включення в ціну ризикової надбавки припускає компенсацію втрат підприємства унаслідок виникнення ризикової ситуації. Розрахунок роздрібної ціни може бути здійснений за формулою:
РЦКК = РЦ + АЛЕ / К р,                                (4.3)
де РЦКК – ціна реалізації на умовах комерційного кредиту покупцям; РЦ – ціна реалізації за фактом оплати; АЛЕ – надбавка за відстрочку оплати; Кр – коефіцієнт ризикованості дебітора, що характеризує імовірність виконання ним дебіторських зобов'язань (0-1 експертним шляхом).
Надбавку за відстрочку оплати розраховують так:

НО = (РЦ*РФВ /360*100 ) * Д,                     (4.4)
де НО – надбавка за відстрочку оплати; Рфв – рівень рентабельності фінансових вкладень, % річних; Д – термін відстрочки, днів.

Страхування від ризику
Найбільш важливим і найбільш розповсюдженим прийомом зниження ступеня ризику є страхування ризику, оскільки найсерйозніші економічні ризики страхуються за допомогою зовнішнього страхування.

Страхування належить до методу передавання ризику за допомогою укладення контракту. У ролі трансфері виступає страхова компанія. З усіх форм передавання ризику страхування найбільше відповідає умовам, які висуваються до трансфері, а саме: страхова компанія є спеціалізованою фірмою, а тому має змогу оперативно виконати взяті на себе зобов'язання; вона наділена повноваженнями для скорочення збитків і контролювання ризику і може оптимально їх використовувати; страхова компанія має змогу приймати ризик за вірогідною, точно визначеною ціною. Іноді страхова компанія, що має достатні страхові резерви, навіть може прийняти ризик за зниженою ціною (для постійних партнерів, щоб залучити нових клієнтів).

Страховий захист таких ризиків забезпечують спеціальні страхові компанії, що залучають кошти страхувальників і використовують їх для відшкодування понесених ними збитків при виникненні певних обставин.
Сутність страхування виражається в тому, що підприємець готовий відмовитися від частини своїх доходів, аби уникнути ризику, тобто він готовий заплатити за зведення ступеня ризику до мінімуму.
Тепер з'явилися нові види страхування, наприклад, страхування титулу, страхування підприємницьких ризиків та ін.
Титул – законне право власності на нерухомість, що має документальну юридичну сторону. Страхування титулу – це страхування від подій, що відбулися в минулому, наслідки яких можуть відбитися в майбутньому. Воно дозволяє покупцям нерухомості розраховувати на відшкодування понесених збитків у випадку розриву судом договору купівлі-продажу нерухомості.
За договором майнового страхування може бути застрахований ризик збитків від підприємницької діяльності через порушення своїх зобов'язань контрагентами чи підприємцями, зміни умов цієї діяльності через не залежні від підприємця обставини, зокрема ризик неотримання очікуваних доходів. Адже часто підприємницький ризик розглядають як ризик неотримання очікуваних доходів від підприємницької діяльності. За договором страхування підприємницького ризику може бути застрахований підприємницький ризик тільки самого страхувальника і тільки на його користь, тобто не можна укласти такий договір на користь третьої особи. Страхова сума не повинна перевищувати страхової вартості підприємницького ризику.
Страховою вартістю підприємницького ризику є сума збитків від підприємницької діяльності, яких страхувальник зазнав би при настанні страхового випадку. Тому в процесі управління ризиками підприємства, пов'язаними з їхнім зовнішнім страхуванням, основна увага повинна приділятися узгодженню розміру страхових платежів. Цей розмір визначається такими чинниками:
· розміром страхової суми, що відшкодовується;
· загальним терміном страхування;
· страховими тарифами (при добровільному страхуванні ці тарифи розробляє страхова компанія).
Страхування як метод управління ризиками має певні обмеження: ціна страхування може не влаштовувати клієнта страхової компанії, страхуванню підлягають не всі ризики, оскільки страхова компанія, як і будь-яке інше комерційне підприємство, прагне убезпечити себе від збитків і одержати прибуток. Тому вона страхує, як правило, ризики, що відповідають таким критеріям:
· випадковість і непередбачуваність виникнення. Ці вимоги зумовлені саме природою ризику. Страховій компанії важливо дотримуватися цієї умови не стільки щодо подій, скільки щодо розміру збитків. Часті, однорідні події, що призводять до збитків і можуть прогнозуватися, не є об'єктами страхування;
· вимірність ризику, тобто можливість обчислення імовірних характеристик ризику на основі статистичних даних або теоретичних моделей;
· обмеженість втрат, тобто дотримання певних умов щодо максимального розміру збитків, що мають страхуватися (як правило, зазначаються у страховій сумі відшкодування);
• відносно невелика імовірність настання страхового випадку. Вимога вмотивована тим, що реальна частота настання страхових подій піддається флуктуаціям (відхиленням) щодо своїх середніх значень, а висока імовірність настання страхових випадків означає сплату великих страхових премій, що невигідно страховій компанії.
Широке використання різноманітних форм профілактики і страхування господарських ризиків дозволяє суттєво знизити обсяг можливих фінансових утрат підприємства в умовах нестабільної економіки і частої зміни кон'юнктури ринку.
Самострахування від ризику
Система профілактики економічних ризиків, хоч і знижує імовірність їхнього виникнення, проте не може нейтралізувати всі пов'язані з ними негативні фінансові наслідки. Частково, цю роль може взяти на себе внутрішнє страхування ризиків (самострахування), яке здійснюється в межах самого підприємства. 

Термін «самострахування» у спеціальній літературі використовується для позначення прийняття ризику на себе і форми страхування, реалізованої в межах власної організації, об'єднання, фінансово-промислової, промислової групи тощо. Його сутністю є створення власних страхових фондів, призначених для покриття збитків, за типом фондів страхових компаній. Самострахування відрізняється від методу прийняття ризиків на себе тим, що охоплює велику кількість однорідних ризиків. Страхові резерви створюються усередині однієї ділової одиниці (об'єднання, промислової або промислово-фінансової групи). За такого методу підприємство самостійно повинно розробити систему превентивних заходів для управління програмою самострахування, найняти штат компетентних фахівців.
Самострахування означає, що підприємець швидше підстрахується сам, аніж купить страховку в страховій компанії. У такий спосіб він заощаджує на затратах капіталу по страхуванню.
Основне завдання самострахування полягає в оперативному подоланні тимчасових ускладнень фінансово-комерційної діяльності. У процесі самострахування створюються різні резервні і страхові фонди і в натуральній, і в грошовій формі. Резервні грошові фонди створюються насамперед на випадок покриття непередбачених затрат, кредиторської заборгованості і т. ін. Створення їх є обов'язковим для акціонерних товариств.
Здійснити порівняльну оцінку ефективності страхування і самострахування (створення резервних фондів) можна за допомогою методу Хаустона, який полягає в оцінюванні впливу різних способів управління ризиком на вартість підприємства. Тоді вартість підприємства визначають через вартість його вільних активів (різниця між величиною всіх його активів і зобов'язань). Рішення про застосування страхування або самострахування ризику змінює вартість підприємства, оскільки витрати на ці заходи зменшують грошові засоби або активи, які підприємство могло б спрямувати на інвестиції і одержати прибуток. Запропонована модель враховує також виникнення збитків від аналізованих ризиків у майбутньому і передбачає, що обидва способи (страхування і самострахування) однаково покривають можливі ризики, тобто забезпечують однаковий рівень компенсації майбутніх збитків.
При страхуванні підприємство виплачує на початку фінансового періоду страхову премію і гарантує собі компенсацію збитків у майбутньому. Вартість підприємства на кінець фінансового періоду при страхуванні можна визначити за такою формулою:

ВАс=ВА-П+R *(ВА-П),                                        (4.5)
де ВАс – вартість підприємства на кінець фінансового періоду при страхуванні; ВА – вартість підприємства на початок фінансового періоду; П   – величина страхової премії; R – середня дохідність (рентабельність) активів.

Величина збитків не впливає на вартість підприємства, бо передбачається, що вони повністю компенсуються за рахунок страхових виплат.

При самострахуванні підприємство повністю зберігає власний ризик і формує спеціальний резервний фонд. Вартість підприємства при цьому можна обчислити за формулою:

ВАрф=ВА-В+Rф*(ВА-В-РФ)+Rф*РФ,                         (4.6)
де ВАрф – вартість підприємства на кінець фінансового періоду при самострахуванні; В – очікувані втрати від ризику; РФ – величина резервного фонду; Rф – середня дохідність (рентабельність) активів резервного фонду.

При самострахуванні підприємство зазнає два види втрат – прямі і непрямі. Прямі виражаються у вигляді очікуваних втрат (В). Непрямі втрати виникають тому, що певні кошти підприємство повинне спрямувати у резервний фонд, де вони зберігаються у більш ліквідній формі, ніж задіяні у виробництві, внаслідок чого і приносять менший дохід (R-Rрф). Для більшої точності розрахунків можна використовувати дисконтування грошових потоків у часі.
Для оцінки ефективності і вибору одного із методів (страхування чи самострахування) необхідно порівняти відповідно значення ВАс і ВАрф. Після певних перетворень отримують формулу вибору, наприклад страхування як засобу управління ризиком:
П<В+РФ*(R - Rрф)/(1+ R).                                      (4.7)
Використовуючи цю формулу, можна обчислити максимально допустиму величину страхової премії, беручи за вихідні дані статистичну інформацію минулих періодів. За умови, що підприємство раніше не створювало резервний фонд, очікувані втрати можуть вимірюватись як середні втрати за досліджуваний період, а величина резервного фонду відповідатиме максимальним втратам, тобто буде отримана така перетворена формула:

П < Вср + Bmax*(R - Rрф)/(1+ R),                                   (4.8)
де Вср – середня величина втрат; Вmах – максимальна величина втрат.

На основі аналізу отриманої нерівності можна дійти висновків про вплив різних умов на ефективність використання страхування і самострахування на підприємстві:
1) чим більший розмір сформованого підприємством резервного фонду, тим менш ефективним є самострахування;
2) ефективність самострахування знижується зі збільшенням дохідності діяльності підприємства і зростає із збільшенням дохідності високоліквідних активів (тимчасово вільні кошти резервного фонду підприємство може розмістити на депозит у банку або придбати короткотермінові цінні папери). Отже, зі збільшенням дохідності своєї діяльності підприємству вигідніше вкладати кошти у виробництво, ніж спрямовувати їх на створення резервного фонду. З іншого боку, зростання дохідності цінних паперів підвищує привабливість вкладення в них тимчасово вільних коштів із резервного фонду.
У ризик-менеджменті використовуються зазвичай форми внутрішнього страхування ризиків.
Забезпечення компенсації можливих фінансових утрат за рахунок відповідної «премії за ризик» полягає у вимозі від контрагентів додаткового доходу по ризикованих операціях, вищого від того рівня, що можуть забезпечити безризикові операції. Цей додатковий дохід повинен зростати пропорційно до збільшення рівня ризику.
Забезпечення компенсації можливих фінансових утрат за рахунок системи штрафних санкцій є однією з найбільш розповсюджених форм внутрішнього страхування ризиків. Воно передбачає розрахунок і включення в умови контрактів необхідних рівнів штрафів, пені, неустойок та інших форм фінансових санкцій у випадку порушення контрагентами своїх зобов'язань. Рівень штрафних санкцій повинен повною мірою компенсувати фінансові втрати підприємства у зв'язку з неотриманням доходу, інфляцією, зниженням майбутньої вартості грошей та інших негативних наслідків господарських ризиків.
Забезпечення подолання негативних фінансових наслідків за рахунок попереднього резервування частини фінансових засобів дозволяє забезпечити внутрішнє страхування господарських ризиків за тими операціями підприємства, за якими відшкодування негативних наслідків не може бути покладене на контрагентів. Таке резервування фінансових ресурсів здійснюється через:
· формування  резервного капіталу підприємства, який створюється відповідно до вимог законодавства і статуту підприємства;
· формування цільових резервних фондів, їх перелік і обсяги відрахувань визначаються статутом підприємства й іншими внутрішніми нормативними документами;
· формування резервних обсягів фінансових засобів при розробці бюджетів за окремими господарськими операціями, що здійснюється у вигляді спеціальних статей бюджету;
· нерозподілений залишок прибутку, який можна розглядати як резерв фінансових ресурсів, використовуваний у необхідних випадках для ліквідації негативних фінансових наслідків окремих господарських операцій підприємства.
Хеджування як метод зниження ризику
Під хеджуванням (від англ. hedge – захищатися від можливих втрат, ухилятися, обмежувати) розуміють діяльність, спрямовану на створення захисту від можливих фінансових втрат у майбутньому, пов'язаних зі зміною ринкової ціни фінансових інструментів чи товарів. Хеджування – це загальний термін, який використовується для опису дій із мінімізації цінових ризиків, пов'язаних з імовірністю зміни ринкової ціни інструмента протягом певного часу. За можливими наслідками та масштабами найзначнішими ціновими ризиками у банківській діяльності є ризики зміни відсоткових ставок та обмінних валютних курсів, а також ризик, пов'язаний зі зміною вартості цінних паперів. Цінові ризики належать до групи фінансових ризиків.

В економічній науці та практиці термін «хеджування» має кілька значень: стратегія, метод, операція та інструменти хеджування, які об'єднані однією ідеєю, – зниження рівня цінових ризиків.

Стратегія хеджування відбиває загальний підхід, концепцію управління фінансової діяльністю, зміст якої полягає в обмеженні або мінімізації ризиків. Стратегія хеджування стабілізує прибуток за мінімального рівня ризику і надає можливість одержати однакові результати незалежно від мінливості фінансових ринків.
Однак стратегія хеджування унеможливлює використання переваг від сприятливої кон'юнктури ринку. З огляду на це банки та їхні клієнти можуть свідомо брати на себе ризики, які виникають внаслідок зміни майбутньої ціни фінансового інструмента, коли деяка частина активів чи пасивів лишається чутливою до зміни параметрів ринку (відсоткової ставки, валютного курсу). 
Такий підхід до управління називають стратегією нехеджування. Стратегія нехеджування має на меті максимізацію прибутку і супроводжується підвищеним рівнем ризику. Банки можуть ризикувати, сподіваючись на сприятливі зміни цін, які дали б змогу одержати спекулятивний прибуток. За такого підходу банк не захищений від несприятливих змін на ринку і може зазнати суттєвих фінансових втрат.
Методи хеджування – це способи впливу на структуру фінансових активів та зобов'язань для обмеження рівня ризику або створення систем захисту від ризику укладанням додаткових фінансових угод.
Операція хеджування передбачає укладення строкової компенсаційної угоди з третьою стороною для повної ліквідації або часткової нейтралізації цінового ризику. Умови такої угоди дозволяють отримати виграш (компенсацію) у разі фінансових втрат в основній (балансовій) операції. Якщо ж за основною операцією отримано прибуток спекулятивного характеру (як наслідок сприятливих змін ціни), то за додатковою угодою будуть втрати. Зміст прийому полягає у створенні позабалансової позиції, яка дозволяє компенсувати фінансові втрати за балансовою позицією в разі реалізації цінового ризику.
Інструменти хеджування – це фінансові угоди, механізм дії яких сприяє мінімізації ризику зміни ціни базового інструмента в майбутньому. 
Для хеджування ризиків використовують похідні фінансові інструменти, такі як форвардні угоди, ф'ючерсні контракти, опціони та своп-контракти, а також гібридні фінансові інструменти – свопціони, опціонні форвардні угоди, опціони на купівлю (продаж) ф'ючерсів і т. ін.
 Ці самі види похідних фінансових інструментів використовуються і для проведення операцій спекулятивного характеру, а тому не завжди деривативи є інструментами хеджування. У разі проведення операцій з похідними фінансовими інструментами в банку утворюється позабалансова позиція.
Отже, така діяльність, як хеджування, пов'язується, насамперед, із функціонуванням ринку похідних фінансових інструментів.
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Рисунок 4.2 – Класифікація фінансових інструментів

Під фінансовим інструментом розуміють будь-який контракт з чітко визначеними економічними наслідками, предметом якого є грошові кошти (або чинне право на отримання грошових коштів чи їхніх еквівалентів) і який зумовлює виникнення права в одного суб'єкта господарської діяльності та зобов'язання чи інструмента капіталу в іншого. Фінансові інструменти досить різноманітні за своїми характеристиками (рис. 4. 2).
Залежно від предмета угоди фінансові інструменти поділяються на первинні та похідні.
До первинних фінансових інструментів належать угоди, предметом яких є грошові кошти (або їхні еквіваленти), зокрема такі, як кредиторська та дебіторська заборгованість; векселі; акції; облігації; факторинг; форфейтинг; фінансова оренда (операційна оренда не є фінансовим інструментом); гарантії; кредитні лінії; страхові угоди фінансового характеру.
Похідні фінансові інструменти – це контракти, які укладаються для перерозподілу фінансових ризиків і передбачають попередню фіксацію всіх умов проведення в майбутньому певної операції (купівлі, продажу, обміну, емісії) з інструментом, який є предметом угоди. Похідні фінансові інструменти ще називають деривативами (від англ. derivative – похідний), оскільки їхня вартість похідна від вартості базових інструментів, покладених в основу угоди.
У міжнародній практиці найпоширенішими видами деривативів є форвардні та ф'ючерсні контракти, опціони і своп-контракти, а найпопулярнішими видами базових фінансових інструментів – валюта, грошові кошти у вигляді кредитів та депозитів, цінні папери, фондові індекси.
Перелік похідних інструментів повсякчас розширюється, оскільки процес розробки та впровадження в практику нових фінансових конструкцій у сучасних умовах відбувається досить динамічно.
У сучасних умовах деривативи виконують в економічній системі дві важливі функції, створюючи, з одного боку, механізми для проведення операцій хеджування цінових ризиків, а з іншого, – дозволяючи біржовим спекулянтам гарантувати свої прогнози і здійснювати спекулятивні операції для отримання доходу від різниці в цінах. Відповідно до цього і залежно від мети, з якою відкриваються позиції на ринку деривативів, всіх учасників розподіляють на дві групи: хеджерів і спекулянтів (трейдерів, торгівців), хоча на практиці такий поділ досить умовний.
Хеджер – це учасник ринку (фізична чи юридична особа), який проводить операції з деривативами для зниження (уникнення) цінового ризику, пов'язаного з власністю на базові інструменти. Сутність операції хеджування полягає в перенесенні цінових ризиків з хеджера на іншого учасника ринку. Хеджери зацікавлені в кінцевому результаті як сумі прибутків і втрат за балансовою та позабалансовою позиціями.
Торгівці, навпаки, розраховують лише на одержання прибутку від різниці між ціною продажу та купівлею деривативів. Сподіваючись на спекулятивні прибутки, торгівці беруть на себе ризик хеджерів.
Зміст такої діяльності як спекуляція в найширшому розумінні можна визначити як формування певних очікувань на основі прогнозування майбутнього та використання їх для одержання прибутку від різниці в ціні продажу та купівлі товарів чи фінансових інструментів. Для ефективної роботи ринку необхідні і хеджери, і торгівці, які забезпечують йому високу ліквідність.
На строковому ринку спекулянти беруть на себе ризик хеджерів (ризик зміни ціни базового інструмента протягом форвардного періоду) сподіваючись на те, що сформовані ними очікування виявляться правильними і це дозволить отримати прибутки. Зрозуміло, що прогнози не завжди втілюються в реальну дійсність, а тому спекулянти можуть не тільки вигравати, але й програвати, що на практиці трапляється не так вже й рідко. 
На ринках, зокрема й на строкових, здійснюються також арбітражні операції. Іноді арбітраж розглядають як різновид спекулятивної операції, а іноді – як самостійний вид діяльності. Під арбітражем розуміють одночасне проведення операцій купівлі та продажу одного і того самого інструмента для одержання прибутку від різниці в цінах. Розрізняють просторовий арбітраж, коли операції проводяться на різних ринках, та часовий арбітраж, спрямований на використання сприятливих цінових змін протягом певного часу. На строковому ринку арбітражні операції досить популярні і дістали спеціальну назву – стредл, або спред (спредова угода).
Банки можуть здійснювати операції з деривативами і для хеджування цінових ризиків, і для одержання прибутків спекулятивного характеру (за рахунок сприятливих цінових змін). Операція зі строковими угодами класифікується як хеджування тоді, коли банк має балансову позицію, за якою виникає ризик фінансових втрат через зміну ринкових цін, а між ціною базового активу, що обліковується за даною балансовою позицією, і ціною деривативу існує залежність, яка дає змогу істотно знизити загальний ціновий ризик. Якщо сума та строки позабалансової позиції збігаються з відповідними параметрами балансової позиції, то це дозволяє компенсувати втрати за однією із цих позицій прибутками за іншою.
Зазначимо, що хеджування і страхування – не синоніми ці поняття відрізняються за змістом, формою, наслідками.
Страхування пов'язується, насамперед, із виникненням надзвичайних ситуацій, які призводять до втрат. У фінансовій діяльності страхування може застосовуватися до кредитного ризику, ризику банкрутства, ризику транспортування матеріальних цінностей, тоді як хеджування мінімізує виключно цінові ризики.

Наслідки хеджування симетричні: за результатами строкової угоди буде отримано прибуток, який компенсує збитки від несприятливої зміни ринкової ціни базового інструмента за балансовою позицією, або прибутки за балансовою позицією будуть нівельовані втратами за строковою угодою.
Наслідки ж страхування асиметричні. Це означає, що страхування компенсує негативні результати зміни ціни базового інструмента, водночас надаючи можливість дістати переваги від сприятливої кон'юнктури ринку. 
Операції хеджування дозволяють мінімізувати ціновий ризик, а в разі можливості проведення ідеального хеджу – повністю його уникнути, тоді як операції страхування тільки обмежують рівень ризику опціонною премією.
Під ідеальним (або досконалим) хеджуванням розуміють таке проведення операцій з фінансовими деривативами, яке дозволяє повністю уникнути цінового ризику, а результати переоцінки балансової позиції хеджера внаслідок зміни кон'юнктури ринку абсолютно точно компенсуються результатами від проведення операцій хеджування.
Проведення операцій ідеального хеджування дозволяє мати однакові результати за будь-яких змін ціни базового інструмента, але позбавляє можливості скористатися перевагами від сприятливих цінових тенденцій на ринку. Ідеальне хеджування розглядається як повне та нединамічне, а його метою є цілковите уникнення цінового ризику. У практичній діяльності хеджування допомагає якщо не повністю ліквідувати ризик, то суттєво його знизити, а за правильного вибору стратегії хеджу – мінімізувати.
На міжнародних фінансових ринках існує багато потенційних хеджерів, серед них такі, як:
· дилери з торгівлі державними цінними паперами та іноземною валютою, які захищаються від зниження дохідності та валютних курсів;
· інвестиційні банки, які використовують строковий ринок для продажу більшої кількості короткострокових активів, ніж це можна зробити на готівковому ринку;

· експортери та імпортери для захисту майбутніх платежів від зміни валютних курсів;

· корпорації для фіксації відсоткової ставки за залученими або розміщеними коштами;

· компанії, які здійснюють операції з власністю, при випуску конвертованих акцій захищаються від можливого зростання відсоткових ставок до завершення випуску та розміщення;

· пенсійні фонди захищають дохід від інвестицій в першокласні цінні папери та казначейські зобов'язання;

· банки, які захищаються від зниження кредитних відсоткових ставок та підвищення депозитних ставок у майбутньому;

· інвестиційні фонди захищають номінальну вартість належних їм фінансових активів або фіксують ціни на ті фінансові інструменти, які заплановано придбати в майбутньому.

Цей перелік хеджерів далеко не повний, але він дає уявлення про різноманітність типів організацій, які можуть використовувати ринок строкових угод для зменшення ризику валютних курсів, відсоткових ставок чи ризику на фондовому ринку.

Отже, економічний зміст та призначення хеджування полягає в мінімізації цінових ризиків та досягненні визначеності майбутнього становища хеджера.

Ефективна програма хеджування не передбачає повної ліквідації ризику, вона розробляється для того, щоб досягти оптимальної структури ризику, тобто співвідношення між перевагами хеджування та його вартістю. При прийнятті рішення про хеджування важливо оцінити обсяг втрат, яких зазнає компанія при відмові від хеджування. Якщо втрати незначні, то вигоди від хеджування можуть виявитися меншими, ніж витрати на його здійснення. У такому випадку компанії краще утриматися від хеджування.

Узагалі процес хеджування дозволяє відчутно зменшити або повністю усунути ризик. Теоретично хеджування слугує імунітетом для банківського балансу, захищаючи від непередбачених цінових змін на ринку. Хеджування є способом стабілізації ринкової вартості банківської установи. Але оскільки між ризиком і прибутком існує пряма залежність, то низький рівень ризику означає обмеження можливостей одержання прибутку. Отже, недолік хеджування полягає в тому, що воно не дає змоги хеджеру використати сприятливий розвиток кон'юнктури ринку.

Здійснення операцій «хеджування» дозволяє уникнути цінового й інфляційного ризиків при здійсненні підприємством угод на товарних чи фондових біржах.
Принцип операції «хеджування» полягає в тому, що, купуючи товар з постачанням у майбутньому, підприємство одночасно здійснює продаж ф'ючерсних контрактів на аналогічну вартість товарів. Якщо воно зазнає фінансових втрат через зміну ринкових цін як покупець реального товару, то воно одержить виграш у таких самих обсягах, як продавець ф'ючерсних контрактів на нього.
Хеджування всіх ризиків – єдиний спосіб їх повністю уникнути. Однак фінансові директори багатьох компаній віддають перевагу вибірковому хеджуванню. Якщо вони вважають, що курси валют чи відсоткові ставки зміняться несприятливо для них, то вони хеджують ризик, а якщо рух буде на їх користь, – залишають ризик непокритим. Це і є, по суті, спекуляція.
Одним із недоліків загального хеджування є досить істотні сумарні витрати на комісійні брокерам і премії опціонів. Вибіркове хеджування можна розглядати як один зі способів зниження загальних витрат. Інший спосіб – страхувати ризики тільки після того, як курси або ставки змінилися до певного рівня.
Придбання додаткової інформації про вибір і результати ризику
Інформація відіграє важливу роль у ризик-менеджменті. Підприємцю часто доводиться приймати ризиковані рішення, коли результати вкладення капіталу невідомі і засновані на неповній інформації. Якби в нього була повніша інформація, то він міг би зробити точніший прогноз і знизити ризик. Це робить інформацію товаром, причому досить цінним. Підприємець готовий заплатити за повну інформацію.
Вартість повної інформації розраховується як різниця між очікуваною вартістю якого-небудь вкладення капіталу, якщо є повна інформація, і очікуваною вартістю, якщо інформація неповна.
Зараз відсутні реальні механізми фінансової підтримки підприємств у кризових ситуаціях. У зв'язку з цим постає гостра необхідність якнайшвидше освоїти і впровадити методи управління ризиками.
Підприємець часто використовує триетапний підхід до мінімізації ризику.
Перший етап – визначення типів ризику, з якими зіштовхується підприємство. Насамперед підприємець ідентифікує тип потенційних ризиків для свого підприємства.
Другий етап – вимір потенційного впливу ідентифікованих ризиків. Деякі ризики настільки малі, що вони не відчутні, тоді як інші мають згубне значення для потенціалу підприємства. Корисно розрізняти ризики за їхнім потенційним значенням і потім фокусувати ресурси для мінімізації ризиків на найбільш серйозних напрямах.
Третій етап – вирішення питання щодо мінімізування кожного релевантного ризику.
У більшості ситуацій виявлений ризик можна мінімізувати, використовуючи один із розглянутих методів та прийомів.
4.4 Пом'якшення впливу ризикових ситуацій на діяльність підприємства
Про перспективну тенденцію, ступінь стійкості, наявність фінансових ресурсів, підвищення конкурентоспроможності підприємства, а, відтак, його ризикостійкості можна судити за показником норми прибутку, тобто відношенням величини прибутку до суми витрат.
Для аналізу цього показника скористаємося даними підприємства «Марія» які наведені в таблиці 4.1. Розрахунки будуть проводитися за умови, що прийнята середня норма прибутку серед конкурентів становить 0,35.
Таблиця 4.1 – Основні показники для аналізу норми прибутку підприємства
	Найменування показників, тис. грн
	2017 р.
	2018 р.
	2019 р.
	2020 р.

	Обсяг продажів
	101,4
	364,4
	431
	486.5

	Витрати

у тому числі:

змінні

постійні
	4,2

2,9

1,3
	18,3

12,2

6,1
	19,9

13,27

6,63
	20,5

13,65

6,85

	Прибуток
	1,3
	1,65
	0,99
	8,8

	Норма прибутку
	0,3
	0,09
	0,05
	0,43


Для проведення аналізу порівняємо норму прибутку підприємства із середньою нормою прибутку конкурентів.
У випадку, якщо показник норми прибутку недостатньо високий, рекомендується зробити факторний аналіз традиційними методами, щоб визначити кількісну оцінку впливу різних показників господарської діяльності на чистий фінансовий результат для виявлення резервів його збільшення.
При відсутності резервів підвищення ефективності виробництва перед підприємством виникає або необхідність у підвищенні продажної ціни в межах платоспроможного попиту покупців, або в переорієнтації виробництва.
У випадку, якщо норма прибутку підприємства перевищує середню, можна говорити про високу ефективність виробництва чи про одержання надприбутку. Цей результат свідчить про наявність резервів підвищення конкурентоспроможності підприємства, тому що дозволяє знизити ціну на реалізований товар з одночасним зростанням обсягу продаж, підвищуючи таким способом абсолютний прибуток.
Цей резерв також дозволяє підвищити рівень якості товару за рахунок збільшення його собівартості без підвищення ціни, фінансувати інноваційні заходи в межах, що скорочують норму прибутку до середнього рівня серед конкурентів, і в такий спосіб обійти конкурентів на ринку і підвищити абсолютний прибуток.
Отже, лінія середньої норми прибутку є лінією фінансової рівноваги як величина, яка оптимізована заходами з інновації у випадку перевищення фактичного значення норми прибутку над середньою. Ця лінія є метою також і для недостатньо ефективно діючих підприємств із величиною норми прибутку нижчою від середнього рівня.
Щоб установити оптимальне значення досліджуваного показника, який перевищує середнє значення, потрібно визначити граничний обсяг витрат 2019p., при якому величина чистого доходу буде нижча, ніж у звітному 2020р. при нормі прибутку, що дорівнює середній величині 0,35.
Перспективний обсяг товарообігу при цьому складає: 

S n  = V+ CЗ,                                                    (4.9)
де V – обсяг чистого прибутку, тис. грн.; СЗ – сума затрат, тис. грн;


Sn =25,143+8,8 = 33, 943 (тис. грн).

Водночас слід мати на увазі, що в економічних умовах, при зростанні інфляції, немає необхідності враховувати можливе збільшення обсягу продаж під впливом цього чинника, оскільки така методика застосована в економіці, підданій інфляційним процесам.
На наступному етапі знаходимо обсяг змінних витрат за формулою:   

VC = CC - FC,                                              (4.10)
де VC y – умовний обсяг змінних  витpaт (тис. грн.); СС – повні затрати (тис. грн); FC – фіксовані затрати (тис. грн);
VC y = 25,143 - 6,85= 18,293 (тис. грн).-
Оскільки кожне підприємство прагне до підвищення ефективності виробництва в майбутньому, змінні затрати щодо обсягу реалізації повинні бути в перспективі не вищі від їхнього рівня 2010 p.:
VC = Sn * Vvc = 33,943 x 0,03= 1,02 (тис. грн).
Отриману величину майбутніх затрат назвемо номінальною.
Підрахуємо резерв перспективних затрат (R), утворений за рахунок доведення норми прибутку з 0,43 до середнього значення конкурентів – 0,35. Цей резерв визначається як різниця між умовними і номінальними змінними затратами, розрахованими на перспективу:

R= VCy - VCn,                                      (4.11)
де VCy – змінні затрати (тис. грн); VCn – номінальні затрати (тис. грн);
R = 18,293 - 1,02 = 17, 273 (тис. грн).
У межах суми 17,273 тис. грн підприємство «Марія» має змогу підвищити затрати на поліпшення якості товарів чи ввести додаткові послуги на вигідних для покупця умовах, чи знизити продажні ціни.
На наступному етапі визначимо умовно-натуральну кількість реалізованих виробів Qy при нормі прибутку, що дорівнює середній нормі.
Поточна середня ціна дорівнює 3,5 грн за одиницю товару, отже:
Qy = 33943 : 3,5 = 9,7 (тис. одиниць товару).
Підрахуємо резерв можливого зниження продажної ціни, у межах якого можна також збільшити затрати на користь поліпшення якості товару чи надання додаткових послуг при збереженні колишньої ціни:
AR = R : Qy = 17,273 : 9,7 = 1,8 (грн).
Гранично припустима по нижній межі перспективна ціна за одиницю продукції колишньої якості становитиме:
Pn=P-AR = 3,5 - 1,8 = 1,7 (грн).
При такій ціні фізичний обсяг продажів повинен бути збільшений і становитиме величину, не меншу ніж: Qt= Sn : Рп = 333943 : 1,7 = 19,97 (одиниць).
Наприкінці проведені розрахунки перевіряють за формулою:
S=V+FCn+R.                                       (4.12)
Нагадаємо, що: S – перспективний обсяг реалізації, тис. грн; V – обсяг чистого доходу (прибутку), тис. грн; FC – фіксовані затрати, тис. грн; VCn – номінальні затрати, тис. грн; R – резерв перспективних витрат.
Підставивши відповідні значення, одержуємо рівність:
33,943 = 8,8 + 6,85 + 1,02 + 17,273.
Отже, пропорції величин показників обрано правильно. У результаті аналізу були розраховані показники, зведені в таблиці 4.2.
Обсяг продаж у грошовому вираженні при визначенні оптимальної ціни і затрат на основі середньої норми прибутку обирається залежно від купівельного попиту і можливостей підприємства, але не нижче від розрахункового Sn .
Аналіз норми прибутку зручний тим, що може проводитися в умовах наростання інфляційних процесів. При його здійсненні немає необхідності враховувати можливе збільшення обсягу продажів над впливом цього чинника, оскільки можливе зростання цін пропорційно змінить співвідношення використовуваних показників.
Таблиця 4.2 – Розрахунок перспективних показників підприємства «Марія» на підставі проведеного аналізу
	Найменування показника
	Формула для розрахунку
	Значення показників

	Граничний обсяг витрат, тис. грн
	х
	25,143

	Перспективний обсяг товарообігу, тис. грн
	Sn=v=cc
	33,9443

	Умовний обсяг змінних витрат, тис. грн
	CV = CC-FC
	18,293

	Номінальна величина майбутніх витрат, тис. грн
	Vcn = SnxVvc
	1,02

	Резерв перспективних витрат, тис. грн
	R = Vcv-Vm
	17,273

	Умовно-натуральна  кількість  реалізованих виробів, тис. од.
	
	9,7

	Резерв можливого зниження продажної ціни, грн.
	
	1,8

	Мінімальна ціна за одиницю товару, грн
	Pn=P-AR
	1,7

	Перспективний обсяг продаж, тис. од.
	
	19,97


Формування структури товарного асортименту торгового підприємства за умови мінімізації комерційного ризику
У ринковій економіці, що припускає наявність права підприємців на самостійний вибір оптових закупівель у торгівлі, при формуванні цін виникає потреба в методах вибору структури товарного асортименту для одержання максимального прибутку в умовах невизначеності і ризику.
На цьому етапі роботи доречно використати систему погоджування перспектив збуту продукції з можливостями ресурсозабезпечення і прибутковістю. Це ґрунтується на методі експертних оцінок з використанням методики аналізу виробничо-комерційної стратегії, що може застосовуватися швидше в аналізі комерційного ризику, при оцінюванні (ранжируванню) товарів за їхньою прибутковістю для складання «балансу виживання». При цьому слід використовувати аналіз рентабельності за товарними групами.
При оцінюванні (ранжуванні) продукції за перспективною тенденцією обсягів реалізації для «балансу виживання» треба враховувати вплив чинників ринкової рівноваги.
Кількість балів, що присвоюється при ранжуванні досліджуваних груп товарів за показниками ресурсозабезпечення реалізації прибутковості, визначається експертним шляхом, з урахуванням різних чинників, які характеризують взаємодію об'єкта з оточенням. При з'ясуванні перспектив реалізації товару ранжування слід провести за мірою попиту прогнозованих темпів зростання реалізації продукції.
В основу оцінок можна покласти життєвий цикл продукції від появи її на ринку до зростання, зрілості і старіння. Найбільш точним орієнтиром ймовірного забезпечення перспективної реалізації можуть бути прийняті заявки, договори, інша інформація про попит і особливо результати маркетингових досліджень.
Ранжування за мірою попиту може бути складене так:
4 бали – товар, попит на який буде зростати;

3 бали –  товар, попит на який залишається на колишньому рівні;
2
бали – товар, попит на який погіршується;
1
бал – товар, що майже не має збуту.
Аналіз можливостей ресурсозабезпечення передбачає вивчення наявності заявок, замовлень на постачання, можливостей постачальників і умов постачання, наявність рахунків до сплати, що дозволять також скоротити затрати на оптові закупівлі і збільшити прибутки на інвестований капітал.
Ранжування товарозабезпечення матиме такий вигляд:
4 бали – товар зі стійкими постачаннями на кілька років;
3 бали – товар зі стійкими постачаннями, але не на тривалий термін;
2 бали – товар, забезпечений тільки разовими постачаннями;
1 бал – товар, за яким постачальники не визначені.
Потім проводять ранжування товару за прибутковістю:
4 бали присвоюють товару, у якого є можливості підвищення рентабельності;
З бали – товару, у якого рентабельність можна зберегти на існуючому рівні;
2 бали – товару, що має тенденцію до зниження рентабельності;
1 бал – товару, який на цей момент збитковий.
На основі даних про реалізацію продукції, товарозабезпечення і прибутковість складається «баланс виживання» за найбільш важливими (спірними) товарами в аспекті розглянутих разом критеріїв вибору.
Таблиця 4. 3 – «Баланс виживання»
	Найменування товарних груп
	Товарозабезпечення
	Реалізація
	Прибутковість
	Зведений показник

	Канцелярські товари
	3
	4
	3
	10

	Парфумерія
	2
	2
	3
	7

	Біжутерія
	1
	1
	2
	4


Побудуємо, наприклад, «баланс виживання» для гіпотетичного торгового підприємства, що займається продажом канцелярських товарів, парфумерії і біжутерії (див. табл. 4.3).

Використовуючи зведені показники даних балансу, виберемо за найбільшою сумою балів оптимальний вид товару. Такими є канцелярські товари (10 балів).
Отже, метод експертних оцінок дозволяє обрати оптимальну структуру товарного асортименту торгового підприємства.
Резюме
Вибір засобів впливу на ризик має на меті мінімізувати можливий збиток у майбутньому. Це здійснюється вибором раціонального способу зменшення ризику з кількох, які має у своєму розпорядженні підприємець.
Уникнення ризику означає відмову від реалізації заходу (проєкту), пов'язаного з ризиком. Таке рішення приймається у випадку невідповідності принципам управління ризиками. Прийняти ризик означає залишити весь ризик чи його частину на відповідальності підприємця. Запобігання ризику – просте відхилення від заходу, пов'язаного з ризиком.
У системі заходів для управління ризиками на підприємстві основна роль належить їх профілактиці. Група заходів для профілактики ризиків має, забезпечити зниження імовірності їх виникнення.
Після виявлення ризиків, із якими може стикатися підприємство в процесі виробничої діяльності, визначення чинників, що впливають на рівень ризику, і проведення оцінки ризиків, а також виявлення пов'язаних з ними потенційних утрат, перед підприємством постає завдання – розробити мінімізацію виявлених ризиків.
Можна сказати, що найбільш важливим і найбільш розповсюдженим прийомом зниження міри ризику є його страхування, оскільки найсерйозніші економічні ризики страхуються за допомогою зовнішнього страхування.
Страховий захист таких ризиків забезпечують спеціальні страхові компанії (страхувальники), що залучають кошти страхувальників і використовують їх для відшкодування збитків яких зазнають при виникненні обумовлених обставин.
Широке використання різноманітних форм профілактики і страхування господарських ризиків дозволяє істотно знизити обсяг можливих економічних утрат підприємства в умовах нестабільної економіки і частої зміни кон'юнктури ринку. 

ПРАКТИКУМ
Питання для поглибленого засвоєння знань
1.   Розкрийте сутність кількісного та якісного аналізу ризиків.
2.   Які чинники покладено в основу розмежування основних зон ризику?
3.  Які втрати є об'єктом кількісного аналізу ризику?
4.   Що ви розумієте під ступенем ризику?
5.   Які існують показники кількісного вимірювання ризику?
6.   Наведіть алгоритм побудови кривої ризику. Які методи оцінювання ризиків можуть застосовуватися під час її побудови?
7.   У чому полягають основні переваги та недоліки методів кількісної оцінки ризиків?
8.   Які методи є найефективнішими під час оцінювання ризику інвестиційних проєктів? Чому?
9.   На що спрямований аналіз варіабельності прибутку?
Питання для дискусії
1. Застосування інформаційних систем (пакетів прикладних програм) під час проведення кількісного аналізу підприємницьких ризиків.
2.  Оцінювання ймовірних утрат у процесі здійснення підприємницької діяльності.
3.  Системи вимірювання ринкових ризиків: сутність і межі застосування.
 Проблемні ситуації для обговорення
Ситуація 1. Ви збираєтеся стати підприємцем. Із якими ризиками на етапі відкриття власної справи ви можете стикатися? Якими методами  можна знизити ці ризики?
Ситуація 2. Ви стали виробником певного виду товарів. Із якими ризиками ви при цьому стикаєтеся? Якими організаційними методами можна знизити ці ризики?
Ситуація 3. Ви працюєте на підприємстві й відповідаєте за зовнішньоекономічну діяльність. Які ризики супроводжують цю діяльність? Якими економічними методами можна знизити можливі втрати від ризиків?
Ситуація 4. Із якими ризиками стикається особа, купуючи товари чи послуги? Якими організаційними методами можна знизити ці ризики? Проаналізуйте основні  положення Закону «Про захист прав споживачів».
Ситуація 5. Ви працюєте на металургійному комбінаті директором з постачання. Із якими ризиками ви стикаєтеся під час виконання службових обов'язків? Якими економічними методами можна знизити ці ризики?
Ситуація 6. Зробіть аналіз портфельного підходу до теорії грошей. За формальною кейнсіанською моделлю індивіди можуть тримати своє багатство у вигляді грошей і облігацій. Гроші–актив, що не приносить грошової процентної ставки, якщо вони перебувають у власника. Облігації–цінні папери, що дають певний дохід. Той факт, що власники не бажають тримати всі свої активи в облігаціях, економісти пояснюють небажанням людей ризикувати, оскільки ринкова вартість облігацій не відома заздалегідь. Які види ризиків супроводжують кожен з видів активів? Який ризик, на вашу думку, переважає в кожному випадку?
Тестові завдання для самоконтролю
1. Аспект, пов'язаний із виявленням впливу рішень, які приймаються в умовах невизначеності та конфліктності, на інтереси суб'єктів господарювання, притаманний:
a) якісному аналізу;
b) кількісному аналізу;
c) усі відповіді правильні.
2.
Якісний аналіз дозволяє:
a) визначити чинники й зони ризику;
b) розрахувати ступінь окремих ризиків і ризику певного виду діяльності в цілому;
c) визначити імовірність появи випадку втрат (імовірність реалізації ризику);
d) ідентифікувати можливі ризики.
3.
Проблеми,  пов'язані з обмеженням прав власності  щодо продукції, яка створюється підприємством, є джерелом появи:
а) виробничого ризику;
b) адміністративно-законодавчого ризику;
c) маркетингового ризику;
d) усі відповіді помилкові.
4.
Недоліком методу аналогів є:
a) недостатня розробленість (на визначений час) методу на теоретичному рівні;
b) ігнорування чинника постійного розвитку будь-якої діяльності;
c) невисока точність оцінювання;
d) усі відповіді помилкові.
5.
Третя група транспортних ризиків (С), що охоплює чотири підгрупи (CFR, CIF, СРТ, СІР), передбачає ситуацію:
a) за якої всі ризики, пов'язані з транспортуванням товару, бере на себе продавець;
b) за якої фірма-постачальник тримає товар, призначений для зовнішнього використання (наприклад, продажу), на власних складах;
c) коли продавець і покупець укладають договір на транспортування товару, але при цьому не беруть на себе жодного ризику;
d) усі відповіді помилкові.
6.
Ризик помилкового ціноутворення є підвидом:
a) безпосередньо реалізаційних ризиків;
b) ризиків взаємодії з контрагентами та партнерами в процесі організації продажу продукції (послуг);
c) ризиків непередбаченої конкуренції.
7. Втратами від здійснення виробничої діяльності можуть бути:
a) зниження прогнозованих обсягів виробництва й реалізації продукції;
b) зниження цін реалізації продукції;
c) непередбачені штрафи та стягнення;
d) зміна курсу грошей, валюти, цінних паперів.
8. Розсіювання значення випадкового параметра від його середнього значення, що прогнозується, характеризується:
a) математичним сподіванням;
b) дисперсією;
c) середньоквадратичним відхиленням;
d) коефіцієнтом варіації.
Задачі

Задача 4.1. Фірма вирішує питання про доцільність своєї роботи на певному ринку, користуючись такою інформацією своїх аналітиків:
· потенційна річна місткість ринку – 1 млн. од. продукції; на ринку працюють ще три фірми аналогічного профілю, які контролюють 80% його потенційної місткості;
· ціна реалізації одиниці продукції на даний момент – 75 грн.; фірма може зайняти частку цього ринку завдяки зниженню ціни реалізації продукції на 10 %;
· можливий ступінь ризику під час роботи на цьому ринку характеризується виникненням таких ситуацій – відхилення реальної ціни від очікуваної може становити: а) + 5 %; б) -10 %.
Необхідно визначити ступінь цінового ризику та його вплив на результати діяльності фірми.
Задача 4.2. Оцініть ступінь ризику проєкту та можливу суму витрат від його реалізації, якщо фірма планує розробити певний інноваційний продукт, який дасть їй змогу отримати прибуток в обсязі 500 тис. грн. Імовірність виникнення цієї ситуації становить 60%. При цьому можливими є ситуації, коли інноваційний продукт своїми характеристиками лише на 80% відповідатиме запланованому рівню. Імовірність цієї ситуації – 30%. З імовірністю 10% можлива ситуація, коли новий продукт лише на 40% задовольнятиме плановий рівень. Невідповідність інноваційного продукту запланованим характеристикам на 1 % зменшує суму прибутку на 2 %.
Задача 4.3. Визначте, за якого обсягу виробництва підприємство може досягти межі прибутку 1 млн. грн, користуючись такою інформацією: постійні витрати на виробництво 1 млн. од. продукції становить 4 млн. грн; змінні – 6 млн. грн; ступінь ризику за витратами, які необхідно здійснювати на підприємстві, – 5%; ціна реалізації продукції за обсягу 1 млн. од. продукції встановлюється на підставі 20 %-ї рентабельності.
Задача 4.4. На підприємстві є можливість вибору виробництва та реалізації двох наборів товарів широкого попиту з однаковим очікуваним доходом у 150 млн. дол. За даними відділу маркетингу, дохід від виробництва й реалізації першого набору товарів залежить від імовірності конкретної економічної ситуації. Існують два однаково імовірні доходи: 200 млн. дол. у разі вдалого продажу першого набору товарів та 100 млн, якщо реалізація буде менш вдалою. Дохід від продажу другого набору товарів з імовірністю 0,9 передбачається таким, що дорівнює 151 млн. дол, а з імовірністю 0,01 – 51 млн. дол. Оцініть ризик і прийміть рішення щодо випуску обох наборів товарів.
Задача 4.7. Оцініть ризик вкладення грошей у заходи для вибору заходу з найменшим р5зиком. Захід 1. Спостерігалося 20 випадків одержання прибутку. При цьому прибуток (від грошей, укладених спочатку) у 20 % – 7 разів, 25 % – 6 разів, 15 % – 3 рази, 12 % – 4 рази. Захід 2. Спостерігалося 22 випадки одержання прибутку. При цьому прибуток у 20 % – 5 разів, 25 % – 5 разів, 15 % – 5 разів, 7 % – 3 рази, 10 % – 4 рази.
Приклади розв’язання задач
Приклад 1. Розрахунок ступеня ризику. Для здійснення певного інвестиційного проєкту фірмі необхідно зробити одноразові інвестиції в обсязі 100 тис. грошових одиниць. Ураховуючи зміни, які відбуваються на ринку, де діє фірма, можуть бути чотири варіанти ситуацій:
І – фірма може отримати прибуток на вкладений капітал в обсязі 40 %;
II, III – прибуток дорівнюватиме 10 %;
IV – збитки в обсязі 20 % від вкладеного варіанта.
Шанси для реалізації кожного з варіантів однакові. Розрахувати ризикованість реалізації цього проєкту (коефіцієнт ризику).
Розв'язання
1. 3а реалізації І варіанта фірма виграє 40 %, II та III – 10 %; IV– втратить 20%.
2. Фірма має шанс (імовірність) 1 з 4 (або 0,25), що вона отримає прибуток 40 %, шанс 2 з 4 (або 0,5) на отримання 10 % прибутку та шанс 1 з 4, що вона втратить 20 % капіталу.

Визначимо очікуваний прибуток від такого виду діяльності з урахуванням імовірності (математичного сподівання):

Результати розрахунку наведено в табл. 4.3.
Таблиця 4.3 – Показники оцінки цінового ризику
	Можливий % прибутку
	Імовірність
	Відхилення від очікуваного прибутку, %
	Квадрат відхилення
	Дисперсія

	40
	0,25
	+ 30
	900
	225

	10
	0,5
	0
	0
	0

	-20
	0,25
	-30
	900
	225

	Результат
	
	
	
	450


Висновок: Очікуваний прибуток від цього виду діяльності становить 10 тис. грн. Максимально можливе коливання прибутку від його середньої очікуваної величини дорівнюватиме 21 %.
Приклад 2. Існують два інвестиційні проєкти. Перший з імовірністю 0,6 забезпечує прибуток 15 тис. грн, але з імовірністю 0,4 можна втратити 5,5 тис. грн. Для другого проєкта з імовірністю 0,8 можна отримати прибуток 10 тис. грн і з імовірністю 0,2 – втратити 6 тис. грн. Який проєкт обрати?
Розв'язання
Проєкти мають однакову середню прибутковість, яка дорівнює 6,8 тис. грн.
0,6 * 15 + 0,4 • (- 5,5) = 0,8 • 10 + 0,2 • (- 60) = 6,8 (тис. грн).
Однак середньоквадратичне відхилення прибутку для першого проєкту дорівнює:
σ1 = (0,6 (15 - 6,8)2+ 0,4(- 5,5 - 6,8)2)1/2 = 10,04 (тис. грн);
для другого проєкта:
σ2 = (0,8 (10–6,8)2+ 0,2( - 6 - 6,8)2)1/2= 6,4 (тис. грн).
Тому привабливішою для фірми є реалізація другого проєкта, який має найменший ризик утрати прибутку.
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РИЗИК ТА ЕЛЕМЕНТИ ТЕОРІЇ КОРИСНОСТІ


5.1 Поняття корисності та кривих байдужості
Проблема прийняття рішень в умовах ризику існувала тисячоліття, однак її економічні аспекти почали активно обговорюватися після виходу в 1921 р. у світ книжки Френка Найта. Він висловив революційну для того часу ідею, що одержання прибутку можливе лише завдяки присутності чинників ризику в економіці, а також виділив основні способи управління ризиками: консолідація, поділ, прийняття, передача, відхилення і зниження за рахунок одержання додаткової інформації.
В останні роки завдання ефективного управління ризиками постало особливо гостро і для учасників фінансового ринку, і для промислових корпорацій, а також для державних регулюючих органів. У чому ж причина настільки різкого зростання зацікавленості в цій, здавалося б, споконвічній, проблемі? Прискорення темпів змін у компаніях «нової економіки» змушує вище керівництво мати справу з величезною кількістю складних ризиків, що істотно впливають на їхню організацію.
Для задач прийняття рішень за умов невизначеності та ризику принцип оптимальності часто будується у вигляді функції корисності.
Традиційно розрізняють сукупну та граничну корисність.

Сукупна корисність (ТU) – це корисність, яку отримує споживач від всього обсягу благ, що він спожив протягом визначеного періоду часу.

Гранична корисність (МU) – це додаткова корисність, яку отримує споживач із споживанням додаткової одиниці блага.

Гранична корисність залежить від двох чинників:

· інтенсивності індивідуальної потреби;

· рідкісності блага, що визначається його існуючим запасом.

Згідно із законом спадної граничної корисності (закон Госсена) із зростанням споживання певної кількості блага за умов незмінного споживання інших благ сукупна корисність повільно зростає, а гранична корисність зменшується і може набувати від’ємних значень. Зважаючи на те, що в поведінці споживача існують альтернативи (вибір з двох або більшої кількості благ) і обмеження (бюджет), Госсен сформулював правило максимізації корисності, яке відоме як другий закон Госсена. Закон визначає, що сукупна корисність для домогосподарства максимізується в тому випадку, якщо корисність останньої витраченої грошової одиниці однакова за величиною для всіх видів призначення.

Отже, корисність – поняття виключно індивідуальне: те, що для одного споживача може мати високу корисність, іншим може сприйматися як антиблаго. Хтось понад усе цінує зранку чашку міцної кави, а хтось за будь-яких умов її не питиме.
Економічна теорія виходить з того, що між корисністю та кількістю споживаних благ існує певний функціональний зв’язок. Його відображає функція корисності як співвідношення між обсягами спожитих товарів та послуг і рівнем корисності, якого досяг споживач:
U = f (Qx ,Qy ,...,Qn ),                                       (5.1)

де  U
– корисність; Qx ,Qy ,...,Qn – обсяги відповідних спожитих товарів.

Криві, що з’єднують всі споживчі набори (комбінації кількості товарів), які перебувають у відносинах байдужості, називають кривими байдужості (indifference curve). Отже, крива байдужості зображує альтернативні набори благ, які мають однаковий рівень корисності (рис. 5.1).


Рисунок 5.1 – Крива байдужості
Розглянутий підхід до прийняття рішень в умовах ризику дозволяє одержати об'єктивні імовірнісні результати оцінки їхньої ефективності. Однак цей підхід не враховує того факту, що кожний із суб'єктів, що приймає ризикові фінансові рішення, виходить зі своїх суб'єктивних ризикових переваг (тобто зі свого суб'єктивного відношення до ризику – неприйняття ризику, нейтральності до ризику або схильності до ризику). Графічно суб'єктивні ризикові переваги осіб, що приймають рішення, характеризуються «кривими байдужності», наведеними на рис. 5.2.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


                                         
А. Для осіб, не схильних до ризику
     Б. Для осіб, схильних до ризику
Рисунок 5.2 – Графік «кривих байдужості» для осіб, не схильних і схильних до ризику

Як видно з наведеного графіка, для осіб, не схильних до ризику (варіант «А»), функції «кривих байдужності» є зростаючими стосовно рівня прибутковості й убутними стосовно рівня ризику. Відповідно, для осіб, схильних до ризику, функції «кривих байдужності» мають протилежний характер – вони є зростаючими стосовно рівня ризику й убутними стосовно рівня прибутковості.
5.2 Теорія очікуваної корисності

В основу вибору ризикових фінансових рішень із урахуванням ризикових переваг інвестора покладено «принцип Бернуллі», відповідно до якого особа, що приймає рішення, пов'язує «корисність» цього рішення зі своїм суб'єктивним ставленням до ризику. 
У 1944 році Дж. Нейман і О. Монгерштерн запропонували кардинально нову теорію очікуваної корисності, яка стосувалася вибору і прийняття ризикових рішень, що одержали назву «фунція корисності Неймана-Монгерштерна». Теорія Неймана-Моргенштерна заснована на тому, що в людини при прийнятті рішення є система уподобань по відношенню до конкретних благ, так само і до подій (із певними ймовірностями), від яких вона може отримати той чи інший набір благ. Ця ситуація отримала назву ризикових перспектив або лотереї. Лотерея (L) – це конкретний випадок, при якому X присвоюється імовірність його настання р і Х* – імовірність (1-р). Так, наприклад, якщо лотерея L записана як (X;0,5;X*), то це дає змогу говорити про однакову імовірність настання двох подій Х та Х*, тобто “50/50”.
У сучасній модифікації ця модель прийняття ризикових рішень ґрунтується на шести аксіомах:
• Аксіома порівнянності. Вона полягає в тому, що із всіх розглянутих альтернатив прийняття рішень суб'єкт оцінки виходить із того, що з урахуванням його особистих ризикових переваг результат оцінки Е1 для нього доцільніший порівняно з результатом Е2:
Е1 > Е2.                                                 (5.1)
• Аксіома транзитивності полягає в такому: якщо для суб’єкта, що приймає рішення з урахуванням ризикової переваги, результат оцінки Е1 вигідніший за результат Е2, а останній доцільніший, ніж результат Е3, то результат оцінки Е1 автоматично буде кращий від результату Е3:

при Е1 ≥ Е2 й Е2 ≥ Е3 [image: image36.png]


 Е1 ≥ Е3 .                                (5.2)
• Аксіома вимірності. Вона полягає в тому, що якщо для суб'єкта, що приймає рішення, існує низка результатів Е1>Е2>Ез, то існує імовірність Р (при 0<Р<1), за якої
Е2 [image: image38.png]
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 ,                                              (5.3)
де  знак ~ характеризує байдужність до вибору з позицій ризикової переваги.
• Аксіома обмеження. Вона визначає, що для будь-якої особи, що приймає рішення з урахуванням ризикової переваги, завжди існує найбільший (максимальний) і найменший (мінімальний) результат оцінки, у межах якого вона здійснює свій вибір:

Еmах; Еmin .                                              (5.4)
• Аксіома домінування вказує, що якщо дві ситуації дають однаковий результат з урахуванням ризикової переваги особи, що приймає рішення, то вибір здійснюється на користь ситуації, що має більшу імовірність:
при  [image: image42.png]


 .    (5.5)
• Аксіома незалежності зазначає, що якщо особа, що приймає рішення, оцінює один з результатів як кращий із урахуванням своїх ризикових переваг, то вибір робиться на користь такої альтернативи, незалежно від імовірності одержання цього результату:
[image: image44.png]E, >E, >E; —




 .                 (5.6)
З урахуванням наведених аксіом основу функції корисності Неймана-Монгерштерна становить висновок про те, що суб'єкт, що приймає рішення, виходячи зі своїх ризикових переваг, завжди прагнутиме до максимізації очікуваної корисності, тобто із усіх альтернатив ухвалення рішення він вибере ту, котра забезпечує найбільшу очікувану ним корисність.
Вибір ризикових рішень на базі функції корисності Неймана-Монгерштерна здійснюється з використанням спеціальної комп’ютерної програми за наступними етапами:
На першому етапі вибирається вид функції корисності, що відповідає ризиковим перевагам особи, що приймає рішення. Програма містить три види таких функцій: 

· для суб’єктів, не схильних до ризику; 

· для суб'єктів, нейтральних до ризику; 

· для суб'єктів, схильних до ризику.
Типи функцій корисності Неймана-Монгерштерна, що відповідають різним ризиковим перевагам суб'єктів, що приймають ризикові рішення, графічно зображені на рис. 5.3.
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Рисунок 5.3 – Графічне подання функцій корисності Неймана-Монгерштерна для осіб з різними ризиковими перевагами
На другому етапі «матриця рішень» (розглянута нами раніше) трансформується в «матрицю корисності». Для цього на основі заданої функції корисності кожен результат ефективності одержує кількісну оцінку корисності (Кi). «Матриця корисності», трансформована з «матриці рішень», набуває такого вигляду (табл.5.2).
Таблиця 5.2 – Матриця корисності на основі  функції Неймана-Монгерштерна

	Варіанти альтернативних рішень
	Варіанти ситуацій розвитку подій

	
	С1
	С2
	…
	Сn

	А1
	К11
	К12
	…
	К1n

	А2
	К21
	К22
	…
	К2n

	Аn
	К1n
	К2n
	…
	Кnn


Кожна з альтернатив прийняття рішень у цьому випадку може бути наведена в такому вигляді:
Аi = Кi1 * Р1 + Кi2 * Р2 + ... + Кin * Рn,                         (5.7)
де Аi – варіант альтернативи ухвалення рішення на основі функції корисності; Ki1 [image: image47.png]


Kin – значення корисності по розглянутій альтернативі при конкретному варіанті ситуації; Р1[image: image49.png]


Рn – значення ймовірності реалізації кожної із ситуацій розвитку подій. 
На третьому етапі розраховуються значення переваг кожної з альтернатив прийняття рішень як очікуваних величин відповідних розподілів імовірності корисностей:
ПАі = [image: image51.png]" K. XP,.



                                         (5.8)
На четвертому етапі із всіх розрахункових значень вибирається альтернатива ухвалення рішення з максимально очікуваною корисністю для суб’єкта з конкретним видом ризикової переваги. Виходячи з теорії Неймана-Монгерштерна, максимально очікувана корисність характеризує оптимальну альтернативу прийняття рішень із урахуванням ризикової переваги.
Спочатку розробка теорії ризику відбувалася в межах теорії очікуваної корисності (expected utility theory), розвинутої Дж. фон Нейманом і О. Моргенштерном [80]. Основну роль у цій теорії відіграє поняття функції корисності, що ввів ще Д. Бернуллі. Передбачається, що корисність чи задоволення, отримане індивідуумом (чи групою індивідуумів) від детермінованого доходу х, зростає не пропорційно до х, але його можна виміряти деякою нелінійною функцією и(х). Це підтверджує така обставина, що індивідуум з капіталом 1 тис. дол. навряд чи отримає таке саме задоволення від додаткового доходу в 1 дол., що й індивідуум з капіталом в один долар.

Якщо, зокрема, припускати, що збільшення корисності пропорційне не абсолютній, а відносній зміні доходу, тобто du = kdx/x, де k – деякий коефіцієнт, то и(х) = k*ln(x) + const. Д. Бернуллі розглядав саме цю функцію. Якщо дохід представлений випадковою величиною X, то буде випадковою і величина корисності и(Х), а її середнє значення дорівнює U(X) =͞ Е(и(Х)), де ͞Е(Х) – математичне очікування X. Остання характеристика і є критерієм порівняння випадкової величини в даній теорії.
Якщо X приймає кінцеве число значень х1, ..., xn   з імовірностями р1, ...,pN відповідно, то зазначений критерій набуде вигляду:
[image: image53.png]Ux) = IV u(x,)p..



                                         (5.9)
Приклад. Необхідно розрахувати, який із двох інвестиційних проєктів найбільше відповідає цілям інвестора, якщо його функція корисності являє собою рівняння и(х) = 2,56056*1п(х)-27,4349. Відомо, що обидва проєкти характеризуються однаковими інвестиційними розходами. До того ж, залежно від розвитку подій можливі такі реалізації проєктів із імовірностями, що вказані в табл.5.3.
Таблиця 5.3 – Грошові потоки за двома інвестиціями залежно від ситуації
	Можлива ситуація
	Z1
	Z2
	Z3
	Z4
	Z5
	Z6

	Iмовірність, pi
	0,05
	0,05
	0,1
	0,5
	0,2
	0,1

	Дохід xA за проєктом A, грн.
	49000
	52500
	56000
	59500
	63000
	66500

	Дохід xB  за проєктом В, грн.
	61000
	48000
	58000
	62000
	60000
	45000


Розв'язання. Перетворимо таблицю доходів за проєктами в таблицю корисності за допомогою заданої функції корисності інвестора. Так, корисність доходу за проєктом А в ситуації Z1 складе u(xA) = 2,560567ln(49000)-27,4349=0,2181. Так само розраховуються корисності для інвестора всіх можливих ситуацій. Результати зведемо в таблицю.
Таблиця 5.4 – Корисність доходів для інвестора за двома інвестиціями в залежності від ситуації
	Можлива ситуація
	Z1
	Z2
	Zз
	Z4
	Z5
	Z6

	Її імовірність, pi
	0,05
	0,05
	0,1
	0,5
	0,2
	0,1

	Корисність доходу за проєктом А
	0,2181
	0,3947
	0,5600
	0,7152
	0,8616
	1,0000

	Корисність доходу за проєктом В
	0,7790
	0,1653
	0,6498
	0,8206
	0,7366
	0,0000


Визначимо корисність для інвестора обох альтернатив із використанням заданого критерію:

U(A)=[image: image55.png]


 = 0,2181*0,05+ 0,3947*0,05+ 0,5600*0,1+ 0,7152*0,5 + 0,8616 * 0,2 +1,00 * 0,1 = 0,7165, 

U(B) =[image: image57.png]


 = 0,7790 • 0,05 + 0,1653 • 0,05 + 0,6498 * 0,1 + 0,8206 • 0,5 + 0,7366 * 0,2 + 0,00 * 0,1 = 0,6698. 
З отриманих оцінок корисності двох альтернатив видно, що перший інвестиційний проєкт є більш привабливим для цього інвестора.

У загальному випадку для випадкової безперервної величини X з функцією розподілу F(x):
U(x)=[image: image59.png][IRTES



dF(x).
                                    (5.10)
Останній критерій збігається із середнім значенням в окремому випадку и(х) = х. Легко перевірити, що при виконанні правила першого стохастичного домінування и(х) не спадає. Специфічні властивості функції корисності описують відповідно специфічні особливості правил надання переваги. Так, опуклість вниз (вверх) відбиває схильність (несхильність) до ризику. Зокрема, у наведених графіках показано, як за допомогою моделі, у якій функція корисності підбирається опуклою вверх при низьких і опуклій вниз при високих рівнях багатства, може пояснюватися поведінка людей, що охоче йдуть на невеликий ризик, купуючи лотерейні квитки, при цьому страхуючи своє майно, уникаючи ризику, пов'язаного з великими втратами.

Варто підкреслити, що в сучасній теорії ризику критерії, подібні до наведеного, не вводяться безпосередньо, а виводяться з постульованих правил (аксіом), яким повинні задовольняти правила надання переваги. Зокрема, у теорії очікуваної корисності основною є аксіома незалежності, формулювання якої було приведено вище. Уживаючи надалі термін «випадкова величина», матимемо на увазі той чи інший варіант одержання випадкового доходу.
Розглянемо три випадкові величини Y1, Y2 і Z. Для будь-якого числа а такого, що 0 < а < 1, позначимо через Ya випадкову величину, що відповідає ситуації, коли з імовірністю а вибирається варіант Y1 і з імовірністю 1-а – варіант Z. Нехай Ytt' – величина, утворена за тим самим принципом із Y2 і Z. Тоді аксіома незалежності полягає в такому: якщо Y1 «краще» за випадкову величину Y2, то Ya краще за Ya' для будь-якого а. Іншими словами, «змішування» Y1, і Y2 з однією і тією самою величиною не змінює переваги. Теорія показує, що ця аксіома у поєднанні з деякими іншими приводить до лінійної моделі.
Незважаючи на певні досягнення, лінійна теорія корисності, на думку багатьох фахівців, є недостатньо гнучкою і не відображає всього різноманіття можливих ситуацій. Психологічні тести, у яких респондентам пропонувалося вибирати між різними втратами, виявили, що поведінка індивідуумів у багатьох випадках є значно складнішою, аніж це передбачає лінійна модель [77].

Істотному перегляду у 1970-ті й особливо у 1980-ті роки підлягав й аксіоматичний базис лінійної теорії. Зокрема, багато дослідників шукали шляхи для ослаблення згаданої «аксіоми незалежності». Деякі з таких спроб привели до створення неадитивної лінійної теорії корисності [42], однак значно більшу кількість праць останнім часом було присвячено розвитку нелінійної аксіоматики (non-expected utility models). 
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      ПРАКТИКУМ

Питання для поглибленого засвоєння знань
1.
Які передумови появи теорії корисності?
2.
Основні положення кількісної та порядкової теорій корисності.

3.
Основна ідея теорії корисності Неймана-Моргенштерна.

4.
Сутність базових аксіом теорії корисності Неймана-Моргенштерна.

5.
Характеристика людини, яка є нейтральною до ризику. Навести приклади.

6.
Характеристика людини, яка є схильною до ризику. Навести приклади.

7.
Характеристика людини, яка є супротивником ризику. Навести приклади.

8.
Поняття плати за ризик.

9.
Поняття винагороди за ризик.

10.
Наведіть приклади задач, що розв’язуються за допомогою дерева рішень.

11.
Що називається «деревом рішень»?

12.
Перелічіть етапи розв’язання задач за допомогою дерева рішень.

13.
Що називається безумовним грошовим еквівалентом?

14.
Що називається очікуваною грошовою оцінкою?
Питання для дискусії

1.
Які чинники визначають вибір споживача в умовах ринкової економіки?

2.
Які з основних тверджень теорії поведінки споживача мають абсолютний характер, а які – відносний?

3.
Чи відрізняється поведінка споживачів в умовах функціонування різних економічних систем?

4.
Чому раціональна поведінка не завжди притаманна реальним споживачам?

5.
Чим відрізняється поведінка споживачів за раціональністю в різних економічних системах?

6.
Яким чином заможність особи відбивається на її схильності до ризику?

Тестові завдання для самоконтролю
1.
Корисність – це:

a)  об’єктивна  оцінка  товару, яка визначається конкретним споживачем;

b) суб’єктивна оцінка властивостей товару, яку визначає конкретний споживач самостійно;

c)  максимальний розмір виграшу, який отримає конкретний споживач;

d) відповіді (а) і (b) правільні.

2.
Функція Неймана-Моргенштерна показує:

a) розмір плати, яку людина готова заплатити, щоб уникнути ризику;

b) залежність результату настання події від групи чинників;

c) корисність, яку  визначає конкретна людина для  кожної з альтернатив – результату настання події залежно від ставлення її до ризику;

d) співвідношення ймовірності настання даної події до значення корисності.
3. Різниця між очікуваним ризиковим і гарантованим результатами при тому самому рівні корисності складає:

a) винагорода за ризик; 
b) страховка за ризик; 
c) плата за ризик;

d) застава за ризик.

4.
Для людини, нейтральної до ризику, не є характерним, коли:

a) на перше місце висувається середній обсяг прибутку;

b) на перше місце висувається максимальний обсяг прибутку; 
c) на перше місце висувається мінімальний обсяг прибутку; 
d) немає правильної відповіді.

5.
Людина, яка при очікуваному результаті віддасть перевагу пов’язаній з ризиком альтернативі над безризиковою, називається:

a) схильною до ризику;

b) не схильною до ризику; 
c) нейтральною до ризику;

d) усі попередні відповіді правильні.

6.
За ставленням до ризику в економіці виділяють три типи людей:

a) нейтральні до ризику, зумовлені ризиком, супротивники ризику;

b) прихильники ризику, супротивники ризику, зумовлені ризиком;

c) нейтральні до ризику, прихильники ризику, супротивники ризику;

d) правильні відповіді (а) і (b).

7.
Людина, яка при очікуваному результаті байдужа до вибору між гарантованою і ризиковою альтернативами, називається:

a) схильною до ризику;

b) не схильною до ризику; 
c) нейтральною до ризику;

d) правильні відповіді (а) і (b).
8.
Людина, яка при очікуваному результаті віддасть перевагу безризиковій альтернативі над ризиковою, називається:

a) схильною до ризику;

b) не схильною до ризику; 
c) нейтральною до ризику;
d) усі відповіді правильні.

9.
Сума, яку готовий заплатити, щоб уникнути ризику, не схильний до ризику суб’єкт, називається:

a) винагородою за ризик; 
b) ризиком;

c) платою за ризик;

d) немає правильної відповіді.

10.
Плата за ризик – це:

a) різниця між очікуваним ризиковим і гарантованим результатами при тому самому рівні корисності;

b) сума, яку готовий заплатити, щоб уникнути ризику, не схильний до ризику суб’єкт;

c) можливість або загроза відхилення результатів конкретних рішень чи дій від очікуваних.

11.
Нейтральними до ризику вважаються:

a) індивіди, які при очікуваному результаті віддадуть перевагу пов’язаній з ризиком альтернативі над безризиковою;

b) індивіди, які при очікуваному результаті віддадуть перевагу безризиковій альтернативі над ризиковою;

c) індивіди, які при очікуваному результаті байдужі до вибору між гарантованою і ризиковою альтернативами;

d) правильні відповіді (а) і (b).

12.
Схильність та несхильність до ризику визначається:

a) знаком випуклості функції корисності багатства;

b) різницею між очікуваним ризиковим і гарантованим результатами при тому самому рівні корисності;

c) винагородою за ризик.

Задачі
Задача 5.1. Припустимо, що ваша функція корисності визначається логарифмічною залежністю U(W) = ln(W) і ви стикаєтеся із ситуацією, коли можете з однаковими шансами виграти і програти 1 тис. грн. Скільки ви готові заплатити, щоб уникнути ризику, якщо поточний рівень вашого добробуту дорівнює 10 тис. грн.? Скільки б ви заплатили, якби ваше фінансове становище оцінювалося в 1 млн. грн.?
Задача 5.2. Особа має функцію корисності u(x) = 0,01х2. У неї є три альтернативні варіанти вибору нового місця роботи. Перше місце роботи пов’язане із стабільним прибутком 200 ум. од. Друге місце роботи пов’язане з ризиком: або мати прибуток 300 ум. од. з імовірністю 0,5, або прибуток 100 ум. од. Третє місце роботи теж пов’язане з ризиком мати 400 ум. од. з імовірністю 0,5 або не мати жодного доходу. Яке місце роботи доцільно обрати цій особі?
Задача 5.3. Функція корисності деякої особи має вигляд U(х) = 0,2х2. Обчисліть очікуваний виграш, детермінований еквівалент та премію за ризик для цієї особи, що бере участь у лотереї L (4; 0,5; 12). Побудуйте функцію корисності, зробіть висновок щодо схильності або несхильності цієї особи до ризику. Чи візьме особа участь у лотереї, аби гарантовано отримати х = 8?
Задача 5.4. Бізнесмен стикається із ситуацією,  коли з імовірністю 10 % пожежа може знищити все його майно, з імовірністю 10 % – зменшити його нерухомість до 50 тис. грн., з імовірністю 80 %  – вогонь не зашкодить йому і вартість його майна залишиться рівної 100 тис. грн. Яку максимальну суму він готовий заплатити за страховку, якщо його функція корисності має вид U(W) = ln(W), а страхові  виплати  складають 100 тис.  грн. для першого  випадку  і 50 тис. грн. – для другого випадку?
Задача 5.5. Особа, яка приймає рішення про випуск продукції, має таку шкалу корисностей доходів:

	Корисність доходу
	0
	10
	20
	35
	60
	100

	Доход, тис. грн.
	0
	50
	100
	150
	200
	250


Зробіть висновок щодо схильності або несхильності цієї особи до ризику. Прогнозується, що на ринку можуть виникнути дві ситуації стосовно попиту на цей вид продукції: у першій ситуації дохід становить 70 тис. грн. з імовірністю 0,75 (або – 210 тис. грн.), а в другій – гарантовано 140 тис. грн.

Який варіант вибере ця особа за критеріями сподіваного доходу  і сподіваної корисності? Розрахуйте її премію за ризик.
Приклади розв’язання задач

Приклад 1. Припустимо, що особа, яка приймає рішення (ОПР), має зробити вибір з таких двох альтернатив:

1) отримати 1 000000 грн. напевне;

2) зіграти в лотерею, у якій з рівною імовірністю може виграти 2100000 грн., або ж програти 50000 грн.

Який варіант обрати?

Розв’язання
Щоб зробити раціональний вибір з цих двох запропонованих альтернатив, необхідно розрахувати очікуваний грошовий виграш для гри та порівняти отримані результати.

Очікуваний прибуток від другої альтернативи становитиме: 0,5(2100 000) + 0,5 (-50 000) = 1 025 000 грн.
Якщо керуватися критерієм максимізації очікуваного грошового виграшу, то ОПР повинна віддати перевагу другій альтернативі – лотереї. Проте оскільки більшість людей у цій ситуації напевне бажатимуть отримати гарантований виграш, то вони віддадуть перевагу першій альтернативі попри те, що більший очікуваний виграш відповідає другій. Навпаки, у цій ситуації цілком можливо, що президент великої фірми може віддати перевагу другій альтернативі. Отже, на вибір управлінського рішення впливає як розмір очікуваного доходу операції, так і ставлення суб’єкта до ризику.

Приклад 2. Припустимо, що людина, яка має дохід у 1,5 тис. грн., оцінює нове місце роботи. Заробітна плата на новому місці роботи може бути вдвічі більшою, тобто 3,0 тис. грн., або може знизитися до 1,0 тис. грн. Кожна альтернатива має імовірність 0,5. Функція корисності відображає несхильність цієї людини до ризику. Відомі деякі значення функції корисності:

	x, заробітна плата, тис. грн.
	U(x), значення функції корисності

	1,0
	10

	1,5
	13

	1,6
	14

	2,0
	16

	3,0
	18

	4,0
	20


Як має вчинити людина: залишитися на старому місці чи перейти на нову роботу?

Розв’язання
Заробітна плата на старому місці роботи має корисність, яка становить 13 одиниць: U(1,5) = 13. Рівень корисності, що відповідає заробітній платі в 1,0 тис. грн., становить 10 одиниць, а рівень корисності, пов’язаний із заробітною платою у 3,0 тис. грн., дорівнює 18. Скориставшися формулою для обчислення очікуваної корисності, отримаємо:

U  M(U) Р1 U (х1 )  Р2 U (х2 )  0,5U (1, 0)  0,5U (3, 0)  0,510  0,518  14.

Нове місце роботи, що пов’язане з ризиком, є більш пріоритетним, бо очікувана корисність U = 14 одиниць більша за корисність, пов’язану з теперішнім місцем роботи, яка становить лише 13 одиниць.
Отже, цій людині слід погодитися на нове місце роботи, хоч воно й пов’язане із ризиком.

Обчислимо також винагороду (премію) за ризик  (x).
Ми вже з’ясували, що очікувана корисність у 14 одиниць досягається в разі переходу на нове місце роботи. Очікувана заробітна плата M[x()] при цьому становить 2,0 тис. грн. Але рівень корисності в 14 одиниць може бути також досягнутий, якщо стабільна (певна) заробітна плата цієї особи, тобто детермінований еквівалент x, становитиме 1,6 тис. грн., оскільки U(1,6) = 14.

Премію за ризик обчислимо за формулою:

 (x)  x - x  2, 0 -1, 6  0, 4 (тис. грн.).

Отже, 0,4 тис. грн. становить, власне, ту величину заробітної плати, якою людина готова знехтувати, вважаючи більш пріоритетною роботу з певною (стабільною) заробітною платою в 1,6 тис. грн. порівняно з роботою, пов’язаною з більшою, але обтяженою ризиком очікуваною заробітною платою у 2,0 тис. грн.
Приклад 3. Оцінювання корисності доходу. Припустимо, ви заощадили 5000 грн, щоб наступного року придбати меблі. Знайомий бізнесмен пропонує вам укласти гроші в його бізнес. У разі невдачі ви втрачаєте 5000 грн. і можливість купити меблі. У разі успіху через рік ви одержуєте 30 000 грн. Фахівець із маркетингу оцінює імовірність успіху в 0,3. Альтернативний варіант – покласти гроші в банк під 9 % річних без жодного ризику. Яке рішення ви приймете?
Розв'язок
Спочатку скористаємося критерієм максимізації доходу. Переоцінимо доходи за допомогою оцінок корисності, а потім застосуємо правило максимізації очікуваної корисності.
За грошовою шкалою інвестування коштів у бізнес дає найбільший очікуваний дохід. Тому використання цього правила спричиняє ризик у розрахунку на більший прибуток. Проте цей вибір не можна вважати оптимальним, тому що в разі втрати грошей купівля меблів залишиться лише мрією.
Доходи від альтернативних варіантів.
	Можливі результати
	Можливі альтернативи: вкласти 5000 грн.
	Імовірність

	
	бізнес
	банк
	

	Успіх у бізнесі
	30 000
	5450
	0,3

	Невдача в бізнесі
	0
	5450
	0,7

	Очікуваний дохід, грн
	9000
	5450
	х

	Рішення
	Обираємо на основі максимізації доходу
	
	


Шкала корисності для цього прикладу має такий вигляд:
· 0 – найменший дохід – 0 грн.;
· 100 – найбільший дохід – 30 000 грн., тобто
U(0) = 0 та U(30 000) = 100.
На практиці неважливо, як буде градуйована шкала корисності – від 0 до 100 або від 0 до 1, має значення лише домірність.
Для доходу 5450 грн. не потрібна оцінка корисності, варто тільки визначити, якою має бути імовірність Р доходу 5450 грн., якщо ви вважаєте його настільки ж привабливим, наскільки й дохід 30 000 грн. з імовірністю Р, і 0 з імовірністю (1-Р).
Припустімо, для вас достатня імовірність щонайменше 60 % успіху, тобто Р = 0,6, тоді корисність 5450 грн.:
U (5450) = Р * 100 = 0,6 * 100 = 60. 
У таблиці наведено оцінки корисності.
Вкладення грошей у банк – рішення з найбільшою очікуваною корисністю, однак це є прямо протилежним вибору, зробленому на основі критерію очікуваного доходу, через урахування ризику, пов'язаного з можливим результатом бізнесу.
Таблиця корисності
	Можливі результати
	Можливі альтернативи: вкласти 5000 грн. 
	Імовірність

	
	бізнес
	банк
	

	Успіх у бізнесі
	100
	60
	0,3

	Невдача в бізнесі
	0
	60
	0,7

	Очікуваний дохід, грн
	30
	60
	X

	Рішення
	Обираємо через найбільшу очікувану корисність
	
	


[image: image61.png]


  Рекомендована література

1. Балджи М. Д. Економічний ризик та методи його вимірювання : навч. посіб. Харків : Промарт, 2015. 300 с.
2. Васильєва Т. А., Лєонов С. В., Кривич Я. М. Економічний ризик : методи оцінки та управління : навч. посіб. ; під заг. ред. д-ра екон.  наук, проф. Т. А. Васильєвої,  канд.  екон.  наук Я. М. Кривич. Суми : ДВНЗ “УАБС НБУ”, 2015. 208 с.
3. Габович Б. А. Стохастическая модель принятия инвестиционных  решений в условиях риска. Финансовый менеджмент. 2013. № 2. С. 50-64.
4. Герасимчук Н. А., Мірзоєва Т. В. Економічні і фінансові ризики : навч. посіб. НУБіП України. Київ : Компринт, 2015. 288 с. 
5. Івченко І. Ю. Моделювання економічних ризиків і ризикових ситуацій : навч. посіб. Київ : Центр учбової літератури, 2007. 344 с.
6. Нейман фон Дж. Теория игр и экономическое поведение. Москва : Наука, 1970. 338 с.
7. Посохов І. М. Управління ризиками у підприємництві : навч. посіб.  Харків :  НТУ «ХПІ», 2015. 220 c.
8. 
Ястремський О. І. Моделювання економічного ризику. Київ : Либідь, 2012. 176 с.

 ОСНОВИ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ

6.1 Сутність ризик-менеджменту
Будь-яка організація, незалежно від того, яку продукцію вона виробляє і які послуги надає, наражається на ризики. Ефективний ризик-менеджмент, покликаний зменшити його і, як наслідок, вирішити проблему нестачі коштів, що гарантує компанії доступність фінансових ресурсів і оптимізує структуру капіталу. 

Як система управління ризик-менеджмент включає в себе процес вироблення мети ризику і ризикових вкладень капіталу, визначення ймовірності настання події, виявлення ступеня і величини ризику, аналіз навколишнього середовища, вибір стратегії управління ризиком, вибір необхідних для цієї стратегії прийомів управління ризиком та способів його зниження (тобто прийомів ризик-менеджменту), здійснення цілеспрямованого впливу на ризик. Зазначені процеси в сукупності складають етапи організації ризик-менеджменту. 
Суть ризик-менеджменту полягає не в усуненні ризику, оскільки тоді зникає винагорода, а в управлінні ним. Потрібно визначити, коли можна ризикувати, а коли взагалі цього робити не слід. 
Унаслідок еволюції процесу прийняття рішень наприкінці XX століття ризик-менеджмент було виділено в окремий напрям економічної науки. Цей факт символізує настання періоду, коли необхідно вивчати такий вид діяльності як окремий напрям або функцію в діяльності компанії, використовуючи системний підхід до вивчення всіх взаємозв'язків при організації такого управління. 

Лише на рубежі 90-х років XX ст. і початку XXI ст. почався розвиток напряму, що одержав назву «комплексне управління ризиками». Саме тоді основними споживачами напрацьованих методик і технологій у галузі управління ризиками стають промислові компанії, які усвідомили необхідність впровадження такої системи й об'єднання різних напрямів управління ризиками. Водночас з’ясувалося, що, незважаючи на десятиліття розвитку теоретичної й методичної бази, компанії не мають готових рішень для впровадження в повсякденну діяльність, а консультанти, що розробляють і активно використовують методики, далеко не завжди можуть адаптувати їх під потреби конкретної компанії. 
Таблиця 6.1 – Основні відмінності між новою та старою парадигмами ризик-менеджменту

	Стара парадигма
	Нова парадигма

	Фрагментний ризик-менеджмент: кожен відділ самостійно управляє ризиками (відповідно до своїх функцій). Насамперед це стосується бухгалтерії, фінансового і ревізійного відділів
	Інтегрований, об'єднаний ризик-менеджмент: управління ризиками координується вищим керівництвом, кожен співробітник організації розглядає ризик-менеджмент як частину своєї роботи

	Епізодичний ризик-менеджмент: управління ризиками здійснюється тоді, коли менеджери вважатимуть це необхідним
	Безперервний ризик-менеджмент: процес управління ризиками безперервний

	Обмежений ризик-менеджмент: стосується насамперед страхованих ризиків, що фінансуються
	Розширений ризик: розглядаються всі ризики і можливості їх організації


Цікавою для вивчення є ситуація з компанією «Toyota». У 2010 р. стався гучний скандал, пов’язаний із випуском неякісних автомобілів, внаслідок чого компанія зазнала великих збитків та значного «удару» по репутації. Після цього система управління на підприємстві була переглянута і змінена. Сьогодні в компанії існує головний керуючий ризиками, який займається управлінням ризиками на глобальному рівні, а також ціла організаційна структура, яка йому підпорядковується та щоденно проводить моніторинг ризиків. Отже, у разі виникнення небезпеки або надзвичайної ситуації реакція буде миттєвою [128].
Із квітня 2015 р. головним органом, який займається управлінням ризиками, є Засідання корпоративного управління. Він здійснює нагляд за роботою всієї компанії, щоб визначити, які бізнес-стратегії та стратегії зростання викликають найбільше складнощів. 

Структура системи управління ризиками компанії має такий вигляд (рис. 6.1) [128]:
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рисунок 6.1 – Структура системи ризик-менеджменту компанії «Toyota»
Ефективний ризик-менеджмент потребує застосування системи методів управління ризиком, до складу якої повинні входити два-три організаційні методи та не менше одного економічного методу (див. розділ 2). Тільки така система протидії ризику є ефективною та забезпечує дійсний захист підприємства від негативних наслідків ризику.

Організаційні методи контролю за ризиком передбачають впровадження в практику діяльності підприємства системи заходів, що спрямовані на недопущення виникнення ризикових подій або мінімізацію їх наслідків для підприємства.
Багато вчених у своїх дослідженнях підприємницьких ризиків визначають, що в Україні зростає інтерес до проблем управління ризиком і з боку науковців, менеджерів, і з боку фахівців-практиків. У новітніх концепціях менеджменту ризик починає пов’язуватися не тільки з втратами, але й з можливістю отримання додаткового прибутку за наявності ефективної стратегії управління ризиками підприємництва. Водночас вони зазначають, що сучасні методи управління ризиком тільки починають використовуватися вітчизняними компаніями (переважно в банківській сфері) та крупними промисловими корпораціями, де певною мірою досліджені основні профільні види ризику. Загалом, існуючі теоретичні розробки поки що не знайшли достатнього поширення та впровадження на практиці у сфері діяльності вітчизняного підприємництва, особливо це стосується малого бізнесу, де фактично єдиним методом мінімізації ризиків є страхування. Однією  з причин такого стану, на нашу думку, є те, що незважаючи на величезну кількість наукових публікацій, присвячених дослідженню проблем управління ризиком, досі ще не розроблені методологічні основи формування системи ризиків для конкретних суб’єктів підприємницької діяльності [92, 93].
Аналізуючи викладене можна виокремити специфічні особливості ризик-менеджменту в Україні: 

· відсутність інфраструктури ризик-менеджменту та стандартів його здійснення; 

· суттєві відмінності українського та закордонного профілів ризиків для компаній, більшість чинників ризику в Україні – зовнішні чинники; 

· малоефективне державне управління ризиками та перевага політичних інтересів над економічними;

· високий рівень політичного ризику; 

· численні схеми тіньової економіки зумовлюють високий рівень економічного ризику.
Найбільший розвиток ризик-менеджмент отримав у фінансовій сфері, де сформульовані і успішно використовуються методи вимірювання та оцінки фінансового ризику – концепція інвестицій з урахуванням ризику (Value аt Risk, VаR), яка дозволяє виміряти ринковий ризик стосовно різних фінансових інструментів, портфелів та фондів загалом з урахуванням різних рівнів активів та цінних паперів. 

Інша модель, що використовується в практичному ризик-менеджменті, називається стрес-тестінг. Її суть полягає в аналізі того, яким чином на вартості торгового портфеля компанії позначаються найгірші сценарії розвитку подій на ринку. Такі сценарії розглядаються за двома параметрами. У першому випадку відбувається відтворення умов криз, які вже трапилися, а в другому розглядаються ретельно відібрані гіпотетичні ситуації в окремих країнах з несприятливою економічною або політичною ситуацією, які призводять до втечі капіталу інвесторів у країни зі стабільною економікою.
Невизначеність і мінливість сучасного глобалізованого економічного середовища, що характеризується високою динамікою та низькою передбачуваністю, призводить до значного підвищення рівня ризикованості економічної діяльності підприємств. Необхідність мінімізації ризиків та підвищення їхньої стійкості у компаніях стає особливо важливим і веде до зростання наукового інтересу до питань управління ризиками.
Ризик-менеджмент у компаніях, які організовують свою підприємницьку діяльність на проєктній основі, має бути комплексним та систематичним, базуватися на положеннях нормативних актів та регуляторних актів з урахуванням провідних методів та інструментів у галузі управління ризиками. 

6.2 Стандарти ризик-менеджменту

У сучасних умовах особлива увага приділяється проблемам формування єдиного підходу до розуміння методології управління ризиками. Існують різні визначення необхідної термінології, організаційної структури та процесу управління ризиками. Одним із варіантів вирішення виниклої проблеми світова практика вбачає у необхідності стандартизації в галузі управління ризиками.

Сьогодні у світі розробляються та застосовуються міжнародні стандарти управління ризиками, які діють на рівні окремих країн та їх асоціацій. Підходи до організації управління ризиками, що використовуються у світових стандартах, мають загальний характер і відрізняються ступенем деталізації кожного положення. Сучасні компанії, які створюють власні стандарти управління ризиками як частину побудови корпоративної системи управління ризиками, можуть і повинні використовувати положення глобальних стандартів. 

Найбільш відомі міжнародні стандарти ризик-менеджменту наведено в табл. 6.2.
Таблиця 6. 2 – Міжнародні стандарти ризик-менеджменту
	
	Стандарти ризик-менеджменту

	Алгоритм управління ризиками
	FERMA:2002
	COSO:2004
	ISO 31000:2009

	
	I. Стратегічні цілі
	I. Визначення внутрішнього середовища
	I. Визначення середовища

	
	II. Оцінка ризику:
а) аналіз ризику
· ідентифікація ризику;
· аналіз ризику;
· оцінка ризику.
б) кількісна/якісна оцінка ризику
	II. Постановка цілей
	II. Оцінка ризику:
· ідентифікація ризику;
· аналіз ризику;
· оцінка ризику

	
	
	III. Визначення подій
	IІІ. Вплив на ризик

	
	
	IV. Оцінка ризику
	

	
	III. Звіт про ризик
	V. Реагування на ризик
	

	
	IV. Прийняття рішення
	VI. Засоби контролю
	

	
	V. Заходи
	VII. Інформація та комунікація
	

	
	VI. Повторний звіт про ризики
	VIIІ. Моніторинг
	


Джерело: [86, 113, 118].
Кожен із цих стандартів розглядає та визначає власний процес управління ризиками щодо побудови системи управління ними в компанії. Але всі вищезазначені стандарти мають рамковий характер і не передбачають конкретного механізму формування системи управління ризиками компанії.
Міжнародні стандарти ризик-менеджменту (найбільш відомі наведені в табл. 6.2) можуть розглядатися як основа для розробки внутрішніх корпоративних стандартів управління ризиками. Підвищена увага консультантів з управління ризиками приділяється в документі «Управління ризиками організацій. Інтегрована модель», розробленому Комітетом спонсорських організацій комісії Тредвея (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission – COSO) [118]. Цей документ являє собою опис концептуальних основ управління ризиками компанії, що містить детальні рекомендації щодо створення в компанії системи управління ризиками компанії. Зараз національні стандарти діють у Канаді (CAN/CSA-Q850-97, прийнятий у 1997 р.), у Великій Британії у сфері управління проєктними ризиками (BS-6079-3:2000, прийнятий у 2000 р.), Японії (JISQ 2001, прийнятий в 2001 р.), Австралії та Новій Зеландії (AS/NZS 4360, прийнятий у 1995 р., удосконалений в 1999 р. і 2004 р.) [23, 31].

Одним із перших, найбільш повних та розроблених національних стандартів у галузі ризик-менеджменту визнається стандарт AS/NZS 4360 щодо управління ризиками в Австралії та Новій Зеландії, який має загальний характер. Його основні положення регулюються окремими транснаціональними компаніями для побудови систем управління ризиками.

Відповідно до стандарту AS/NZS 4360 управління ризиками на рівні компанії являє собою набір із п’яти етапів та двох наскрізних процесів. У цьому випадку управління ризиками в стандарті означає «сукупність культур, процесів і структур, спрямованих на використання потенціалу для управління негативними наслідками» [112].

Стандарт ISO 31000 «Ризик-менеджмент. Принципи та керівництво із застосування» (Risk Management – Principles and Guidelines on Implementation) [113], розроблений робочою групою зі стандартизації управління ризиками, прийнято у 2009 році. Основою для підготовки ISO 31000 слугував стандарт Австралії та Нової Зеландії (2004), про що свідчить, зокрема, подібність підходу, що використовується для визначення та опису процесу управління ризиками та його складових. Однак є відмінності. Наприклад, у ISO 31000 фази «Ідентифікація ризику», «Аналіз ризику», «Оцінка ризику» розглядаються не як незалежні, а як складові.
Загалом експерти з 28 країн та багато спеціалізованих організацій брали участь у розробці цього стандарту [29, 31].

Окрім того, необхідно підкреслити, що стандарт ISO 31000:2009 був розроблений для допомоги організаціям: 

· підвищити імовірність досягнення цілей;

· стимулювати попереджувальне управління;

· усвідомлювати необхідність в ідентифікації та оцінці ризиків усіх організацій;

· поліпшити процес ідентифікації можливостей і загроз;

· відповідати організаційним, законодавчим і нормативним вимогам та міжнародним нормам;

· покращити регулярну звітність;

· удосконалити управління;

· збільшити довіру зацікавлених осіб (акціонерів, інвесторів тощо).

Важливим додатковим елементом стандарту ISO 31000:2009 є «Довідник ISO 73:2009», що містить словник ризик-менеджменту. Цей словник – це оновлений словник із ризик-менеджменту ISO/IEC, що є частиною Довідника 73:2002. Цей посібник є фактично базовим стандартом для розробників стандартів управління ризиками. І новий словниковий запас повинен вирішити проблему, що різні стандарти управління ризиками визначають та інтерпретують різні основні концепції управління ризиками [113].
У стандарті ISO 31000:2009 акцент при визначенні ризику зміщується від ймовірності події до ймовірності наслідку, зокрема його впливу на виконання зазначених завдань. У ньому підкреслюється, що ризик не є негативним чи позитивним явищем, але його наслідки можуть бути негативними чи позитивними для організації.

Цим стандартом можуть користуватися державні, приватні, громадські організації чи підприємства й асоціації. ISO 31000:2009 не є спеціальним стандартом для певної галузі чи сектора.

Фахівці з ризик-менеджменту вважають, що порівняно зі стандартом управління ризиками, який розробив Комітет організації-спонсорів комісії Тредвея (COSO), стандарт ISO 31000:2009 має низку переваг при вдосконаленні чи формуванні інтегрованої системи управління ризиками (табл. 6.3). Тому міжнародний стандарт ISO 31000:2009 може бути основою для створення та вдосконалення інтегрованої системи управління ризиками.

Таблиця 6.3 – Порівняльна характеристика ISO 31000:2009 та Internal Control – Integrated Framework (COSO) 

	ISO 31000:2009
	Internal Control – Integrated Framework (COSO)

	Можуть застосовувати організації будь-якого розміру та виду діяльності
	Найбільш підхожий для великих фінансових організацій

	Зрозуміло написаний, терміни чітко визначені
	Тяжко зрозуміти, не відповідає принципам ризик-менеджменту

	Можна ширше застосовувати як основу для наявних і майбутніх стандартів
	Обмежене застосування, переважно у фінансовому секторі США

	Легко застосовувати, містить практичні рекомендації щодо впровадження
	Порівняно складний, не містить практичних рекомендацій щодо впровадження

	Не потребує зміни наявної системи менеджменту
	Потребує зміни системи менеджменту відповідно до вимог COSO

	Охоплює всі рівні організації та будь-які види ризиків із позитивними, і з негативними наслідками
	Зосереджує увагу на негативному значенні ризику на корпоративному рівні, ускладнене застосування на операційному рівні


На основі джерел: [22, 74, 86].
Якщо йдеться про управління ризиками в безпеці інформації та бізнесі, то інформацію про них слід шукати у відповідних стандартах певної галузі. Прикладом таких стандартів для банківської сфери є BASEL І, II, ІІІ. 

Цей документ було розроблено та запропоновано Базельським комітетом з банківського нагляду. Він містить критерії регулювання банківської діяльності, а  також вимагає обов'язкового управління ризиками та поліпшення забезпеченості власного капіталу. За допомогою спеціальних рейтингів фінансові установи оцінюють кредитні ризики позичальників. Відповідно до цього визначається величина власного капіталу, яку повинен підтвердити банк. 

Методологія вимірювання та визначення достатності капіталу, викладена в Basel II («Міжнародної конвергенції виміру капіталу і стандартів капіталу: нові підходи») та заснована на передових теорії та практиці побудови та функціонування системи управління ризиками банківської діяльності. Його положення вже застосовуються в Євросоюзі, США, Канаді, Японії та Індії. 

Основна мета Basel II – зміцнити надійність і стабільність міжнародної банківської системи на основі впровадження передової практики управління ризиками. Остання фінансова криза виявила слабкі місця чинної на той момент угоди і показала, що регуляторам необхідно звертати більше уваги на якість і структуру капіталу, диверсифікацію кредитного портфеля, стандарти управління ліквідністю та інші сфери діяльності банків, зокрема числі усунення «клубного підходу» в управлінні ризиками. Унаслідок цього Базельський комітет з банківського регулювання і нагляду розробив нову редакцію положень – Базель III, спрямовану на усунення недоліків попередньої угоди [82].

У документі основна увага приділяється функції інструментів капіталу поглинати збитки, що пояснюється подіями останньої фінансової кризи. У зв'язку з цим новий Консультативний документ визначає капітал першого рівня як капітал, здатний поглинати збитки в ході поточної діяльності банку (going concern) і капітал другого рівня, здатний покривати збитки під час припинення діяльності банку (gone concern). У капіталі 1-го рівня виділяється базовий капітал першого рівня (common equity tier 1 capital) – найбільш надійна частина капіталу і додатковий капітал першого рівня (additional tier 1 capital). Водночас нова реформа передбачає посилення вимог і визначень, і передбачає безпосередній перехід від рекомендацій до норм. Так, якщо банк не відповідатиме новим нормативам достатності капіталу, то на банк будуть накладені прямі обмеження у вигляді необхідності «консервування» певного рівня прибутку (від 40% до 100%) в наступному році і зменшення частки дивідендних виплат акціонерам [76].
Під «стабільним фінансуванням» розуміється власний капітал і залучені кошти, які є надійним джерелом фінансування протягом року в ситуації постійного стресу. Обсяг такого фінансування, необхідний для конкретного банку, залежить від рівня ліквідності різних видів наявних активів, позабалансових статей і/або видів діяльності, що здійснюються банком. 
6.3 Організація ризик-менеджменту на підприємстві
Організація ризик-менеджменту являє собою систему заходів, спрямованих на раціональне поєднання всіх елементів у єдиній технології процесу управління ризиком. 
Як система управління ризик-менеджмент охоплює: процес вироблення мети ризику і ризикових вкладень капіталу, визначення ймовірності настання події, виявлення ступеня і величини ризику, аналіз навколишнього середовища, вибір стратегії управління ризиком і необхідних для цієї стратегії прийомів управління ризиком, здійснення цілеспрямованого впливу на ризик. Зазначені процеси разом складають етапи організації ризик-менеджменту.

Першим етапом організації ризик-менеджменту є визначення мети ризику, тобто результату, який необхідно отримати. Ним може бути виграш, прибуток, дохід і т. ін. Мета ризикових вкладень капіталу – отримання максимального прибутку. Будь-яка дія, пов'язана з ризиком, завжди цілеспрямована, оскільки відсутність мети робить рішення, пов'язане з ризиком, безглуздим. Мета ризику і ризикових вкладень капіталу повинні бути чіткими, конкретизованими і порівнянними з ризиком і власним капіталом компанії.

Наступним важливим моментом в організації ризик-менеджменту є одержання інформації про навколишнє середовище, яка необхідна для прийняття рішення на користь тієї або іншої дії. На основі аналізу такої інформації і з урахуванням цілей ризику можна правильно визначити імовірність настання події, зокрема страхової, виявити міру ризику і оцінити його вартість.

Організація ризик-менеджменту має здійснюватися на виробленій у компанії системі принципів управління ризиками. До неї можуть бути включені наступні принципи:

1) Рішення, пов'язане з ризиком, має бути економічно обґрунтованим.

2) Управління ризиками має здійснюватися в межах корпоративної стратегії організації.

3) Процес управління ризиками повинен базуватися на необхідному обсязі достовірної інформації.

4) Прийняті рішення повинні враховувати об'єктивні характеристики середовища, у якому компанія здійснює свою діяльність.

5) Управління ризиками повинно мати системний характер.

6) Управління ризиками має включати поточний аналіз ефективності прийнятих рішень та оперативну коректуру набору використовуваних принципів і методів управління ризиками.

Основними результатами якісного аналізу ризиків є: виявлення і аналіз конкретних ризиків проєкту, вартісний еквівалент наслідків можливої реалізації зазначених ризиків, пропозиція заходів щодо мінімізації збитку і, нарешті, їх вартісна оцінка. До додаткових результатів якісного аналізу слід віднести визначення межових значень можливої зміни всіх чинників (змінних) проєкту, що перевіряються на ризик.

Логічним продовженням роботи служби ризик-менеджменту має стати формування програми заходів з управління ризиками, при розробці якої треба враховувати:

1) обсяг можливого збитку і його імовірність;
2) існуючі механізми зниження ризику, пропоновані ризик-менеджерами, і їх виробничо-економічна ефективність;
3) практична можливість реалізації заходів у межах виділеного ліміту коштів;
4) відповідність заходів програми з існуючими нормативними актами стратегічним цілям розвитку компанії та основних напрямів її фінансової політики;
5) суб'єктивне ставлення до ризику керівництва компанії, розробників програми та рядових виконавців.

Завершальним етапом розробки програми є формування комплексу заходів щодо зниження ризиків із зазначенням планованого ефекту від їх реалізації, строків впровадження, джерел фінансування та осіб, відповідальних за виконання даної програми. Програма повинна бути затверджена керівництвом компанії і врахована при фінансово-виробничому плануванні.

У процесі реалізації програми фахівці служби ризик-менеджменту повинні здійснювати аналіз ефективності прийнятих рішень за необхідності забезпечувати коригування цілей і засобів мінімізації ризиків. Водночас рекомендується акумулювати всю інформацію про помилки та недоліки розробки програми, що виявилися під час її реалізації. Інструментальні засоби аналізу ризиків, засновані на сучасних базах знань, дозволяють побудувати структурні та об'єктно-орієнтовані моделі загроз і ризиків та виявити такі інформаційні активи компанії, ризик порушення захищеності яких є критичним, тобто неприйнятним. Такі інструментальні засоби дають змогу порівнювати між собою за критерієм «ефективність – вартість» різні варіанти комплексів заходів захисту і контролю, а також вести моніторинг виконання вимог по організації режиму інформаційної безпеки вітчизняних компаній.
Важливим інструментарієм ризик-менеджменту є картографія. Після опису ризиків доцільно побудувати карту ризиків, яка надає ризикам зваженої оцінки, а також розставляє пріоритети заходів щодо зниження ризику. 
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Відповідно до цієї класифікації кожен ризик повинен бути описаний з трьох сторін і лише після цього наноситися на карту ризиків. Це забезпечить побудову такої карти ризиків, яка вже на початковому етапі ризик-менеджменту дасть змогу планувати дії щодо певних видів ризику.

Розробка карти дозволяє виявити ризикові зони бізнесу, описати існуючі у визначений час методи контролю за ризиками та розробити заходи щодо вдосконалення контролю або зміни його механізмів. Крім цього, карта ризиків – це чудовий інструмент для призначення відповідальних за виконання тих чи інших контрольних заходів, розподілу людських ресурсів.
6.4 Корпоративна культура в системі ризик-менеджменту
Слід усвідомлювати, що застосування навіть найбільш досконалих підходів, методик та інструментарію ризик-менеджменту не дасть бажаного результату у випадку низького рівня корпоративної культури управління ризиками. Загалом, кожне підприємство має своє унікальне культурне середовище, яке визначається власною філософією і принципами ведення бізнесу, системою матеріальних і духовних цінностей та переконань, певними поведінковими нормами, які розділяються всіма членами колективу або, принаймні, його більшістю.
У колективі має бути чітке розуміння того, що «всі ми – в одному човні», і лише злагоджена командна робота здатна забезпечити високу ризикостійкість підприємства і, як наслідок, досягнення бажаних цілей попри наявність небезпек та загроз. Забезпечити таке розуміння можна шляхом поступового розвитку корпоративної культури управління ризиками на підприємстві.
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Досвід провідних європейських компаній свідчить про те, що впровадження системи управління ризиками часто вимагає перегляду організаційної структури підприємства, процедур прийняття управлінських рішень, а також проведення відповідної роботи щодо підвищення кваліфікації персоналу та залучення нових фахівців у цій сфері. Найбільш ефективним процес ризик-менеджменту є у випадку утворення в системі управління підприємством відокремленої структурної одиниці, яким не обов’язково має виступати окремий підрозділ.

Основні етапи процесу формування корпоративної культури управління ризиками діяльності підприємства зображено на рис. 6.3.

Варто зауважити, що єдиної загальновизнаної універсальної методології аналізу та оцінки рівня корпоративної культури управління ризиками сьогодні немає і, на наш погляд, бути не може. Є певний набір діагностичних інструментів та аналітичних процедур, порядок і спосіб використання яких залежить від специфіки функціонування конкретного об’єкта дослідження.
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Рисунок 6.3 – Етапи процесу формування корпоративної культури ризик-менеджменту
Слід усвідомлювати, що формування високого рівня культури управління ризиками – це достатньо складний і тривалий процес, який потребує постійного моніторингу та вдосконалення задля одержання стійких конкурентних переваг у довгостроковій перспективі.

[image: image66.jpg]


          ПРАКТИКУМ

Питання для поглибленого засвоєння знань
1.
У чому полягають особливості, мета і задачі ризик-менеджменту?
2.
Охарактеризуйте принципи ризик-менеджменту.

3.
Базові чинники ризик-менеджменту.
4.
Стратегічне і тактичне планування управління ризиками.

5.
Основні етапи побудови системи ризик-менеджменту.

6.
Які основні методи мінімізації ризику?
7.
Характеристика внутрішніх способів зниження ризику.

8.
Характеристика зовнішніх способів зниження ризику.

9.
Основні етапи розвитку ризик-менеджменту.

10.
В чому особливості передачі (трансферу) ризику? Види контрактів.

11.
Правила обрання стратегії ризик-менеджменту.
12.
Охарактеризуйте ф’ючерси і форварди як спосіб зниження ризику. Яка сфера їх застосування?
Теми для дискусій
1.
Основні відмінності між новою та старою парадигмами ризик-менеджменту.

2.
Зарубіжний погляд на питання стратегічного планування ризикових ситуацій.

3.
Методологія розроблення програми управління ризиками.

4.
Стратегія і тактика управління ризиками.

5.
Формування системи управління ризиком на підприємстві.
Тестові завдання для самоконтролю
1.
Під управлінням ризиками розуміють:

a) дії по визначенню прийнятного рівня ризику для фірми і напрямів зниження дій ризику, що для фірми неприпустимі;

b) особливий вид діяльності, спрямований на пом’якшення впливу ризику на кінцеві результати діяльності фірми;

c) методичний інструментарій оцінки і врахування ризику;

d) процеси, що пов’язані з ідентифікацією, аналізом ризиків, прийняттям рішення, що включає максимізацію позитивних і мінімізацію негативних наслідків настання ризикових подій.

2.
Управління ризиками – це специфічна галузь менеджменту, що вимагає знань щодо:

a) страхової діяльності;

b) аналізу господарської діяльності;

c) математичних засобів оптимізації економічних розрахунків; 
d) всі варіанти правильні.

3.
Конкретні методи і прийоми для досягнення поставленої мети в конкретних умовах – це:

a) стратегія управління; 
b) тактика управління; 
c) політика управління; 
d) варіанти а) і b).

4.
До завдань, які вирішуються в процесі управління ризиками, не входить:

a) виявлення передбачуваного ризику;

b) оцінка ризику і вибір методу його мінімізації; 
c) застосування обраних методів;
d) розрахунок витрат на реалізацію сформульованих завдань.

5.
До основних принципів стратегії і тактики управління ризиком не відносять:

a) недоцільно ризикувати більшим заради малого;

b) заздалегідь передбачати можливі наслідки ризику;

c) недоцільно ризикувати більшим, ніж обсяг власного капіталу;

d) розробляти заходи щодо мінімізації впливу ризику.

6.
Які завдання не вирішуються при формуванні стратегії управління економічним ризиком:

a) які саме види комерційних ризиків підприємство зобов’язане враховувати у своїй діяльності;

b) які способи й інструменти дозволяють управляти цими ризиками;

c) який обсяг комерційного ризику підприємство може взяти  на себе (прийнятна сума збитку, що може бути погашена з власних коштів);

d) які види угод доцільно використовувати із партнерами-учасниками обміну.

7.
До функцій суб’єкта управління не належить: 
a) страхування ризиків;

b) прогнозування; 
c) організація;

d) регулювання.

8.
Системі управління економічними ризиками не притаманно:

a) створення ефективної системи оцінки і контролю прийнятих рішень;

b) виділення в організації спеціального підрозділу (працівника), якому буде доручене управління ризиками;

c) виділення коштів і формування спеціальних резервів для страхування ризиків, покриття збитків і втрат;

d) проведення моніторингу ринку.

9.
Процедури процесу управління ризиками при обґрунтуванні господарських рішень не включають:

a) планування реагування на ризики; 
b) кількісну оцінку ризиків;

c) регулювання ризиків; 
d) ідентифікацію ризиків.

10.
До основних принципів управління ризиками не належить: 
a) усвідомленість прийняття ризиків;

b) ефективність прийнятих рішень;

c) порівнянність рівня прийнятих ризиків; 
d) керованість прийнятими ризиками.

11.
Система управління ризиками включає:

a) усвідомлення ризику, визначення причин його виникнення та ризикових сфер;

b) аналіз та оцінка ризику: мінімізація або обмеження ризиків; 
c) здійснення постійного контролю за рівнем ризиків;

d) усі варіанти правильні.

12.
Забезпечення умов успішного функціонування підприємства в умовах ризику – це:

a) головна мета складання програми управління ризиками; 
b) головний принцип управління ризиками;

c) головна мета системи управління ризиками; 
d) немає правильної відповіді.

13.
До основних принципів управління ризиками належить:

a) порівнянність рівня прийнятих ризиків з можливими втратами підприємства;

b) урахування чинника часу в управлінні ризиками;

c) урахування стратегії підприємства в процесі управління ризиками та можливості передачі ризиків;

d) усі варіанти правильні.

14.
До основних функцій об’єкта управління ризику не належать: 
a) дозвіл ризику;

b) прогнозування ризику;

c) ризиковане вкладення капіталу;

d) робота зі зниження величини ризику.
15.
До внутрішніх способів оптимізації ступеня ризику належить: 
a) здобуття додаткової інформації;

b) розподіл ризику;

c) зовнішнє страхування.

16.
До зовнішніх способів оптимізації ступеня ризику належить: 
a) лімітування;

b) розподіл ризику;

c) створення запасів, резервів; 
d) диверсифікація.
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 СИСТЕМА УПРАВЛІННЯ 
ЕКОНОМІЧНИМ РИЗИКОМ
7.1. Сутність і зміст управління ризиком

Процес управління ризиками включає: передбачення ризиків; визначення їхніх імовірних розмірів і наслідків; розробку і реалізацію заходів щодо запобігання чи мінімізації пов'язаних з ризиками втрат.
Методологія управління ризику припускає визначення загальних підходів: виявлення причин виникнення ризиків в економіці взагалі і специфічних причин виникнення ризиків зокрема; опис видів ризиків, створення їхньої класифікації; дослідження співвідношення невизначеності і ризику; оцінку ступеня ризику й ін.
Управління ризиками сьогодні – один із видів професійної діяльності, що динамічно розвивається. У штаті багатьох західних фірм є відповідна  посада – менеджер з ризику (ризик-менеджер), до чиїх обов'язків входить забезпечення зниження усіх видів ризику. Ризик-менеджер поряд з відповідними фахівцями бере участь у прийнятті ризикованих рішень (наприклад, видача кредиту чи вибір об'єкта інвестування) і шукає способи того, як уникнути небажаних ризиків. Ці дії охоплюються системою управління ризиками.
Управління ризиками потребує знань у сфері теорії фірми, страхової справи, аналізу господарської діяльності підприємства і т. ін. Діяльність підприємства в цій сфері спрямована на захист своєї фірми від дій ризиків, що загрожують її прибутковості, і сприяє рішенню основного завдання підприємництва: залежно від ситуації з декількох проєктів вибрати оптимальний, з огляду на те, що чим прибутковіший проєкт, тим вищий ступінь ризику для фірми. Якісне управління ризиком підвищує шанси підприємницької фірми домогтися успіху в довгостроковій перспективі і зменшує небезпеку погіршення її фінансового положення.
У зв'язку з тим, що в ринковій економіці господарські ризики неминучі, перше правило в управлінні ризиком наголошує: «Не уникати ризику, а передбачати його, прагнучи знизити до можливо низького рівня».
Політика ризику – це сукупність заходів, спрямованих на зниження небезпеки помилки уже в момент ухвалення рішення і скорочення можливих негативних наслідків такого рішення на інших стадіях функціонування фірми.
Процес управління ризиками включає такі стадії:
· виявлення передбачуваного ризику;
· оцінку ризику;
· вибір методу управління ризиком;
· застосування обраних методів;
· оцінку результатів.
Розглянемо управління економічним ризиком, у якому враховується оцінка екологічного ризику, а також технологічні та економічні можливості його упередження. Обмін інформацією про ризик також включається в цей процес. Для аналізу ризику, установлення його припустимих меж у зв'язку з вимогами безпеки і прийняття управлінських рішень необхідні:
· наявність інформаційної системи, що дозволяє оперативно контролювати існуючі джерела небезпеки, зокрема, статистичний матеріал по екологічній епідеміології; відомості про передбачувані напрями господарської діяльності, проєкти і технічні рішення, які можуть впливати на рівень екологічної безпеки, а також програма для ймовірного оцінювання пов'язаного з ними ризику;
· експертиза безпеки і зіставлення альтернативних проєктів та технологій, які є як джерелами ризику; розробка техніко-економічної стратегії збільшення безпеки й визначення оптимальної структури витрат для управління величиною ризику і її зниження до прийнятного рівня із соціальної, економічної та  екологічної точок, зору;
· складання прогнозів і аналітичного визначення рівня ризику, при якому припиняється збільшення кількості екологічних уражень;
· формування організаційних структур, експертних систем і нормативних документів, призначених для виконання зазначених функцій і процедури прийняття рішень;
· вплив на громадську думку і пропаганда наукових даних про рівень екологічного ризику з метою орієнтації на об'єктивні, а не емоційні чи популістські оцінки ризику.
Оцінюючи ризик, що може прийняти на себе фірма, підприємець насамперед виходить із профілю її діяльності, з наявності необхідних ресурсів для реалізації програми фінансування можливих наслідків ризику, прагне врахувати відношення до ризику партнерів по бізнесу і побудувати свої дії так, щоб якнайкраще сприяти досягненню основної мети фірми. Ступінь припустимого ризику визначається з урахуванням таких параметрів, як розмір основних фондів, обсяг виробництва, рівень рентабельності й т. ін. Чим більшим капіталом володіє підприємство, тим воно менше відчутно до ризику і тим сміливіше підприємець може приймати рішення в ризикових ситуаціях. Комплексний підхід до управління ризиком дозволяє підприємцю ефективніше використовувати ресурси і розподіляти відповідальність, поліпшувати результати роботи фірми та забезпечувати її безпеку від дії ризику.

7.2 Формування стратегії управління ризиком

Стратегія управління ризиком – це мистецтво управління діяльністю підприємства у невизначеній господарській ситуації, що ґрунтується на прогнозуванні ризику і прийомах його зниження.
Управління ризиком – це специфічна галузь менеджменту, яка потребує знань предметної діяльності фірми, страхової справи, аналізу господарської діяльності підприємства, математичних методів оптимізації економічних завдань.
Управління ризиками – це сукупність методів, прийомів і заходів, що дозволяють певною мірою прогнозувати настання ризикових подій і вживати заходів до їхнього зменшення.
Стратегія управління – представляє собою спосіб використання засобів для досягнення поставленої мети за допомогою певного набору правил і обмежень для прийняття рішення.
Тактика управління – це конкретні методи і прийоми для досягнення поставленої мети в конкретних умовах. Завданням тактики управління є вибір оптимального рішення і найбільш прийнятних у цій господарській ситуації методів та прийомів управління.
Управління ризиками можна виокремити в самостійну форму підприємництва. Як форма підприємницької діяльності це означає, що управління ризиком є творчою діяльністю, яка здійснюється фінансовим менеджером. Сферою його підприємницької діяльності є, наприклад, страховий ринок. Цей ринок являє собою сферу грошових відносин, де об'єктом купівлі-продажу є страхові послуги, надані громадянам і суб'єктам, що господарюють, страховими компаніями (товариствами) і недержавними пенсійними фондами.
Для підприємства дуже важливо розробити стратегію управління економічним ризиком, для чого необхідно дати конкретні відповіді на такі питання:
· які саме види комерційних ризиків підприємство зобов'язане враховувати у своїй діяльності;
· які способи й інструменти дають можливість управляти цими ризиками;
· який обсяг комерційного ризику підприємство може взяти на себе (прийнятна сума збитку, що може бути сплачена з власних коштів).
Однак тільки формулювання стратегії для управління економічним ризиком недостатньо, потрібно ще мати механізм її реалізації – систему управління економічними ризиками, що, своєю чергою, припускає:
· створення ефективної системи оцінювання і контролю прийнятих рішень;
· виділення в організації спеціального підрозділу (працівника), якому буде доручене управління ризиками;
· виділення коштів і формування спеціальних резервів для страхування ризиків, покриття збитків і втрат.
При виборі стратегії і прийомів управління ризиком часто використовується певний стереотип, який складається з досвіду і знань фінансового менеджера в процесі його роботи і є основою напрацьованих навичок. Наявність стереотипних дій дозволяє менеджеру у визначених типових ситуаціях діяти оперативно і найбільш оптимально. За відсутності типових ситуацій фінансовий менеджер повинен переходити від стереотипних рішень до пошуків оптимальних для себе ризикових рішень.
У найбільших та найвідоміших компаніях світу існують цілі організаційні структури, функцією яких є передбачення, виявлення та підрахунок обсягів ризику для прийняття правильних рішень. Для кращого розуміння світового досвіду ризик-менеджменту доцільно буде розглянути його організацію в успішних світових компаніях.

Приклад. Чи не найвідомішою компанією у світі є «Coca-cola». За цим стоїть велика робота усіх підрозділів компанії, включаючи систему управління ризиками. Однією з її ключових характеристик є те, що компанія виділяє 4 зони ризику, у кожній з яких визначає певні компоненти (табл. 7.1).

Процес управління ризиками в компанії складається з таких етапів [113]:

1)
Проведення регулярних оцінок ризиків на ринках, а також взаємодія із корпоративним офісом управління для сприяння просування стратегій ризик-менеджменту.

2)
Сповіщення про значні операційні ризики та відповідні дії регіональних директорів, а також активація Служби з надзвичайних ситуацій.
Таблиця 7.1 – Основні зони ризику компанії «Coca-cola» та їх компоненти

	Довіра населення
	Відповідність споживачам
	Переваги споживачів
	Лідерство у витратах

	Етика, прийнятність та відсутність хабарництва і корупції
	Прийняття категорії напоїв
	Неперервність функціонування
	Вартість товару

	Здоров`я і безпека
	Макроекономічне середовище
	Реклама і конкуренція
	Фінансовий менеджмент та гласність

	Законодавче і регулятивне середовище
	Якість продукції і безпечність харчових продуктів
	ІТ-система і кібербезпека
	Інфраструктура виробництва і логістики

	Підробки
	-
	Заохочення персоналу і винагорода талановитості
	Податки та банківські операції

	Сталість
	-
	Політична стабільність
	-

	Стосунки з акціонерами і капітальні трансакції
	-
	Дистриб’юція і неконтрольовані загрози

Безперервність ланцюга поставки

Трансформація діяльності
	-


Джерело: [113].
3) Розгляд виявлених ризиків Форумом групових ризиків – незалежним органом розгляду ризиків, а також аналітичним центром, до якого входять керівники компанії, який потім надає інформацію Операційному комітету стосовно причин виникнення несприятливої ситуації.

4) Розгляд Операційним комітетом наданої інформації та формування звіту стосовно матеріальних змін і пом’якшувальних заходів Комітету з аудиту і ризиків.

Існують також певні рівні і організаційні структури, які задіяні в процесі виявлення та аналізу ризиків, а також прийняття рішень. Усі вони мають певну сферу дії та коло обов’язків [113]:

· рівень країни – виявляються та оцінюються ризики і розробляється план пом’якшувальних заходів, проводяться щомісячні дослідження, надається план Службі з надзвичайних ситуацій для щоквартального перегляду, оцінюються на ранжуються стратегічні ризики;

· регіональний рівень – 2 рази на рік зводить щоквартальні ризики; забезпечується незалежна оцінка ризиків окремих країн та плани пом’якшувальних заходів;

· Форум групових ризиків – збирається 2 рази на рік, розглядає зведені та особливо небезпечні ризики, які ставлять під загрозу поставлені групові ризики, та забезпечує ефективність проведення стратегій з пом’якшення ризиків;

· Операційний комітет – повністю відповідає за ризик-менеджмент підприємства, оцінює ризики в чотирьох основних зонах;

· Рада директорів – встановлює схильність до ризику, спостерігає за системами ризик-менеджменту, стратегіями та культурою  для забезпечення повної впевненості в тому, що визначальні ризики і можливості виявлені та відомі в управлінні.

Отже, компанія «Coca-cola» має дійсно велику і розгалужену систему управління ризиками. Це очевидно, адже для компанії такого масштабу (глобального) для успішного функціонування і контролю за діяльністю у всьому світі потрібна саме така система.

Оскільки підходи до рішення управлінських завдань можуть бути найрізноманітнішими, тому управлінню ризиками притаманна багатоваріантність. Багатоваріантність управління ризиками означає неординарність фінансових коливань, гнучкість і неповторність тих чи інших способів дій у конкретній господарській ситуації. Головне в ризик-менеджменті – правильно поставити мету, що відповідає економічним інтересам об'єкта управління.
Особливу роль у розв’язані ризикових задач відіграють інтуїція менеджера та інсайд.
Інтуїція являє собою здатність безпосередньо, ніби раптово, без логічного продумування знаходити правильне вирішення проблеми. Інтуїтивне рішення – це як внутрішнє осяяння, просвітління думки, що розкриває суть досліджуваного питання. Інтуїція є неодмінним компонентом творчого процесу. Психологія розглядає інтуїцію у взаємозв'язку з чуттєвим і логічним пізнанням і практичною діяльністю як безпосереднє знання в його єдності зі знанням опосередкованим, раніше придбаним.
Інсайд – це усвідомлене рішення якоїсь проблеми. Суб'єктивно інсайд переживають як несподіване осяяння, збагнення. У момент самого інсайда рішення усвідомлюється дуже ясно, однак ця ясність часто короткочасна і має потребу у свідомій фіксації рішення.
У випадках, коли ризик розрахувати неможливо, ризикові рішення приймають за допомогою евристики.
Евристика являє собою сукупність логічних прийомів і методологічних правил теоретичного дослідження і відшукання істини. Іншими словами, це правила і прийоми рішення особливо складних завдань. Звичайно, евристика менш надійна і менш певна, ніж математичні розрахунки, однак вона дозволяє одержати цілком певне рішення. Ризик-менеджмент має свою систему евристичних правил і прийомів для ухвалення рішення в умовах ринку.
Нормативні мінімальні оцінки окремого ризику визначаються розрахунками. 
Після побудови комплексного показника ризику визначають взаємозв'язок між чинниками шляхом використання інтегрального методу факторного аналізу, що містить:
· визначення методу інтегрування;
· обчислення підінтегральної функції;
· виведення значення інтеграла.
Організація ризику-менеджменту припускає визначення суб’єкта управління, яким може бути фінансовий менеджер, менеджер з ризику чи відповідний апарат управління, скажімо, відділ ризикових вкладень капіталу, що виконує такі функції:
· здійснення венчурних і портфельних інвестицій, тобто ризикових вкладень відповідно до чинного законодавства і статуту господарчого суб'єкта;
· розроблення програми ризикової інвестиційної діяльності;
· збір, аналіз, оброблення і збереження інформації про оточення;
· визначення ступеня і вартості ризиків, вироблення стратегії і прийомів управління ризиком;
· розроблення програми ризикових рішень і організацію її виконання, включаючи контроль і аналіз результатів;
· здійснення страхової діяльності, укладання договорів страхування і перестрахування, проведення страхових і перестрахувальних операцій;
· розроблення умов страхування і перестрахування, визначення розмірів тарифних ставок за тарифними операціями;
· видачу гарантій щодо піклування українських та іноземних компаній, відшкодування збитків за їхній рахунок, доручення іншим особам виконання аналогічних функцій за кордоном;
· ведення бухгалтерської, статистичної й оперативної звітності по ризикових вкладеннях капіталу.

 Схема організації управління ризиками включає правила, на основі яких приймаються пошукові рішення і способи вибору варіанта рішення.
У стратегії управління ризиками застосовуються такі правила:
1) максимальність виграшу;
2) оптимальна імовірність результату;

3) оптимальне коливання результату;
4) оптимальне сполучення виграшу і величини ризику.
Сутність першого правила полягає в тому, що з можливих варіантів ризикових вкладень капіталу вибирається той, що дає найбільшу ефективність результату при мінімальному чи прийнятному для інвестора ризику.
Відповідно до другого правила з можливих рішень вибирається те, при якому імовірність результату є прийнятною для інвестора.
Правило третє передбачає, що з можливих рішень вибирається те, при якому імовірності виграшу чи програшу для того самого ризикового вкладення капіталу мають найменший розрив.
Четверте правило полягає в тому, що менеджер оцінює очікувані величини виграшу і ризику і приймає рішення про вкладення капіталу в той захід, що дає змогу одержати очікуваний виграш і одночасно уникнути великого ризику (табл. 7.2).
Таблиця 7.2 – Вплив стратегії підприємства з управління ризиками на вибір процедур управління ними

	Можливий варіант стратегії підприємства до управління ризиками
	Приорітетні процедури управління ризиками
	Примітки

	Обережна
	Відмова від ризиків 
	Граничні значення втрат, що відповідають процедурі відмови від ризиків і процедурі передачі ризиків, установлюються досить твердими (невисокими). На цьому етапі при даній стратегії підприємства з управління ризиками застосування всіх процедур управління ризиками рівнозначне

	Зважена
	Передача чи часткове прийняття ризиків
	Методи, які застосовуються, не дуже тверді, але й не дуже вільні. Вони встановлюються з урахуванням інших додаткових чинників, наприклад, чинника реальних можливостей підприємства протягом певного періоду часу

	Ризикована
	Прийняття ризиків на себе чи передача ризиків
	Граничні значення збитку, що відповідають процедурам прийняття ризиків на себе  і передачі ризиків, установлюються досить вільними (високими)


Результати етапу «Уточнення стратегії підприємства з управління ризиками і вибору процедур керування ними» наведені в табл.7.3.
Ризик, якого зазнає підприємство, – це ймовірна загроза банкрутства  чи одержання таких фінансових утрат, які можуть зупинити всю справу. Оскільки імовірність невдачі присутня завжди, постає питання про методи зниження ризику. Для відповіді на це запитання необхідно кількісно визначити ризик, що дозволить порівняти величину ризику різних варіантів рішення і вибрати з них той, котрий найбільше відповідає обраній підприємством стратегії ризику.
Таблиця 7.3 – Граничні значення витрат, що рекомендуються, по кожній з можливих процедур управління ризиками для різних варіантів стратегії підприємства
	Варіант стратегії підприємства з управління ризиками
	Пріоритетні стратегії
	Граничні значення витрат, установлювані для кожної з можливих процедур управління ризиками (у грошовому вираженні)

	
	
	За різними видами і аспектами діяльності підприємства
	Сумарні граничні значення за всіма видами діяльності підприємства

	
	
	за нерухомістю
	за обладнанням
	за відповідальністю за охорону екологічного середовища
	за відповідальністю перед робітниками підприємства
	інші
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7.3 Система управління ризиками
Кожне підприємство має свої переваги і на основі цього виявляє ризики, яких може зазнати; вирішує, який рівень ризику для нього прийнятний, і шукає способи уникнути небажаних ризиків. Подібні дії в економічній науці називаються системою управління ризиками. Це особливий вид діяльності, спрямований на пом'якшення негативного впливу ризиків на кінцеві результати діяльності підприємства.
Система управління ризиками складається з двох підсистем: об'єкта управління і суб'єкта управління.
Об'єкт управління – це безпосередньо ризик, ризиковані вкладення капіталу й економічні відносини між суб'єктами в процесі підприємницької діяльності. До них належать, наприклад, відносини між страховиком і страхувальником, позичальником і кредитором, між підприємцями (партнерами, конкурентами) і т. ін.
Суб'єкт управління – це спеціальна група людей (фінансові менеджери, фахівці зі страхування й ін.), що здійснює цілеспрямоване функціонування об'єкта управління, використовуючи різні прийоми і способи управлінського впливу.
До основних функції об'єкта управління ризику належать:
· дозвіл ризику;
· ризиковане вкладення капіталу, 

· робота зі зниження величини ризику;
· страхування ризиків;
· економічні відносини і зв'язки між підприємцями. 
До основних функцій суб’єкта управління належать:
· прогнозування;
· організація;
· регулювання;
· координація;
· стимулювання;
· контроль.
Прогнозування – це здатність передбачати певну подію. Прогнозування потребує від менеджера певного почуття ринкового механізму й інтуїції, а також уміння знаходити гнучкі негайні рішення.
Організація в управлінні ризиками – це об'єднання людей, що спільно реалізують програму ризикованого вкладення капіталу на основі певних правил і процедур. До них можна, наприклад, віднести: створення органів управління, установлення взаємозв'язку між управлінськими підрозділами, розробку норм, нормативів, методик і т. ін.
Регулювання являє собою певний механізм впливу на об'єкт управління для досягнення стійкості цього об'єкта в ситуації непевності і ризику.
Координація – це дії, за допомогою яких можна узгодити роботу всієї системи управління ризиком, апарату управління і фахівців.
Стимулювання в ризик-менеджменті – це спонукання фахівців до зацікавленості в результаті своєї роботи.
Контроль – це збір інформації про ступінь виконання окресленої програми по управлінню ризиком, прибутковості ризикованих вкладень капіталу, співвідношенні прибутку і ризику. Заключний етап контролю – аналіз результатів заходів щодо зниження ступеня ризику.
Очевидно, що процес управління, тобто процес впливу суб'єкта на об'єкт управління, може здійснюватися тільки за умови обертання певної інформації між керівною і керованою підсистемами.
Процес управління, незалежно від його конкретного змісту, завжди припускає одержання, передачу, переробку і використання інформації. За таких умов одержання надійної і достатньої в даних умовах інформації відіграє головну роль, оскільки дозволяє підприємцю прийняти конкретне рішення щодо дій в умовах ризику.
7.4 Принципи і процес управління ризиками
Для успішного оволодіння ризиковими ситуаціями підприємцям слід дотримуватись основних принципів управління ризиками:
1) Не можна ризикувати великим заради малого.
2) Не можна ризикувати більше, ніж дозволяє власний капітал.
3) Необхідно думати про наслідки ризику.
Реалізація першого принципу означає, що перш ніж прийняти рішення в умовах ризику, підприємець повинен:
· визначити максимально можливий обсяг збитку у випадку настання ризикової події;
· порівняти його з обсягом вкладеного капіталу і власних фінансових ресурсів, щоб визначити, чи не призведуть ці збитки до банкрутства підприємства.
Реалізація другого принципу вимагає, щоб підприємець, знаючи максимально можливу величину збитку, визначив, до чого вона може призвести, яка імовірність ризику, щоб на основі цієї інформації прийняти грамотне рішення.
Реалізація третього принципу припускає, що необхідно порівнювати очікуваний результат з можливими втратами, яких зазнає підприємець у випадку настання ризикової події. Тільки при прийнятному для підприємця співвідношенні віддачі і можливих утрат слід приймати рішення про реалізацію ризикового проєкту. Знати про можливе виникнення ризику необхідно, але цього не досить. Важливо установити, як впливає на результати діяльності конкретний вид ризику і які будуть наслідки ризику, причому спочатку потрібно оцінити імовірність того, що певна подія справді відбудеться, а потім – як вона вплине на економічне становище підприємства.
Організацію управління ризиком можна розглядати як єдиний процес, що складається з пов’язаних між собою кроків.
Перший крок – визначення мети ризику і мети ризикованих вкладень капіталу. Мета ризику – це результат, який необхідно одержати. Ним може бути виграш, прибуток, дохід і т. ін. Мета ризикованих вкладень капіталу – одержання максимального прибутку.
Другий крок – одержання інформації про оточення, яка необхідна для прийняття рішення. Адже на кожному кроці підприємця підстерігають ситуації, що можуть загрожувати людям, майну, фінансовим результатам господарської діяльності. І підприємцю важливо знати дійсний ступінь ризику для прийняття рішення. На основі аналізу такої інформації і з урахуванням міри ризику можна правильно визначити імовірність настання ризикованої події, знайти ступінь ризику й оцінити його вартість.
Під вартістю ризику слід розуміти фактичні збитки підприємця, затрати на зниження величини цих збитків чи затрати по відшкодуванню таких збитків та їх наслідків.
Третій крок – на основі наявної інформації про навколишнє середовище, імовірність, ступінь і величину ризику розробляються різні варіанти ризикованого вкладення капіталу і проводиться оцінка їх оптимальності шляхом порівняння очікуваного прибутку і величини ризику.
Четвертий крок – дії, що дозволяють правильно обрати стратегію і прийоми управління ризиком, а також способи зниження ступеня ризику. Тут головна роль належить фінансовому менеджеру, його психологічним якостям, схильності до ризику. Фінансовий менеджер, що займається питаннями ризику (менеджер по ризику), повинен мати право вибору прийняття рішення і право відповідальності за вибір.
П'ятий крок – розробка програми по зниженню ризику. Тут необхідно враховувати, що прийняття рішень в умовах ризику це психологічний процес. Тому поряд з математичною обґрунтованістю рішень слід враховувати психологічні особливості людини: агресивність, нерішучість, сумніви, самостійність та ін. Адже зрозуміло, що та сама ризикована ситуація сприймається людьми по-різному. Тому оцінка ризику і вибір фінансового рішення багато в чому залежать від людини, що приймає рішення. Наприклад, керівники консервативного типу, не схильні до інновацій, не впевнені у своїй інтуїції й у своєму професіоналізмі, не впевнені у своїх працівниках, звичайно намагаються уникати ризику.
Шостий крок – організація заходів щодо виконання наміченої програми дії. Тобто визначення заходів, обсягів і джерел фінансування цих робіт, конкретних виконавців, термінів виконання і т. ін.
Сьомий крок – контроль за виконанням окресленої програми, аналіз і оцінювання результатів виконання обраного варіанта ризикованого рішення. Для цього створюються органи управління ризиком на визначеному господарському суб'єкті. Органом управління ризиком може бути фінансовий менеджер, менеджер з ризиків, відповідний апарат управління: сектор страхових операцій, сектор венчурних інвестицій, відділ ризикованих вкладень капіталу і т. ін.
Наприклад, відділ ризикованих вкладень капіталу може здійснювати такі функції:
· проведення венчурних і портфельних інвестицій, тобто ризикованих вкладень капіталів;
· збір, оброблення, аналіз і збереження інформації про навколишнє оточення;
· визначення ступеня і вартості ризиків, стратегії і прийомів управління ризиком;
· розробка програми ризикованих рішень та організація її виконання, включаючи контроль і аналіз результатів; 

· здійснення страхової діяльності, створення договорів страхування і перестрахування, проведення страхових і перестрахувальних операцій, розрахунків по страхуванню;
· розробка умов страхування і перестрахування, установлення обсягів тарифних ставок по страхових операціях;
· видача гарантії по поручительству вітчизняних та іноземних страхових компаній, відшкодування збитків за їхній рахунок, доручення іншим особам виконувати аналогічні функції за кордоном;
· ведення відповідної бухгалтерської, статистичної й оперативної звітності по ризикованих вкладеннях капіталу.
Головна мета складання програми управління ризиками – забезпечити успішне функціонування підприємства в умовах ризику – може бути досягнута шляхом вирішення таких основних завдань:
· виявлення можливих економічних ризиків;
· зниження фінансових утрат, пов'язаних з економічними ризиками.
Природно, що ці два основні завдання з урахуванням змісту принципів і методів управління можуть бути конкретизовані і представлені в цьому розділі (табл. 7.4).
Таблиця 7.4 – Можливі цілі і завдання розробки програми управління ризиками
	Описувані характеристики
	Мета і завдання розробки і перегляду ПУР
	Примітки

	Мета
	Забезпечення умов успішного функціонування підприємства в умовах ризику
	Обов'язкове погодження з керівництвом

	Основні завдання (1-й рівень дерева цілей фірми)
	Виявлення можливих економічних ризиків
	Зниження фінансових утрат, пов'язаних з економічними ризиками
	Обов'язкове погодження з керівництвом підприємства

	Конкретні завдання (2-й рівень дерева цілей фірми)
	Виявлення груп ризиків
	Інші
	Інші
	Виявлення можливих збитків
	Інші
	Інші
	Обов'язкове погодження з керівництвом

	Інші
	Інші
	Інші
	Інші
	Інші
	Інші
	Інші
	Обов'язкове погодження з керівництвом


Якщо програма управління ризиками складається вперше, менеджер повинен погодити з керівництвом підприємства зазначені в програмі мету і завдання. Але й у тому випадку, якщо первісна ПУР уже розроблена, і йдеться про її відстеження, оцінку виконання і коригування, менеджер може уточнювати мету і завдання, також погоджуючи їх із керівництвом .
Кілька слів про специфічні обов'язки менеджера, пов'язані з даним структурним блоком програми. Виконання їх сприятиме збільшенню повноти і якості інформації, яка використовуватиметься менеджером надалі, а також більш ефективної реалізації всієї процедури розробки і перегляду ПУР 
Поліпшенню якості і збільшенню повноти інформації, яка представлена в пункті програми «Опис можливих цілей і завдань чи розробки перегляду ПУР», сприятиме виконанню таких функціональних обов'язків менеджера:
· постійне відстеження переліку і якості інформації, яка використовується в цьому пункті програми;
· внесення відповідних змін у цей пункт програми.
У цьому пункті Керівництва представлена інформація про можливі мету і завдання чи розробки перегляду ПУР, тому менеджер повинен, якщо можливо, вивчати і вносити в цей пункт варіанти конкретизації мети й основних завдань. Використання надалі уже розширеної інформації сприятиме підвищенню ефективності усього процесу управління ризиками.
Етап попередньої стадії «Формування чи перегляд мети і завдань ПУР» реалізується певною послідовністю дій менеджера. 
Принципи, якими керується менеджер при розробці чи перегляді ПУР, насамперед визначаються стратегією підприємства, тому цей пункт програми може містити варіанти принципів управління ризиками, що враховуються при розробці ПУР (табл. 7.5).

Таблиця 7.5 – Можливі варіанти управління ризиками
	Варіант стратегії підприємства
	Можливі принципи управління ризиками, зумовлені обраним варіантом стратегії управління підприємства

	Освоєння нової ринкової ніші
	Готовність до самостійного покриття великих збитків

	
	Передача частини ризиків, зумовлених освоєнням   ринкової ніші

	
	Передача всіх ризиків, зумовлених освоєнням ринкової ніші

	
	Відмовлення від освоєння нової ринкової ніші при визначеному обсязі збитків


Продовження таблиці 7.5
	Збереження на ринку стійкого фінансового положення підприємства

	Передача частини ризиків, що можуть негативно вплинути на фінансову стійкість підприємства

	
	Передача всіх ризиків, що можуть негативно вплинути на фінансову стійкість підприємства

	
	Відмова від видів діяльності підприємства, що можуть негативно вплинути на фінансову стійкість підприємства

	
	Інші

	Інші
	Інші

	Інші
	Інші


Зміст принципів управління ризиками тісно пов'язаний із методами управління, тому що принципи управління ризиками, яким слідує підприємство, значно впливають на вибір цих методів.

Виходячи з прийнятої стратегії підприємства, менеджер відбирає певні принципи управління ризиками.  

Однак ці принципи обов'язково повинні бути схвалені керівництвом підприємства, і, насамперед, її фінансовим директором. Як видно з табл. 7.5, сама стратегія може бути реалізована за допомогою різних варіантів. Тому схвалення керівництва необхідне хоча б для того, щоб зробити остаточний вибір з альтернативних принципів. Але вже зроблений вибір найчастіше потребує уточнення і схвалення.
Так, при обраній стратегії підприємства «Освоєння нової ринкової ніші», принцип «готовність до самостійного покриття великих втрат» може виявитися занадто твердим для підприємства. Тому поняття «втрати», що використовується в цьому принципі, повинно бути уточнене і, насамперед, погоджене з фінансовою дирекцією підприємства.
При виборі принципу «Відмова від освоєння нової ринкової ніші при певному обсязі втрат», що реалізує цю стратегію, граничні значення імовірності настання втрат і їх можливого обсягу, при якому підприємство повинне відмовлятися від відповідних ризиків, мають бути так само погоджені з керівництвом підприємства, зокрема з її фінансовим керівництвом.
Загалом дотримання вимоги про схвалення обраних принципів, зумовлених стратегією підприємства, означає, що відібрані принципи узгоджуються зі стратегією підприємства та її фінансовими можливостями, тому слідування їм сприятиме ефективному розвитку підприємства.
Можливі варіанти урахування ризиків у ПУР можуть бути такими:
· Тільки чисті економічні ризики, пов'язані з господарською діяльністю. Чисті економічні ризики, пов'язані, з фінансовими операціями, а також спекулятивні економічні ризики, пов'язані з фінансовими операціями, можуть стати об'єктом управління і спеціально розроблюваної програми фінансового ризик-менеджменту.
· Чисті економічні ризики, пов'язані з господарською діяльністю,  а також чисті економічні ризики,  пов'язані з фінансовими операціями. Спекулятивні економічні ризики, пов'язані з фінансовими операціями, можуть стати об'єктом управління в спеціально розроблюваній програмі фінансового ризик-менеджменту.
· Чисті економічні ризики, пов'язані з господарською діяльністю, а також чисті економічні ризики, пов'язані з фінансовими операціями, і спекулятивні економічні ризики, пов'язані з фінансовими операціями. 
Таблиця 7.6. – Принципи, що враховуються менеджерами при розробці ПУР
	Можливі принципи розробки ПУР
	Примітки

	Принцип урахування в ПУР ризиків певного виду
	1. При складанні конкретної програми цей принцип повинен бути погоджений з керівництвом підприємства і, насамперед, з її фінансовим керівництвом 
2.Варіанти урахування ризиків у програмі ризик-менеджменту

	Принцип узгодження з керівниками підприємства   рішень, прийнятих менеджером
	1.Рішення, що потребують погодження з керівництвом підприємства, повинні бути виділені 

2.Деякі рішення повинні погоджуватися також з фахівцями

	Принцип періодичного чи моніторингового перегляду ПУР
	

	Інші
	Інші


Програма фінансового ризик-менеджменту окремо не розробляється, тому що її завдання встановлюються в межах загальної програми ризик-менеджменту.

У таблиці 7.6 наведено принципи, які враховуються при розробці програми управління ризиками.
Для реалізації наведених у табл. 7.6 принципів необхідно дотримуватися певного алгоритму їх реалізації. Водночас кожен менеджер має свій вибір процедур і концентрації принципів управління ризиками. 

7.5 Інформаційне забезпечення розробки програм управління
У цьому розділі викладаються питання інформаційного супроводу основної стадії розробки і перегляду ПУР. Інформація цієї частини програми є довідковою, але вона використовується менеджером уже для прийняття конкретних рішень щодо розроблення ПУР.
Склад і послідовність подання довідкової інформації, що міститься в цій частині програми, пов'язані з логікою і змістом основної стадії розробки ПУР. Зміст довідкової інформації залежить від впливу багатьох чинників, наприклад результатів упровадження ПУР, зміни складу чинників ризику і ступеня їхнього впливу, результатів оцінки роботи підприємства відповідно до ПУР і т. ін.
Інформація цієї частини присвячена аналізу таких питань:
· уточнення стратегії підприємства з управління ризиками і використання процедур управління;
· процесу попереднього добору ризиків;
· формування плану превентивних заходів;
· дослідження ризиків після формування плану превентивних заходів;
· процесу остаточного формування програми управління ризиками;
· контролю і перегляду програми управління ризиками;
· оцінюванні ефективності ПУР.
У кожному із зазначених пунктів можна виділити такі частини:
· довідкова інформація з питань відповідного етапу;
· опис специфічних функціональних обов'язків менеджера для розглянутого етапу реалізації розробки програми;
· представлення форми, можливого переліку результатів певного етапу, що повинні використовуватися менеджером на наступних етапах розробки і перегляду програми.
Розглянемо кожний із пунктів, що відповідають інформаційному забезпеченню розробки ПУР, більш докладно.
У розділі щодо використання процедур управління ризиками подається довідкова інформація, яка дозволить менеджеру можливість уточнити стратегію підприємства з управління ризиками і застосування процедур управління ними.
Насамперед тут наведено довідкову інформацію, яка необхідна для розрахунку коефіцієнтів фінансових можливостей підприємства (К) з покриття найбільш імовірного, максимально можливого й очікуваного значення втрат:
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де НВеУ, МВоУ й ОУ – відповідно найбільш імовірні, максимально можливі і очікувані втрати; ФВ – фінансові можливості підприємства по покриттю втрат.
На етапі попереднього добору ризиків реалізації основної стадії розроблення і перегляду ПУР може бути надана довідкова інформація з опису процедури попереднього добору ризиків. Дії менеджера щодо добору ризиків можуть бути наведені у вигляді етапу «Попередній добір ризиків», що є частиною більш укрупненої процедури основної стадії розроблення і перегляду ПУР. Специфічні функціональні обов'язки менеджера, що пов'язані з попереднім добором ризиків, наведені в табл. 7.7.

Таблиця 7.7 – Функціональні обов'язки менеджера з управління ризиками, зумовлені попереднім добором ризиків
	Етап попередньої стадії розробки і перегляду ПУР
	Функціональні обов'язки менеджера

	
	сприятливі для поліпшення якості і повноти інформації
	зумовлені особливостями змісту відповідного етапу загального алгоритму реалізації процедури розроблення ПУР.

	Етап «Попередній добір ризиків»
	Постійне  відстеження переліку і якості інформації, яка використовується в даному  пункті програми, а також внесення відповідних змін у цей пункт програми
	1. Вивчення формального опису процедури попереднього добору ризиків. 

2. Попередній добір ризиків. 

3. Погодження прийнятого   рішення з попереднього добору ризиків з керівництвом підприємства чи фахівцями.


Результати етапу «Попередній добір ризиків» наведені в табл. 7.8. Процедура вивчення довідкової інформації, а також попереднього добору ризиків може бути представлена у вигляді алгоритму дій менеджера, аналогічного до вже викладених етапів попередньої стадії розробки ПУР.

Таблиця 7.8 – Результати етапу «Попередній добір ризиків»
	Результати етапу
	Примітки

	Уточнений перелік ризиків, використовуваний для розроблення ПУР
	Уточнення відбулося за рахунок попереднього добору ризиків

	Уточнені значення максимально можливого, найбільш імовірних і очікуваних витрат
	Уточнення відбулося за рахунок економії з ризиків, від яких підприємство відмовилося внаслідок попереднього добору ризиків


Інформація про формування превентивних заходів включає:
· вимоги й обмеження, які враховуються при формуванні плану превентивних заходів (до них можуть бути віднесені, наприклад, вимоги про економічну доцільність проведення превентивних заходів, обов'язковості попереднього добору ризиків і т. ін. );
· можливі обмеження щодо обсягу сум, виділених підприємству і на окремий превентивний захід, і на всі заходи (ці цифри повинні узгоджуватися менеджером з керівництвом підприємства і/чи її фахівцями);
· опис процедури (алгоритму) добору превентивних заходів, тобто процедури формування плану превентивних заходів.
Результати етапу «Остаточне формування програми управління ризиками» основної стадії розроблення і перегляду ПУР можуть бути наведені у вигляді табл. 7.9.
Таблиця 7.9 – Результати етапу «Остаточне формування програми управління ризиками»
	Зміст етапу
	Результати етапу

	Виділені ризики, що підпадають під план превентивних заходів
	

	Виділені ризики, що не підпадають під план превентивних заходів
	

	Методи управління ризиками, що застосовуються до конкретних ризиків (групами ризику)
	

	Перелічені для всіх ризиків значення імовірності настання витрат і можливого їх розміру
	

	Інформація зі значень основних характеристик ризику: імовірність настання витрат та їх можливий розмір, однорідність і кількість аналогічних ризиків
	

	Перелічені з урахуванням упровадження ПУР значення можливих витрат (максимально можливих, найбільш імовірних та очікуваних)
	

	Перелік заходів і методів контролю за витратами
	


Зазначимо, що на значення обмежень щодо розміру засобів, які виділяються на проведення окремого превентивного заходу чи всіх заходів, впливає загальна фінансова стратегія підприємства: чим вона ризиковіша, тим вище граничне значення показника.
Резюме
Методологія управління ризиком припускає визначення загальних підходів: виявлення причин виникнення ризиків в економіці взагалі і специфічних причин виникнення ризиків зокрема; опис видів ризиків, створення їхньої класифікації; дослідження співвідношення невизначеності і ризику; оцінку ступеня ризику й ін.
Відповідно до принципу зменшуваних ризиків важливим засобом управління є процедура заміни ризиків, відповідно до якої ризик від впровадження нової техніки соціально прийнятний, якщо її використання дає менший внесок у сумарний ризик, якому підлягають люди, порівняно з використанням іншої, альтернативної техніки, що вирішує те саме господарське завдання.
Управління ризиком – це специфічна галузь менеджменту, яка вимагає знань предметної ділянки діяльності підприємства, страхової справи, аналізу господарської діяльності підприємства, математичних методів оптимізації економічних завдань.
При виборі стратегії і прийомів управління ризиком часто використовується якийсь певний стереотип, який складається з досвіду і знань підприємця і є основою навичок у його роботі. Наявність стереотипних дій дозволяє менеджеру у визначених типових ситуаціях діяти оперативно і найбільш оптимально. При відсутності типових ситуацій підприємець повинен переходити від стереотипних до пошуків оптимальних ризикових рішень.
Стратегія управління ризиками – це мистецтво управління у невизначеній господарській ситуації, що групується на прогнозуванні ризику і прийомів його зниження.
Для можливих варіантів стратегії підприємства по управлінню ризиками необхідно мати довідкову інформацію за граничним значенням витрат, прийнятим підприємством по кожній із процедур управління ризиками.
Кожне підприємство має свої переваги і на основі цього виявляє ризики, яких може зазнати. Вирішує, який рівень ризику для неї прийнятний, і шукає способи, як уникнути небажаних ризиків. Такі дії в економічній науці називаються системою управління ризиками. Це особливий вид діяльності, спрямований на пом'якшення впливу ризиків на кінцеві результати діяльності підприємства.
Процес управління, незалежно від його конкретного змісту, завжди припускає одержання, передачу, перероблення і використання інформації. За таких умов одержання надійної і достатньої інформації відіграє головну роль, оскільки воно дозволяє підприємцю прийняти конкретне рішення щодо дій в умовах ризику.
Головна мета складання програми управління ризиками – забезпечити умови успішного функціонування підприємства в умовах ризику – може бути досягнута шляхом вирішення таких основних завдань: виявлення можливих економічних ризиків; зниження фінансових втрат, пов'язаних з економічними ризиками.

 ПРАКТИКУМ

Питання для поглибленого засвоєння знань
1. На вирішення яких завдань спрямоване управління ризиками?
2. Із яких стадій складається процес управління ризиками?
3. У чому полягає змістовна характеристика стратегії управління ризиком?
4. Чим відрізняється стратегія управління ризиком від тактики і політики управління ризиком?
5. Яку роль в управлінні ризиком відіграють інтуїція підприємця та інсайд?
6. Стратегічне і тактичне планування управління ризиками.

7. Які основні етапи процесу управління ризиком?
Питання для дискусій
1.  Яке з визначень ризик-менеджменту, на вашу думку, глибше розкриває сутність управління підприємницькими ризиками?
2.  Розкрийте сутність ризик-менеджменту як системи.
З. Які основні функції виконують керована та керуюча підсистеми ризик-менеджменту?
4.  На що спрямована діяльність відділу з ризик-менеджменту?
5.  Сформулюйте основні етапи управління ризиком. Який із них, на вашу думку, є найвідповідальнішим?
6.  Які напрями та відповідні методи впливу на ступінь ризику використовуються в практиці ризик-менеджменту?
7.  Стратегічне і тактичне планування управління ризиками.

8.  Основні етапи процесу управління ризиком.


   Проблемні ситуації для обговорення
Ситуація 1. Ви є студентом університету. Які ризики супроводжують ваше навчання? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 2. Ви стали виробником певного виду товарів. Із якими ризиками ви при цьому стикаєтеся? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 3. Ви працюєте на підприємстві й відповідаєте за зовнішньоекономічну діяльність. Які ризики супроводжують цю діяльність? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 4. Із якими ризиками стикається особа, купуючи товари чи послуги? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики? Проаналізуйте основні  положення Закону «Про захист прав споживачів».
Ситуація 5. Зробіть аналіз портфельного підходу до теорії грошей. За формальною кейнсіанською моделлю індивіди можуть тримати своє багатство у вигляді грошей і облігацій. Гроші-актив, що не приносить грошової процентної ставки, якщо вони перебувають у власника. Облігації-цінні папери, що дають певний дохід. Той факт, що власники не бажають тримати всі свої активи в облігаціях, економісти пояснюють небажанням людей ризикувати, оскільки ринкова вартість облігацій не відома заздалегідь. Які види ризиків супроводжують кожен з видів активів? Який ризик, на вашу думку, переважає в кожному випадку? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 6. У діяльності творчого колективу завжди наявний ризик його розформування, наприклад, через несприятливу кон'юнктуру. Які ще види ризиків збереження стабільності творчого колективу ви можете назвати? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 7. Фірма розробляє та впроваджує нову техніку. Із якими видами ризиків стикається фірма? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити можливі втрати від ризику?
Тестові завдання для самоконтролю

1.
Під управлінням ризиками розуміється:

a) дії по визначенню прийнятного рівня ризику для фірми і напрямів зниження дій ризику, що для фірми неприпустимі;

b) особливий вид діяльності, спрямований на пом’якшення впливу ризику на кінцеві результати діяльності фірми;

c) методичний інструментарій оцінки і врахування ризику;

d) процеси, що пов’язані з ідентифікацією, аналізом ризиків, прийняттям рішення, що включає максимізацію позитивних і мінімізацію негативних наслідків настання ризикових подій.

2.
Управління ризиками – це специфічна галузь менеджменту, що вимагає знань:

a) страхової діяльності;

b) аналізу господарської діяльності;

c) математичних засобів оптимізації економічних розрахунків; 
d) усі варіанти правильні.

3.
Конкретні методи і прийоми для досягнення поставленої мети в конкретних умовах – це:

a) стратегія управління; 
b) тактика управління; 
c) політика управління; 
d) варіанти а) і b).

4.
До завдань, які вирішуються в процесі управління ризиками, не входить:

a) виявлення передбачуваного ризику;

b) оцінка ризику і вибір методу його мінімізації; 
c) застосування обраних методів;

d) розрахунок витрат на реалізацію сформульованих завдань.

5.
До основних принципів стратегії і тактики управління ризиком не відносять:

a) недоцільно ризикувати більшим заради малого;

b) заздалегідь передбачати можливі наслідки ризику;

c) недоцільно ризикувати більшим, ніж обсяг власного капіталу;

d) розробляти заходи щодо мінімізації впливу ризику.

6.
Які завдання не вирішуються при формуванні стратегії управління економічним ризиком:

a) які саме види комерційних ризиків підприємство зобов’язане враховувати у своїй діяльності;

b) які способи й інструменти дозволяють управляти цими ризиками;

c) який обсяг комерційного ризику підприємство може взяти  на себе (прийнятна сума збитку, що може бути сплачена з власних коштів);

d) які види угод доцільно використовувати із партнерами-учасниками обміну.

7.
До функцій суб’єкта управління не належить: 
a) страхування ризиків;

b) прогнозування; 
c) організація;

d) регулювання.

8.
Системі управління економічними ризиками не притаманне:

a) створення ефективної системи оцінки і контролю прийнятих рішень;

b) виділення в організації спеціального підрозділу (працівника), якому буде доручене управління ризиками;

c) виділення коштів і формування спеціальних резервів для страхування ризиків, покриття збитків і втрат;

d) проведення моніторингу ринку.

9.
Процедури процесу управління ризиками при обґрунтуванні господарських рішень не включають:

a) планування реагування на ризики; 
b) кількісну оцінку ризиків;

c) регулювання ризиків; 
d) ідентифікацію ризиків.

10.
Процес представлення якісного аналізу ідентифікації ризиків і визначення ризиків, що вимагають швидкого реагування, – це:

a) кількісна оцінка ризиків; 
b) якісна оцінка ризиків;

c) моніторинг і контроль ризиків; 
d) ідентифікація ризиків.

11.
До основних принципів управління ризиками не належить: 
a) усвідомленість прийняття ризиків;

b) ефективність прийнятих рішень;

c) порівнянність рівня прийнятих ризиків; 
d) керованість прийнятими ризиками.

12.
Система управління ризиками включає:

a) усвідомлення ризику, визначення причин його виникнення та ризикових сфер;

b) аналіз та оцінка ризику: мінімізація або обмеження ризиків; 
c) здійснення постійного контролю за рівнем ризиків;

d) усі варіанти правильні.

13.
Забезпечення умов успішного функціонування підприємства в умовах ризику – це:

a) головна мета складання програми управління ризиками; 
b) головний принцип управління ризиками;

c) головна мета системи управління ризиками; 
d) немає правильної відповіді.

14.
До основних принципів управління ризиками належить:

a) порівнянність рівня прийнятих ризиків з можливими втратами підприємства;

b) урахування чинника часу в управлінні ризиками;

c) урахування стратегії підприємства в процесі управління ризиками та можливості передачі ризиків;

d) усі варіанти правильні.

15.
До основних функцій об’єкта управління ризику не належать: 
a) дозвіл ризику;

b) прогнозування ризику;

c) ризиковане вкладення капіталу;

d) робота зі зниження величини ризику;

16.
До внутрішніх способів оптимізації ступеня ризику належить: 
a) здобуття додаткової інформації;

b) розподіл ризику;

c) зовнішнє страхування.

17.
До зовнішніх способів оптимізації ступеня ризику належить: 
a) лімітування;

b) розподіл ризику;

c) створення запасів, резервів; 
d) диверсифікація.

Задачі
Задача 7.1. Продавець фруктів скуповує малину в селян по 15 грн. за кошик і продає в місті за 25 грн. За кожний із 40 днів «малинового сезону» він продавав різну кількість кошиків. Це зумовлено випадковістю попиту на цей товар.  Торговець  помітив, що  попит обсягом 4 кошики спостерігався 4 дні, 5 кошиків – 8 днів, 6 – 16 днів, 7 – 10 днів, 8 – 2 дні.

Визначити оптимальну стратегію продавця малини.
Задача 7.2. Для деякої інвестиційної компанії відомо, що рівень її систематичного ризику – 1,25. Визначте необхідну дохідність цієї компанії, якщо вона не використовує позикові кошти. Відомо, що безризикова ставка  – 8 %, середня дохідність ринку – 14,5 %.
Побудуйте лінію надійності ринку цієї компанії. Про що вона свідчить?
Задача 7.3. Інвестор обирає один із двох проєктів. Очікувані значення грошових потоків за кожним з них задано в табл. 7.11
Таблиця 7.11 – Очікувані значення грошових потоків
	Роки
	Проєкт А
	Проєкт В

	1
	- 300 000
	- 300 000

	2
	100 000
	200 000

	3
	200 000
	200 000

	4
	200 000
	200 000

	5
	300 000
	300 000

	6
	300 000
	400 000


Визначте, який із проєктів обрати, якщо норма дисконту з урахуванням ризику та інфляції становить 15 %. Обчисліть показники ефективності обох проєктів з урахуванням ризику та інфляції. Зробіть відповідні висновки.
Задача 7.4. Комерційній фірмі, яка займається постачанням продукції, необхідно оцінити ризик того, що транспортне агентство, яке доставляє вантаж, вчасно здійснить постачання. У фірми є статистичні дані щодо роботи з трьома транспортними агентствами за рік (табл. 7.12). Оберіть найбільш надійного партнера.

Таблиця 7.12 – Час запізнення поставки, години
	Місяці
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	Час запізнення
	Агентство 1
	48
	0
	42
	72
	0
	24
	0
	36
	56
	20
	96
	12

	
	Агентство 2
	24
	30
	ЗО
	48
	24
	75
	60
	54
	48
	17
	66
	24

	
	Агентство 3
	84
	12
	ЗО
	66
	54
	18
	36
	24
	56
	8
	84
	42


Задача 7.5. Фірма, яка має 3 філіали всередині однієї країни, а також може лобіювати свої інтереси, має вирішити питання про доцільність заміни податку на прибутку в розмірі 25 % податком з обігу в розмірі 3 %.
Визначте, чи це доцільно, якщо необхідні інвестиції для підтримання лобі становлять 1 млн. дол. Обсяги реалізації по першій філії дорівнюють 50 млн. дол. на рік (рентабельність 20%), по другій філії – 20 млн. дол. (рентабельність – 10 %), по третій філії – 30 млн. дол. (рентабельність – 5%). Ступінь ризику за лобіювання інтересів становить 10 %.
Задача 7.6. Оцініть ступінь ризику проєкту та можливу суму витрат від його реалізації, якщо фірма планує розробити певний інноваційний продукт, який дозволить їй отримати прибуток в обсязі 500 тис. грн. Імовірність виникнення цієї ситуації становить 60%. Водночас можливими є ситуації, коли інноваційний продукт своїми характеристиками лише на 80% відповідатиме запланованому рівню. Імовірність цієї ситуації 30%. З імовірністю 10% можлива ситуація, коли новий продукт лише на 40% задовольнятиме плановий рівень. Невідповідність інноваційного продукту запланованим характеристикам на 1 % зменшує суму прибутку на 2 %.
Задача 7.7. Визначте, за якого обсягу виробництва підприємство може досягти межі прибутку 1 млн. грн, користуючись такою інформацією: постійні витрати на виробництво 1 млн. од. продукції становить 4 млн. грн; змінні – 6 млн. грн; ступінь ризику за витратами, які необхідно здійснювати на підприємстві, – 5%; ціна реалізації продукції за обсягу 1 млн. од. продукції встановлюється на підставі 20 %-ї рентабельності.
Задача 7.8. Вартість науково-дослідного проєкту – 250 тис. дол. За оцінками експертів, прибуток від успішної реалізації проєкту становитиме 130 тис. дол. Оцініть ступінь ризику та очікувані результати проєкту на основі інформації, поданої в табл. 7.13.
Таблиця 7.13 – Ступінь ризику реалізації попередніх проєктів
	Попередні проєкти
	Ступінь ризику, %

	a
	25

	в
	30

	с
	20

	d
	40


Приклади розв’язання задач
Приклад 1. Після аналізу проєкту за стандартною методикою ЮНІДО було отримано такі його характеристики: початкове фінансування проєкту становить 100 млн. дол. США; інтервал планування – 1 рік; проєкт починає приносити прибуток через два роки в розмірі 30 млн. дол. щороку; орієнтовний період існування проєкту – 15 років; після закінчення проєкту залишкова вартість фондів становитиме 10 млн. дол. США; ставка дисконту дорівнює 19 %.
Розрахуємо NPVR без урахування страхування. Дані проєкту й результати розрахунку наведено в табл. 7.14.
Таблиця 7.14 – Приклад розрахунку NPV проєкту без урахування страхування
	Номер інтервалу планування
	Чистий потік коштів (NCF), млн дол. США
	Чинник дисконтування, DFV
	Розрахунок внеску в чисту поточну вартість від кожного інтервалу (NCF • DF), млн. дол. США

	1
	-100
	1,000
	- 100,00

	2
	0
	0,840
	0,00

	3
	30
	0,706
	21,18

	4
	ЗО
	0,593
	17,80

	5
	30
	0,499
	14,96

	6
	30
	0,419
	12,57

	7
	30
	0,352
	10,56

	8
	30
	0,296
	8,88

	9
	30
	0,249
	7,46

	10
	30
	0,209
	6,27

	11
	30
	0,176
	5,27

	12
	30
	0,148
	4,43

	13
	30
	0,124
	3,72

	14
	30
	0,104
	3,13

	15
	40
	0,088
	3,50

	      Разом                                                  NPVR= 19,73
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            ТЕОРІЯ ІГОР ТА УПРАВЛІННЯ РИЗИКОМ
8.1 Основи теорії ігор і ризики

Теорія ігор допомагає вирішувати багато економічних проблем, пов’язаних з вибором, визначенням найкращого становища, підпорядкованого тільки тим обмеженням, що випливають з умов самої проблеми. Сутність теорії ігор полягає у встановленні оптимальної стратегії поведінки гравця в конфліктних ситуаціях. Для кожного гравця існує певний набір стратегій, які він може застосувати. Перетинаючись, стратегії кількох гравців створюють певну ситуацію, у якій кожен гравець отримує певний результат, званий виграшом, позитивним чи негативним. При виборі стратегії важливо враховувати  не тільки отримання максимального прибутку для себе, але так само можливі кроки супротивника, і їх вплив на ситуацію взагалі.
Спрощена модель конфліктної ситуації називається грою. При цьому під грою розуміють певний процес, що складається з низки дій, або «ходів». Правила гри визначають можливі варіанти дій гравців, обсяг інформації кожної сторони про дії іншої, результат гри, до якого приводить відповідна послідовність ходів.

У більшості ігор передбачається, що інтереси учасників піддаються кількісному опису, тобто результат гри (виграш) визначається певним числом.
Класифікація ігор згідно з обраними критеріями. Ігри можуть розрізнятися залежно від кількості гравців, кількості стратегій, властивостей функцій виграшу, можливостей взаємодії між гравцями тощо.

Залежно від кількості гравців виділяють парні та множинні ігри. Якщо в грі беруть участь два гравці, то така гра називається парною (грою двох осіб). Ігри, у яких беруть участь багато сторін, називаються множинними.

Залежно від кількості стратегій розрізняють скінченні та нескінченні ігри. У скінченних іграх кількість можливих стратегій є числом скінченним (підкидання монети – дві стратегії, підкидання кубика – шість стратегій). Стратегії у скінченних іграх називають чистими стратегіями. У нескінченних іграх кількість стратегій є нескінченною.

Залежно від обмежень суми виграшу розрізняють ігри із нульовою сумою та ігри із довільною сумою. Якщо виграш одного гравця дорівнює програшу іншого, то маємо гру з нульовою сумою. Такі ігри характеризуються протилежними інтересами сторін, а виграш одним гравцем певної суми означає програш іншим гравцем (сукупністю інших гравців) тієї самої суми, тобто ситуацією конфлікту. Тому такі ігри часто називають антагоністичними. Інші ігри – з довільною сумою – виникають і за умов конфліктної поведінки гравців, і за їхніх узгоджених дій.

За виглядом функцій виграшу ігри діляться на: матричні, біматричні, безперервні, опуклі та ін.

Для матричних ігор доведено, що будь-яка з них має рішення і воно може бути легко знайдене шляхом зведення гри до завдання лінійного програмування. Матрична гра – це кінцева гра двох гравців з нульовою сумою, у якій задається виграш гравця 1 у вигляді матриці. 
У випадках, коли задачу зведено до матричної форми, можна порушувати питання про пошук оптимальних стратегій. Для цього необхідно розглянути поняття верхньої та нижньої ціни гри. Нижньою ціною гри називається елемент матриці, для якого виконується умова:

a = max min aij .                                          (8.1)
Нижня ціна гри показує, що хоч би яку стратегію застосовував гравець В, гравець А гарантує собі виграш, не менший за а.

Верхньою ціною гри називається елемент, що задовольняє умові:

β = min max aij .                                          (8.2)
Верхня ціна гри гарантує для гравця В, що гравець А не отримає виграш, більший за β.

Розв’язкою матричної гри є сідлова точка. Нею називається точка (елемент) матриці, для якої виконується умова:

a = β.                                                   (8.3)
У цій точці найбільший з мінімальних виграшів гравця А точно дорівнює найменшому з максимальних програшів гравця В, тобто мінімум у якому-небудь рядку матриці збігається з максимумом у будь-якому стовпчику.

Під час аналізу платіжної матриці можливі два випадки оцінювання вибору:

1)
платіжна матриця має сідлову точку. Оскільки ми прийняли умову максимальної розумності гравців, то саме ці рядок та стовпець являють собою оптимальні стратегії гравців. За умови використання одним із гравців оптимальної стратегії іншому гравцю невигідно відступати від своєї оптимальної стратегії. Тобто стратегії, що відповідають сідловій точці, є найбільш вигідними для обох гравців;

2)
платіжна матриця не має сідлової точки. Це, звичайно, найбільш поширений випадок. У цій ситуації теорія пропонує керуватися так званими мішаними стратегіями, тобто тими стратегіями, у яких випадковим чином чергуються особисті стратегії. Цей метод широко використовується на інтуїтивному рівні. Наприклад, продавець, не знаючи, який з товарів матиме попит, прагне по можливості урізноманітнити асортимент; оптимальний портфель цінних паперів складають з паперів різних видів. Перевагою цього методу є його точність, а недоліком – трудомісткість.
Прийняття рішення в умовах невизначеності ґрунтується на відсутності інформації в людини, що приймає рішення, щодо ймовірностей настання різних варіантів настання подій. У цьому випадку застосування традиційних підходів є недоречним, оскільки відсутність даних про імовірність настання альтернативних варіантів розвитку подій не дає змоги сформувати об’єктивного висновку щодо вибору однієї з альтернатив.

У таких завданнях вибір рішення залежить від стану об’єктивної дійсності, так званої «природи», а математичні моделі називаються «ігри з природою».
«Природа» – це узагальнене поняття противника, який не має власних цілей у цьому конфлікті, хоча таку ситуацію конфліктом можна назвати лише умовно.

Природа може приймати один зі своїх можливих станів і не має на меті одержання виграшу.

Гра з природою зображується у вигляді платіжної матриці (матриці рішень).
8.2 Основи теорії прийняття рішень
Обґрунтування й вибір конкретних господарських рішень (ГР), пов'язаних з економічними ризиками, базується на концепції й методології «теорії прийняття рішень». Ця теорія припускає, що рішенням, пов'язаним з ризиком, завжди властиві елементи невизначеності конкретного поводження вихідних параметрів, які не дозволяють чітко детермінувати значення кінцевих результатів цих рішень. Залежно від ступеня невідомості майбутнього поводження вихідних параметрів прийняття рішень pозрізняють «умови ризику», у яких імовірність настання окремих подій, що впливають на кінцевий результат, може бути установлена з тим або іншим ступенем точності, і «умови невизначеності», у яких через відсутність необхідної інформації імовірність не може бути встановлена.
Теорія прийняття рішень в умовах ризику й невизначеності ґрунтується на наступних таких положеннях:
1.
Об'єкт ухвалення рішення чітко детермінований і по ньому відомі основні з можливих чинників ризику. У фінансовому менеджменті такими об'єктами виступають окрема фінансова операція, конкретний вид цінних паперів, група взаємовиключних реальних інвестиційних проєктів і т. ін.
2.
 По об'єкту ухвалення рішення обраний показник, що найкраще характеризує ефективність цього рішення. По короткострокових фінансових операціях таким показником обирається звичайно сума або рівень чистого прибутку, а по довгострокових – чистий наведений дохід або внутрішню ставку прибутковості.
3.   По об'єкту ухвалення рішення обраний показник, який характеризує рівень його ризику. Фінансові ризики характеризуються звичайно ступенем можливого відхилення очікуваного показника ефективності (чистого прибутку, чистого наведеного доходу й т. ін.) від середньої або очікуваної його величини.
4.  Є кінцева кількість альтернатив ухвалення рішення (кінцева кількість альтернативних реальних інвестиційних проєктів, конкретних цінних паперів, способів здійснення певної фінансової операції й т. ін.).
5.  Є кінцеве число ситуацій розвитку події під впливом зміни чинників ризику. У фінансовому менеджменті кожна з таких ситуацій характеризує один з можливих майбутніх станів зовнішнього фінансового середовища під впливом змін окремих чинників ризику. Число таких ситуацій у процесі прийняття рішень повинне бути детерміноване в діапазоні від украй сприятливих (найбільш оптимістична ситуація) до вкрай несприятливих (найбільш песимістична ситуація).
6.
 По кожному сполученню альтернатив прийняття рішень і ситуацій розвитку події може бути визначений кінцевий показник ефективності рішення (конкретне значення суми чистого прибутку, чистого наведеного доходу й т. ін., що відповідає такому сполученню).
7.
По кожній  розглянутій ситуації можлива або неможлива оцінка ймовірності її реалізації. Можливість здійснення оцінки ймовірності розділяє всю систему прийнятих ризикових рішень на раніше розглянуті умови їхнього обґрунтування («умова ризику» або «умова невизначеності»).
8. Вибір рішення здійснюється по найкращій з розглянутих альтернатив.
Методологія теорії ухвалення рішення в умовах ризику й невизначеності припускає побудову в процесі обґрунтування ризикових рішень так званої «матриці рішень», що має такий вигляд (табл. 8.1):
У наведеній матриці значення А1; А2; ... Аn характеризують кожен із варіантів альтернатив ухвалення рішення; значенні С1; С2; ...; Сn – кожен із можливих варіантів ситуації розвитку подій; значення E11; E12; E1n; E21; E2n; En1; En2; ... Enn – конкретний рівень ефективності рішення, що відповідає певній альтернативі при певній ситуації.
Таблиця 8.1 – «Матриця рішень», що складається в процесі ухвалення рішення в умовах ризику або невизначеності
	Варіанти альтернатив прийняття рішень
	Варіанти ситуацій розвитку подій

	
	C1
	С2
	. . .
	Cn

	Ai
А2
An
	Е11
Е21
Еn1
	Е12

Е22
Еn2
	…
…

…
	Е1n

Е2n
Еnn


Наведена матриця рішень характеризує один з її видів, позначуваний як «матриця виграшів», тому що вона розглядає показник ефективності. Можлива 
побудова матриці рішень іншого виду, позначуваного як «матриця ризиків», у якій замість показника ефективності використовується показник фінансових втрат, що відповідають певним сполученням альтернатив прийняття рішень і можливих ситуацій розвитку подій.
На основі зазначеної матриці розраховується найкраще з альтернативних рішень за обраним критерієм. Методика цього розрахунку диференціюється для умов ризику й умов невизначеності.
8.3 Прийняття рішень в умовах ризику

Прийняття рішень в умовах ризику засноване на тому, що кожній можливій ситуації розвитку подій може бути задана певна  імовірність його здійснення. Це дозволяє зважити кожне з конкретних значень ефективності по окремих альтернативах на значення ймовірності й одержати на цій основі інтегральний показник рівня ризику, що відповідає кожній з альтернатив прийняття рішень. Порівняння цього інтегрального показника по окремих альтернативах дозволяє обрати для реалізації ту з них, що приводить до обраної мети (заданого показника ефективності) з найменшим рівнем ризику.
Оцінка ймовірності реалізації окремих ситуацій розвитку подій може бути отримана експертним шляхом. У межах кожної з альтернатив прийняття рішень окремі значення ефективності з урахуванням їх імовірності розглядаються як випадкові змінні, що підлягають певному закону розподілу ймовірностей. Розподіл ймовірностей являє собою набір значень, яких може приймати випадкова змінна (у нашому випадку – ефективність рішень) при відповідній імовірності можливих ситуацій розвитку подій. Для більшості фінансових операцій характерний нормальний розподіл імовірностей (розподіл Гаусса), хоча в практиці оцінки ризику окремих реальних інвестиційних проєктів можуть використатися й інші їхні види (розподіл Лапласа, розподіл Стьюдента, трикутний розподіл). 
При побудові матриці рішень із урахуванням імовірності реалізації окремих ситуацій можуть бути використані методи аналізу сценаріїв, імітаційного моделювання, дерева рішень й інші.
Виходячи з матриці рішень, побудованої в умовах ризики з урахуванням імовірності реалізації окремих ситуацій, розраховується інтегральний рівень ризику по кожній з альтернатив прийняття рішень. При його розрахунку використовуються такі основні показники:
· середнє квадратичне (стандартне) відхилення,
· коефіцієнт варіації.
Для окремих видів фінансових операцій крім перерахованих для оцінки ризиків, можуть застосовуватися також показники коефіцієнта кореляції, коефіцієнта «бета» й інші.
У процесі розгляду інтегральних значень рівня ризику по кожній з альтернатив ухвалення рішення, перевага надається тій, у якої рівень ризику має найменше значення (за інших однакових умов).

Повертаючись до варіації як міри ризику, треба зазначити, що дисперсія не повністю характеризує ступінь ризику, але дозволяє у деяких випадках чітко виявити граничні шанси інвестора. Теоретична база цього закладена у відомій нерівності Чебишева: імовірність того, що випадкова величина відхиляється за модулем від свого математичного сподівання більше, ніж на заданий допуск σ, не перевищує його дисперсії, розділеної на σ2.

Необхідно зазначити, що дисперсія D(R) деякої випадкової величини R повинна бути меншою, ніж σ2, оскільки імовірність р < 1. Стосовно випадкової величини прибутковості R можна записати:
p{|R-E(R)|>σ}≤ D(R) / σ2.                                     (8.4)

Припустимо, що інвестиції здійснюються за рахунок кредиту, взятого під відсоток rs. Імовірність того, що інвестор не зможе повернути свій борг, визначається як імовірність прийняття випадковою величиною R значення, яке відповідає умові R < rs. Отже, одержимо, що шанс збанкрутувати не перевищує величини:
p{R<rs}=p{-(R-E(R))>E(R)-rs}≤ p{|R-E(R)|>E{R)-rs},                (8.5)

p{R<rs}≤ □((D(R))/((E(R)-rs )^2 ) )).                                         (8.6)

Зазвичай при цьому мають на увазі, що обов'язково виконується умова раціональності такого вкладу під кредит, тобто, що E(R) > rs.

Приклад. Оцінити з імовірністю 1/9 очікуваний рівень прибутку по кредиту, необхідний для того, щоби підприємство не збанкрутувало за умови, що дисперсія прибутковості підприємства складає 16%, а кредит береться під 12% річних.

Розв'язок. Для того, щоб шанс не збанкрутувати не перевищував 1/9, необхідно виконати умову: 1/9 < D(x) / (E(R) - rs)2. У такому разі отримаємо:

E(R) ≥rs+ 3√(D(x)) – правило трьох сигм.

Оскільки rs = 12%, a D(x) = 16%, то рівень очікуваного прибутку за кредитом повинен перевищувати E(R) ≥ 12 + 3√16 = 24%.

8.4 Прийняття рішень в умовах невизначеності 
Із 50-х років ХХ сторіччя в академічній науці з'явилися праці, що ставлять під сумнів тотальну застосовність теорії ймовірностей для оцінки невизначеності. Автори цих досліджень закономірно зазначали, що класична імовірність аксіоматично визначена як характеристика генеральної сукупності статистично однорідних випадкових подій. У випадку, якщо статистичної однорідності немає, застосування класичних ймовірностей в аналізі виявляється недоречним.
Реакцією на ці цілком обґрунтовані зауваження стали фундаментальні праці Севіджа, Пойа, Кайберга, Фішберна, Фінітти й інших, де обумовлювалось введення некласичних ймовірностей, що не мають частотного змісту, а виражають пізнавальну активність дослідника випадкових процесів, змушеного приймати рішення в умовах дефіциту інформації. Так з'явилися суб'єктивні (аксіологічні) імовірності.

При цьому переважна більшість наукових результатів із класичної теорії ймовірностей перейшла в теорію аксіологічних ймовірностей. Зокрема, логіко-імовірнісні схеми дедуктивного виведення інтегральних імовірностей складних подій на основі перебору повної множини вихідних гіпотез про реалізацію простих подій, що є складовими частинами в досліджуваній складній події. Ці схеми були названі імплікативними.

Головна проблема оцінювання інвестиційних ризиків полягає в тому, що події, які відбуваються на фондовому ринку, часто не мають властивості стійкої повторюваності й однорідності. Тому застосування в аналізі такого розповсюдженого інструмента, як імовірності, стикається із серйозними перешкодами модельного характеру.
Поява некласичних імовірностей не була єдино можливим засобом вирішення вказаної проблеми. Розвиток теорії прийняття рішень за умов невизначеності відбувався в межах теорії корисності Дж. фон Неймана. Необхідно зазначити також підвищення інтересу до мінімаксних підходів, а також виникнення теорії нечітких множин. 

Для задач прийняття рішень за умов невизначеності та ризику критерій оптимальності часто будується у вигляді функції корисності. Оскільки за наявності ризику результати рішень залежать від випадкових величин, то для порівняння їхньої ефективності необхідно вміти порівнювати функції розподілу ефективності. У цьому випадку важливе значення для прийняття рішень мають результати про властивості функції корисності чи конкретного її виразу, які випливають із того чи іншого набору властивостей співвідношень пріоритетності [45, 57].
Формально зазначена теорія розглядає правила порівняння випадкових величин або розподілів ймовірностей очікуваного майбутнього доходу. Зокрема, у цій теорії приймається як очевидне правило першого стохастичного домінування, яке можна охарактеризувати так: «чим більше – тим краще». При порівнянні випадкових величин це означає, що якщо при будь-якому стані природи випадкова величина X є не меншою за випадкову величину Y, то X не гірше за Y. При порівнянні розподілів ймовірностей правило першого стохастичного домінування формулюється так: якщо для функцій розподілу F(x) і G(x) відповідає дійсності те, що F(x) [image: image76.png]


 G(x) для всіх х, то F(x) не гірше за G(x).
При аналізі різних ситуацій у роботі розглядаються тільки правила порівняння, при яких якість тієї чи іншої випадкової величини майбутнього доходу можна охарактеризувати чисельно. Формально це означає існування такої функції (точніше, функціонала) U(Х), за якої випадкова величина X краща за випадкову величину Y тоді і тільки тоді, коли U(Х) > U(Y). Це цілком припустимо, тому що об'єктом дослідження, проведеного у цій роботі, є курси цінних паперів, що вже мають числові представлення у вигляді цін на них. Функціонал U часто називають функціоналом корисності. 

Прийняття рішень в умовах невизначеності засноване на тому, що ймовірності різних варіантів ситуацій розвитку подій суб'єктові, що приймає ризикове рішення, невідомі. У цьому випадку при виборі альтернативи прийнятого рішення суб’єкт керується, з одного боку, своєю ризиковою перевагою, а з іншого, – відповідним критерієм вибору із всіх альтернатив по складеній ним «матриці рішень».










Рисунок 8.4 – Система основних критеріїв прийняття ризикових рішень в умовах невизначеності

Основні критерії, що використовуються в процесі прийняття рішень в умовах невизначеності, наведені на рис.8.4.

Критерій Вальда (або критерій «максиміну») припускає, що із всіх можливих варіантів «матриці рішень» вибирається та альтернатива, що із всіх найнесприятливіших ситуацій розвитку події (таких, що мінімізують значення ефективності) має найбільше з мінімальних значень (тобто значення ефективності, найкраще із гірших або максимальне із всіх мінімальних). Приклад вибору альтернативи ризикового рішення за цим критерієм наведений у табл. 8.5.
Таблиця 8.5 – Вибір оптимального ризикового рішення за критерієм Вальда (критерій «максиміну») на основі «матриці рішень»
	Варіанти альтернатив прийняття рішень
	Варіанти ситуацій розвитку подій
	Мінімальне значення прибутковості (Еmin)

	
	C1
	С2
	С3
	С4
	

	А1
А2

А3

А4
	200

160

170

160
	160

140

160

145
	130

155

125

110
	150

175

115

180
	130

140

115

110


Як видно з наведеної таблиці, оптимальна альтернатива ризикового рішення в умовах невизначеності за критерієм Вальда (критерій «максиміну») перебуває в затіненому полі й відповідає 140 умовних гр. од. (це значення ефективності є максимальним із всіх мінімальних її значень при найгірших варіантах ситуацій).
Критерієм Вальда (критерієм «максиміну») керується при виборі ризикових рішень в умовах невизначеності, як правило, суб'єкт, не схильний до ризику або такий, що розглядає можливі ситуації як песиміст.
Критерій «максимакса» припускає, що із всіх можливих варіантів «матриці рішень» вибирається та альтернатива, що із всіх найсприятливіших ситуацій розвитку подій (що максимізують значення ефективності) має найбільше з максимальних значень (тобто значення ефективності краще із найкращих або максимальне з максимальних). Приклад вибору альтернативи ризикового рішення за цим критерієм наведений у табл. 8.6.
Із наведеної таблиці видно, що оптимальна альтернатива ризикового рішення в умовах невизначеності за критерієм «максимакса», що перебуває в затіненому полі, відповідає 200 ум. гр. од. (це значення ефективності є максимальним із всіх максимальних її значень при найкращих варіантах ситуацій).
Таблиця 8.6 – Вибір оптимального ризикового рішення за критерієм «максимакса» на основі «матриці рішень»
	Варіанти альтернатив прийняття рішень
	Варіанти ситуацій розвитку подій
	Максимальне значення прибутковості (Еmax)

	
	C1
	C2
	С3
	C4
	

	А1
А2
Аз
А4
	200

160

170

160
	160

140

160

145
	130

155

125

110
	150

175

115

180
	200

75

170

180


Критерій «максимакса» використовують при виборі ризикових рішень в умовах невизначеності, як правило, суб’єкти, схильні до ризику або ті,  що розглядають можливі ситуації, як оптимісти.
Критерій Гурвіца (критерій «оптимізма-песимізма» або «альфа-критерій») дозволяє керуватися при виборі ризикового рішення в умовах невизначеності деяким середнім результатом ефективності, що перебуває в полі між значеннями за критеріями «максимакса» й «максиміну» (поле між цими значеннями зв'язане за допомогою опуклої лінійної функції). Оптимальна альтернатива рішення за критерієм Гурвіца визначається на основі формули:

Аi=α * Еmах, + (1-α) * Еmin,                              (8.7)
де Аі – середньозважена ефективність за критерієм Гурвіца для конкретної альтернативи; α – альфа-коефіцієнт, прийнятий з урахуванням ризикової переваги в полі від 0 до 1 (значення, що наближаються до нуля, характерні для суб'єкта, не схильного до ризику; значення рівне 0,5 характерно для суб'єкта, нейтрального до ризику; значення, що наближаються до одиниці, характерні для суб'єкта, схильного до ризику); Еmах  – максимальне значення ефективності по конкретній альтернативі; Еmin – мінімальне значення ефективності по конкретній ініціативі.
Приклад вибору альтернативи ризикового рішення за критерієм Гурвіца зі значенням «альфа-коефіцієнта», що дорівнює 0,5 наведений у табл. 8.7.
Як видно з таблиці, оптимальна альтернатива ризикового рішення за критерієм Гурвіца, перебуває в затіненому полі. Його середньозважена ефективність становить 165 ум. гр. од. Вона є найбільшою серед усіх середніх її значень, зважених по альфа-коефіцієнту.
Таблиця 8.7 – Вибір оптимального ризикового рішення за критерієм Гурвіца на основі раніше розглянутих «матриць рішень»
	Варіанти альтернативних рішень
	Альфа-коефіцієнт (а)
	Emax
	а* Emax
	(1-α)
	Emin
	(1-α)* Emin
	Аi

	A1
	0,5
	200
	100
	0,5
	130
	65
	165

	А2
	0,5
	175
	87,5
	0,5
	140
	70
	157,5

	Аз
	0,5
	170
	85
	0,5
	115
	57,5
	142,5

	А4
	0,5
	180
	90
	0,5
	110
	55
	145


Критерій Гурвіца використовують при виборі ризикових рішень в умовах невизначеності ті суб'єкти, які хочуть максимально точно ідентифікувати ступінь своїх конкретних ризикових переваг шляхом задання значення альфа-коефіцієнта.
Критерій Севіджа (критерій втрат від «мінимакса») припускає, що із всіх можливих варіантів «матриці рішень» вибирається та альтернатива, що мінімізує розміри максимальних втрат по кожному з можливих рішень. При використанні цього критерію «матриця рішення» перетвориться в «матрицю втрат» (один з варіантів «матриці ризику»), у якій замість значень ефективності проставляються обсяги втрат при різних варіантах розвитку подій. Приклад вибору альтернативи ризикового рішення за критерієм Севіджа (критерію втрат від «мінімакса») наведений у табл.8.8. Із таблиці видно, що альтернатива ризикового рішення в умовах невизначеності за критерієм Сeвіджа, що перебуває в затіненому полі, має значення втрат, що дорівнює 21 ум. гр. од. Це значення є найменшим із всіх максимальних значень втрат по кожній альтернативі при найгіршому варіанті ситуацій розвитку подій.
Таблиця 8.8 – Вибір оптимального ризикового рішення за критерієм Севіджа на основі «матриці втрат»
	Варіанти альтернатив прийняття рішень
	Варіанти ситуацій розвитку подій
	Максимальне значення втрат (Втmах)

	
	С1
	С2
	Сз
	С4
	

	А1
А2
Аз

А4
	23

4

29

6
	24

18

32

19
	11

21

30

14
	0

12

37

24
	32

21

37

24


Критерій Севіджа використовується при виборі ризикових рішень в умовах невизначеності, як правило, суб'єктами, не схильними до ризику.
Розглянуті методи прийняття ризикових рішень в умовах ризику й невизначеності є найбільш типовими й не охоплюють всього їхнього різноманіття, використовуване в сучасному ризик-менеджменті. У спеціальній літературі викладаються й інші, більш складні, методи оцінки ризику при вирішенні конкретних завдань.
Вище був розглянутий методичний інструментарій обчислень, найбільш широко використовуваного у сучасній практиці фінансового ризик-менеджменту. 
Резюме

Важливим етапом успішного прийняття господарських рішень  про інвестування коштів в активи певного підприємства є проведення якісного аналізу ризиків для визначення тих ризиків, які властиві певному підприємству та певному виду інвестиційної діяльності. Подібний аналіз дозволяє передбачити та врахувати потенціальні небезпеки, що можуть виникнути в процесі реалізації інвестиційного проєкту, а також задіяти комплекс відповідних заходів для зниження виявлених ризиків.

Проте для оцінки ризиків необхідно застосовувати не тільки якісні судження про ці ризики, але і різноманітні методи їхнього кількісного аналізу. Для вирішення цієї проблеми існує кілька поширених підходів. Істотною перевагою теорії ймовірностей для оцінки ризику є багатовіковий історичний досвід використання ймовірностей і логічних схем на їхній основі. Однак, коли невизначеність відносно майбутнього стану об'єкта дослідження втрачає риси статистичної невизначеності, застосування класичної ймовірності як характеристики масових процесів стає неможливим.

Брак інформації зумовлює використання суб'єктивних ймовірностей, однак при цьому виникає проблема достовірності імовірнісних оцінок. Експерт, привласнюючи ймовірностям миттєві значення або вагові коефіцієнти, виходить з міркувань власних економічних чи інших переваг, що можуть бути деформовані його суб'єктивними судженнями та вподобаннями.

При виборі оцінок суб'єктивних імовірностей часто посилаються на відомий принцип Гіббса-Джейнса: серед усіх імовірнісних розподілів, які погоджуються з вихідною інформацією про невизначеність відповідного показника, рекомендується вибирати той, якому відповідає найбільша ентропія. Багато дослідників застосовували цей принцип для обґрунтування імовірнісних гіпотез у структурі допущень вихідної моделі. Однак законним запереченням проти цього принципу є те, що принцип максимуму ентропії не забезпечує монотонності критерію очікуваного ефекту. Звідси випливає, що принцип максимуму ентропії повинен доповнюватися граничними умовами застосовності цього критерію при виборі імовірнісних розподілів.

У випадку застосування нечітких чисел до прогнозу параметрів, від експерта вимагається не формувати миттєві імовірнісні оцінки, а задавати розрахунковий коридор значень прогнозованих параметрів. Тоді очікуваний ефект оцінюється експертом також як нечітке число зі своїм розрахунковим розкидом (ступенем нечіткості). Тут вже з'являються інженерні переваги методу, заснованого на використанні нечіткої логіки, оскільки дослідник оперує не непрямими оцінками, такими як імовірності, а прямими проєктними даними про розкид параметрів. Що стосується оцінки ризику ухвалення рішення в умовах невизначеності, то суб'єктно-імовірнісні та нечітко-множинні методи надають досліднику приблизно однакових можливостей.

Отже, на боці імовірнісних методів виявляється традиція, а на боці нечітко-множинних підходів – зручності в інженерному застосуванні та підвищеному ступені обґрунтованості, оскільки до нечітко-множинних розрахунків потрапляють усі можливі сценарії розвитку подій, чого не можна сказати, наприклад, про схему Гурвіца, налаштованої на кінцеву дискретну множину сценаріїв. Крім того, методи нечіткої логіки дозволяють кількісну інтерпретацію якісних чинників, виражених у термінах природної мови, поєднуючи у такий спосіб переваги кількісного та якісного аналізу ризиків.

 ПРАКТИКУМ
Питання для поглибленого засвоєння знань

1. Назвіть основні поняття і категорії теорії прийняття рішень в економічних процесах.

2. Розгляньте основні етапи управління економічним ризиком.

3. Розкрийте основні способи безпосереднього впливу на ризик.

4. Наведіть приклади ризиків інвестування.

5. Які існують ризики фінансової діяльності підприємства?

6. Розкрийте сутність допущень, які застосовуються в теорії прийняття рішень.

7. Поясніть відмінності між якісним та кількісним аналізом економічного ризику.

8. Які існують підходи до кількісної оцінки ризику?

9. На яких аксіомах ґрунтується функція корисності Неймана-Монгерштерна?

10.  У чому полягає суть кількісного аналізу ризику за допомогою класичної теорії імовірностей?

11.  Як за допомогою нерівності Чебишева можна кількісно оцінити ризик?

12.  Розкрийте сутність використання теорії корисності при прийнятті управлінських рішень в економічній діяльності.

13.  У чому полягає суть аксіоми незалежності?

Питання для дискусії 
1. Як впливають різні види рішень на ефективність функціонування підприємства?

2. Охарактеризуйте види невизначеності та наведіть приклади.

3. У чому полягає зміст критеріїв Вальда та Гурвіца?

4. Сформулюйте принципи максімакса й мінімакса та поясніть на прикладі їх сутність.

5. Чим відрізняється корисність від середньої очікуваної корисності?

6. Дайте визначення функції корисності та наведіть її приклади.


  Проблемні ситуації для обговорення
Ситуація 1. Економісту запропонували проаналізувати діяльність фірми й зробити висновок про ефективність її роботи порівняно з ефективністю роботи галузі. На основі яких показників він має це зробити? Які ризики супроводжують діяльність фірми, якщо її показники виявляються нижчими за відповідні показники галузі?

Ситуація 2. Ви працюєте на металургійному підприємстві й відповідаєте за постачання. Із якими ризиками ви стикаєтеся під час виконання службових обов’язків? Якими методами ризик-менеджменту можна знизити ці ризики?
Ситуація 3. Вітчизняна фірма підписала з іноземним підприємством два контракти: на імпорт товарів у національній валюті й на експорт товарів у валюті іноземного партнера (доларах США). Станом на день реалізації контрактів курс національної валюти, можливо, зміниться. Визначте вид і джерела ризику.

Тестові завдання для самоконтролю

1. Експертний метод реалізації ГР ефективно використовується за умови, коли:
а) ситуації мають схожий характер або повторюються;
b) у процесі прийняття рішень беруть участь кілька осіб з різними предметами зацікавленості;
c) рішення розраховані на широке коло споживачів.
2. Статистична міра взаємодії двох випадкових змінних – це:

a) дисперсія;

b) середньоквадратичне відхилення;

c) коваріація.

3. Взаємозв’язок ризику з функціями корисності визначається поняттям:

a) «страхова сума»;

b) «детермінований еквівалент лотереї»;

c) «премії за ризик».
4.
Використання критерію є доцільним тільки за умови достатньої фінансової стабільності підприємства, коли є впевненість, що випадковий збиток не призведе до повного краху. Ідеться про:
a) критерій Гурвіца;
b) критерій Вальда;
c) критерій Севіджа.
5.
Це правило називають ще правилом оптимізму-песимізму. Йдеться про:
a) правило Гурвіца;
b) правило максиміну;
c) правило мінімакса.
6.
Умова, за якої корисність очікуваного доходу менша, очікувана корисність – це умова:
a) схильності до ризику;
b) несхильності до ризику;
c) байдужості до ризику.
Задачі

Задача 8.1. Відділ маркетингу пропонує компанії дані про очікуваний попит на програмні продукти за трьох варіантів ціни.
Попит на програмні продукти, тис. грн.
	Очікуваний обсяг продажу
	Можлива ціна за одиницю, грн.

	
	8,00
	8,60
	8,80

	Найкращий з можливого
	16 000
	14 000
	12 500

	Найбільш імовірний
	14 000
	12 500
	12 000

	Найгірший з можливого
	10 000
	8000
	6000


Імовірність найкращого та найгіршого попиту – 0,25. Постійні витрати на виробництво – 40 000 грн. на рік, змінні витрати – 4 грн. за одиницю.
Побудуйте платіжну матрицю доходів і визначте, за якою ціною слід виготовляти продукцію компанією за допомогою таких критеріїв, як математичне сподівання, дисперсія, середньоквадратичне відхилення й коефіцієнт варіації; критерії Баєса, Вальда, Лапласа, Севіджа та Гурвіца.
Якщо людина, яка приймає рішення про випуск продукції, має таку шкалу корисності доходу, то який варіант вона обере? Розрахуйте її премію за ризик.
	Корисність доходу
	0
	10
	20
	35
	60
	100

	Прибуток, тис. грн
	0
	5
	10
	15
	20
	25


Задача 8.2. Адміністрація театру вирішує, скільки потрібно замовити програмок для вистав. Вартість замовлення – 200 грн. плюс 0,3 грн. за одиницю. Програмки продаються по 0,6 грн. за одиницю, і до того ж дохід від реклами становить додатково 300 грн. Із минулого досвіду відвідування театру:

	Відвідування, осіб
	4000
	4500
	5000
	5500
	6000

	Імовірність
	0,1
	0,3
	0,3
	0,2
	0,1


Очікується, що 40% відвідувачів купують програмки. Побудуйте платіжну матрицю доходів і визначте, яку кількість продукції необхідно замовити театру за допомогою таких критеріїв, як математичне сподівання, дисперсія, середньоквадратичне відхилення й коефіцієнт варіації. Зробіть висновок щодо кількості продукції, що випускається, використовуючи критерії Баєса, Вальда, Лапласа, Севіджа та Гурвіца.
Якщо людина, яка приймає рішення про випуск продукції, має таку шкалу корисності доходу, то який варіант вона обере? Розрахуйте її премію за ризик.
	Корисність доходу
	0
	10
	20
	35
	60
	100

	Прибуток, тис. грн
	400
	500
	600
	700
	800
	900


Задача 8.3. Розгляньте лотереї з двома результатами L1= (0,4; 0,6) та L2 = (0,3; 0,7) і складену лотерею (L1 0,2, L2 = 0,8). Якій простій лотереї еквівалентна складена?
Задача 8.4. Припустимо, що початковий капітал особи, яка приймає рішення, становить 1200 дол., а її функція корисності грошей – U(x)=x2. Їй пропонують лотерею, у якій можливий виграш 2000 дол. з імовірністю 0,3 і нейтральний результат з імовірністю 0,7. Чи слід брати участь у лотереї? Скільки можна заплатити за право брати участь у лотереї?
Задача 8.5. Розглянемо два варіанти вкладень 1000 грн. За першим варіантом можна отримати 10 % прибутку на вкладені кошти без будь-якого ризику. За другим варіантом можна або подвоїти капітал, або втратити його. Сторонній експерт вважає, що імовірність успіху другого варіанта становить 0,3.
Рішення приймають дві різні людини: студентка, для якої 1000 грн. – останні гроші; бізнесмен, який володіє капіталом у 500 000 грн.
Дохід за рік, грн.
	Можливі результати
	Можливі варіанти інвестування 1000 грн.

	
	Варіант 1
	Варіант 2

	Успіх
	1100
	2000

	Невдача
	1100
	0


Визначте варіант вкладання коштів студенткою та бізнесменом; побудуйте два графіки корисності й визначте за ними ставлення до ризику студентки та бізнесмена; розрахуйте корисність доходів для кожного.
Задача 8.6. Необхідно оцінити один з трьох програмних продуктів аі, що розробляються для боротьби із одним з чотирьох типів програмних впливів kj.

Матриця ефективності наведена в таблиці:

	
	kj

	
	k1
	k2
	k3
	k4

	a1
	0,1
	0,5
	0,1
	0,2

	a2
	0,2
	0,3
	0,2
	0,4

	a3
	0,1
	0,4
	0,4
	0,3


Який з програмних продуктів слід розробляти?

Задача 8.7. Компанія випускає безалкогольний напій і розливає його в 40-літрові бочки. Змінні витрати на виробництво 1л напою – 0,7 грн., ціна продажу – 1,50 грн. Компанія передбачає, що внаслідок перевищення пропозиції над попитом для реалізації продукції компанія буде змушена знизити ціну на 0,30 грн. За останні 50 тижнів попит на продукцію розподілився так:
	Попит на бочки на тиждень, шт.
	3
	4
	5
	6
	7

	Імовірність попиту
	0,1
	0,2
	0,3
	0,2
	0,2


Побудуйте платіжну матрицю доходів і визначите, яку кількість продукції має випускати компанія, за допомогою таких критеріїв, як математичне сподівання, дисперсія, середньоквадратичне відхилення і коефіцієнт варіації. Зробіть висновок щодо кількості продукції, призначеної для випуску, використовуючи критерії Баєса, Вальда, Лапласа, Севіджа та Гурвіца.
Якщо людина, яка приймає рішення про випуск продукції, має таку шкалу корисності доходу, то який варіант вона обере? Розрахуйте її премію за ризик.
	Корисність доходу
	0
	10
	20
	35
	60
	100

	Прибуток, грн.
	0
	50
	100
	150
	200
	250


Задача 8.8. Видавець звернувся у відділ маркетингу, щоб визначити попит, що очікується на книжку. Дослідження відділу маркетингу виявили:

	Попит на книжку на три роки, кількість примірників
	2000
	3000
	4000
	5000

	Імовірність
	0,1
	0,5
	0,2
	0,2


Прибуток від реалізації однієї книжки становить 10 грн. Якщо книжка не продається, збитки дорівнюють 4 грн. за одиницю. Якщо видавець не задовольняє попит, збитки становлять 2 грн. за одиницю.
Побудуйте платіжну матрицю доходів і визначте, яку кількість продукції має випускати компанія, за допомогою таких критеріїв, як математичне сподівання, дисперсія, середньоквадратичне відхилення й коефіцієнт варіації. Зробіть висновок щодо кількості продукції, що випускається, використовуючи критерії Баєса, Вальда, Лапласа, Севіджа та Гурвіца.
Якщо людина, яка приймає рішення про випуск продукції, має таку шкалу корисності доходу, то який варіант вона обере? Розрахуйте її премію за ризик.
	Корисність доходу
	0
	10
	20
	35
	65
	100

	Прибуток, тис. грн.
	0
	10
	20
	30
	40
	50


Задача 8.9. Компанія «Білий сніг» наступного року передбачає кілька варіантів отримання доходів і понесення витрат, млн. грн. – варіант 1: доходи [100, 120], витрати [80, 110]; варіант 2: доходи [80, 100], витрати [70, 100]; варіант 3: доходи [100, 110], витрати [90, 120]; варіант 4: доходи [80, 120], витрати [90, 100].
Визначте оптимальний варіант з погляду критеріїв крайнього оптимізму та крайньої обережності, критеріїв Вальда, Севіджа й Гурвіца (за X = 0,4). Розрахунки оформіть у вигляді таблиць, сформулюйте висновки.
Приклади розв’язання задач

Приклад 1. Дано платіжну матрицю:

	Стратегія гравців
	В1
	В2
	В3
	В4

	А1
	1 150
	1 260
	560
	1 120

	А2
	3 540
	820
	1 460
	1 800

	А3
	260
	1 070
	140
	1 100

	А4
	580
	2 920
	1 500
	1 800

	А5
	750
	100
	500
	1 230

	А6
	4 810
	350
	1 120
	500


Спростити матрицю за рахунок відбраковування явно невигідних стратегій.

Розв’язання
У матриці всі елементи стратегії А3 менші за відповідні елементи стратегії А1. Отже, стратегія А3 є невигідною порівняно зі стратегією А1 і може бути відкинута. Так само елементи стратегії А5 менші за відповідні елементи стратегії А2, тому і стратегія А2 може бути відкинута. Тож платіжну матрицю в спрощеному вигляді подано в таблиці:

	Стратегія гравців
	В1
	В2
	В3
	В4

	А1
	1 150
	1 260
	560
	1 120

	А4
	580
	2 920
	1 500
	1 800

	А5
	750
	100
	500
	1 230

	А6
	4 810
	350
	1 120
	500


Приклад 2. Підприємству потрібно визначити, яку кількість продукції необхідно випускати, щоб отримати найбільший прибуток. Рішення залежить від ситуації на ринку, тобто від конкретної кількості споживачів. Конкретна кількість споживачів наперед невідома та можливі три варіанти: S1, S2 i S3. Можливі чотири варіанти випуску продукції підприємством: А1, А2, А3 і А4. Кожній парі, що залежить від стану середовища – Sj та варіанта рішення Ai, відповідає значення функціонала оцінювання – V(Ai, Sj), що характеризує результат дій, наведений у таблиці:

	Варіант рішення
	Варіант стану середовища

	
	S1
	S2
	S3

	А1
	2,5
	3,5
	4,0

	А2
	1,5
	2,0
	3,5

	А3
	3,0
	8,0
	2,5

	А4
	7,5
	1,5
	3,5

	Імовірність стану середовища
	0,25
	0,55
	0,20


Потрібно знайти  оптимальну альтернативу випуску  продукції з погляду максимізації прибутку за допомогою критеріїв Лапласа, Вальда, Севіджа – за умов повної невизначеності та Гурвіца – з коефіцієнтом оптимізму 0,6.

Розв’язання

1) Критерій Лапласа характеризується невідомим розподілом ймовірностей на множині станів середовища та базується на принципі «недостатнього обґрунтування», який означає: коли немає даних для того, щоби вважати один зі станів середовища більш імовірним, то ймовірності станів середовища треба вважати такими, що дорівнюють:

	Варіант рішення
	Варіант стану середовища
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	maxi{1/nV(Ai, Sj)}

	
	S1
	S2
	S3
	
	

	A1
	2,5
	3,5
	4,0
	1/3 · (2,5 + 3,5 + 4,0) = 3,33
	

	A2
	1,5
	2,0
	3,5
	1/3 · (1,5 + 2,0 + 3,5) = 2,33
	

	A3
	3,0
	8,0
	2,5
	1/3 · (3,0 + 8,0 + 2,5) = 4,50
	А3

	A4
	7,5
	1,5
	3,5
	1/3 · (7,5 + 1,5 + 3,5) = 4,16
	


За критерієм Лапласа оптимальним буде варіант А3.

2) Критерій Вальда призначений для вибору з розглянутих варіантів стратегій варіанта з найбільшим показником ефективності з мінімально можливих для кожного з цих варіантів.
За критерієм Вальда оптимальними будуть альтернативні варіанти А1 і А3, які вважаються еквівалентними, тобто мають однакові переваги для виконання.
	Варіант розв’язку
	Варіанти станів середовища
	mіnj{V(Ai, Sj)}
	maxi mіnj{V(Ai, Sj)}

	
	S1
	S2
	S3
	
	

	А1
	2,5
	3,5
	4,0
	2,5
	А1

	А2
	1,5
	2,0
	3,5
	1,5
	

	А3
	3,0
	8,0
	2,5
	2,5
	А3

	А4
	7,5
	1,5
	3,5
	1,5
	


3) Критерій Севіджа. Для того щоб застосувати критерій Севіджа, потрібно побудувати матрицю ризику як лінійне перетворення функціонала оцінювання.
Приклад 3. Прийняття рішень з використанням теорії ігор. Вибрати оптимальний режим роботи нової системи, що складається з двох підсистем типів А1 і А2. Відомі виграші від упровадження кожного типу залежно від зовнішніх умов, порівняно зі старою системою. У разі використання типів підсистем А1, і А2 залежно від характеру розв'язуваних задач В1 і В2 (довгострокові і короткострокові) буде різний ефект. Передбачається, що максимальний виграш відповідає найбільшому значенню критерію ефекту від зміни підсистем старого покоління на новітні підсистеми А1 і А2. У таблиці до задачі подано платіжну матрицю гри, де А1 і А2 – стратегії керівника; В1, і В2 – стратегії, що віддзеркалюють характер розв'язуваних на ЕОМ задач. Необхідно знайти оптимальну змішану стратегію керівника.
Платіжна матриця до прикладу 3
	
	В1
	В2
	а

	А1
	0,3
	0,8
	0,3

	А2
	0,7
	0,4
	0,4

	b
	0,7
	0,8
	


Розв'язання
Запишемо умови в прийнятних індексах:
а11 = 0,3; а12 = 0,8; аг1 = 0,7; а22 = 0,4. Визначимо верхню й нижню ціни гри:  a1=min{0,3; 0,8 }= 0,3;
a2 =min{0,7; 0,4} = 0,4;
b1=mах{0,3;0,7}=0,7;
b2= mах{0,8; 0,4 }= 0,8. 
Як бачимо, одержано гру без сідлової точки, тому що
а = mах{0,3;0,4} = 0,4;
b = mіn{0,7;0,8} = 0,7;
0,4 = 0,7; b = a 
Висновок: Оскільки сідлової точки немає, застосування чистих стратегій не приводить до оптимального результату. Його можливо знайти шляхом використання змішаних стратегій.
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ІНСТРУМЕНТАРІЙ УПРАВЛІННЯ 

ФІНАНСОВИМИ РИЗИКАМИ ПІДПРИЄМСТВА
9.1 Оцінка систематичного ризику
Оцінка рівня фінансових ризиків і їх впливу на вартість підприємства (бізнесу) в системі ризик-менеджменту виявляється найбільш складним етапом, який потребує використання сучасного методичного інструментарію, високого рівня технічної і програмної оснащеності фінансових менеджерів, а також залучення (в необхідних випадках) кваліфікованих експертів.

Оцінка вартості бізнесу передбачає врахування ризиків отримання майбутніх доходів від його функціонування. Зокрема, сукупні ризики по звичайних акціях, визначення цінності яких лежить в основі встановлення вартості бізнесу в межах більшості поширених методів, можна звести до двох складових: 

· перший компонент – систематичний ризик; 

· другий компонент – несистематичний ризик. 

Узагальнююча характеристика систематичного і несистематичного ризиків може бути виражена за допомогою ставки дисконтування (discount rate), яка являє сукупний ризик отримання майбутніх доходів. Вона застосовується, зокрема, щоб конвертувати майбутні доходи компанії в поточну вартість (PV). Цей коефіцієнт «відображає ставку доходу, яку вимагає інвестор, з урахуванням ризику».  

Перш ніж детально розглянути дві зазначені категорії ризиків, вкажемо можливості використання прогнозних і ретроспективних даних для розрахунків вартості бізнесу, оскільки ці можливості перважно залежать від того, наскільки та чи інша інформація враховує умови невизначеності отримання доходів у конкретному бізнесі, зокрема і при оцінці пайової участі в ньому.
Систематичний ризик є неминучим ризиком, властивим компанії, а отже, і її акціям, які котируються на організованому ринку цінних паперів. Цей вид ризику розглядається як систематичний тому, що інтегрує неминучі зміни котирувань акцій компанії залежно від загальних (системних) змін на фондовому ринку. По суті це ризик, спричинений впливом чинників, загальних для всього фондового ринку: політичних, соціальних, економічних. Так, події 11 вересня 2001 р. викликали негайні зміни котирувань будь-яких акцій на американських фондових майданчиках. Однак ступінь цих змін для акцій окремих компаній був неоднаковим. Найбільше зниження котирувань зафіксоване в страхових компаніях. Саме на них відносно більше, ніж на фірмах в інших галузях, позначилися наслідки цієї події. Дещо менше знизилися котирування підприємств, припустимо, харчової або фармацевтичної промисловості. 

Звідси випливають такі характеристики систематичного ризику: 

· він відбивається на акціях будь-яких компаній; 

· ступінь флуктуації їх котирувань неоднакова по різних галузях і видах діяльності. 

Ці особливості прояву систематичного ризику враховуються так званими портфельними інвесторами, тобто тими, хто вкладає інвестиції в акції різних компаній. У сформованому таким чином портфелі акцій ступінь впливу систематичного ризику на загальну сукупність акцій може бути мінімізованим. Тож, при розумному підході, диверсифікуючи склад портфеля, тобто варюючи набір акцій, що належать власнику, можна звести до мінімуму систематичний ризик. Але повністю його усунути навіть у межах портфельних інвестицій неможливо. Завжди залишається якась частина недиверсифікованих ризиків. Як би ретельно не був підібраний портфель акцій, все одно його сукупна вартість меншою чи більшою мірою залежить від загальних коливань на фондовому ринку. Систематичний ризик, повторимо на останок, може бути зменшений, але не усунений повністю за допомогою диверсифікації портфеля акцій. 

Вимірювання систематичного ризику.
Для вимірювань систематичного ризику використовується так званий коефіцієнт бета (β). За допомогою цього коефіцієнта вимірюється ступінь мінливості дохідності конкретної акції залежно від загальної мінливості прибутковості акцій по всьому фондовому ринку. Отже, коефіцієнт β характеризує ризик отримання доходу, пов'язаного з цією акцією, тобто зумовлений чутливістю показників її прибутковості до змін на фондовому ринку загалом. Зауважимо, що зовсім не обов'язково при розрахунку коефіцієнта β орієнтуватися на зміни прибутковості всього фондового ринку. Зазвичай для цієї мети використовуються певні представницькі характеристики мінливості цього ринку – фондові індекси, наприклад індекси Samp, Р, Nikkei, РТС.  

Приклад 1. Уявімо, що після розрахунків коефіцієнта β по компанії X отримано значення 0,90. Це означає, що при зростанні загальної прибутковості по всьому фондовому ринку на 1% прибутковість акцій компанії X зростає на 0,9%. По суті це – коефіцієнт еластичності мінливості дохідності цієї акції в залежності від її мінливості (прибутковості) по всьому фондовому ринку. Звідси при падінні прибутковості по цьому ринку загалом на 1% зниження прибутковості акцій компанії X становить 0,9%. 

Зауважимо, що тільки дослідження за досить значний період часу можуть дати більш-менш достовірну оцінку коефіцієнта β. Водночас треба мати на увазі, що підвищення котирувань окремих акцій може мати характер, як пише професор економіки Єльського міжнародного центру фінансів Р. Шиллер, «спекулятивних бульбашок». Тут, як він вважає, «діє механізм зворотного зв'язку, що стимулює надмірну реакцію суспільства». Коли ціна на акцію зростає, відображаючи реальне підвищення вартості бізнесу, «увага суспільства прикута до зростання котирувань». Звідси додатковий приріст цін на акції, безпосередньо не пов'язаний зі зміною вартості бізнесу. «А коли вони (ціни акцій) починають знижуватися, це породжує побоювання, погіршує очікування і попит на акції, що стимулює їх подальше падіння» [15, 61]. Це додаткове падіння теж безпосередньо не пов'язане зі зміною вартості відповідного бізнесу. Отже, тільки тривалі статистичні спостереження за поведінкою акцій на організованому ринку цінних паперів можуть вичленувати більш-менш реальні взаємозв'язки між зміною котирувань тих чи інших акцій і рухом обраного фондового індексу. Саме такі спостереження можуть відобразити, якщо скористатися термінологією Р. Шиллера, «природний процес здуття міхура».

Індикатори визначення систематичного ризику :

· Індекс фінансового стресу (FSI), МВФ.
Інтегральний показник, який розраховується на основі 7 індикаторів банківського сектора, валютного та фінансового ринків. Для розвинутих країн: 1) показники банківського сектора: волатильність цін на акції банків, спред за ставками міжбанківського ринку та казначейськими облігаціями; 2) показники фондового ринку: спреди по корпоративних облігаціях, дохідність на фондовому ринку та волатильність дохідності акцій; 3) показники валютного ринку: волатильність обмінного курсу. Для країн, що розвиваються: включався показник стиснення валютного ринку; не включався індекс по корпоративних облігація.

· Композитний індикатор системного стресу (CISS), ЄЦБ ЄС.
Для країн єврозони Європейський центральний банк розраховує із січня 1999 р. та щотижня публікує композитний індикатор системного стресу (Composite Indicator of Systemic Stress, CISS). А в березні 2012 р. ЄЦБ створив нову версію цього індикатора, заснованого на агрегації п’яти специфічних субіндексів, які випливають із 15 окремих вимірювань фінансового стресу. Це такі субіндекси: 1) субіндекс ринку облігацій – представляє насамперед волатильність дохідності державних облігацій; 2) cубіндекс ринку акцій корпорацій нефінансового сектора; 3) субіндекс фінансового сектора – характеризує дохідність фінансових посередників; 4) субіндекс валютного ринку – представляє волатильність курсу євро відносно долара США, японської єни і британського фунта стерлінгів; 5) субіндекс грошового ринку – за волатильністю тримісячного Юрібор (Euribor). Але в новій версії CISS до зазначених п’яти додали ще один субіндекс, який характеризує внесок кореляції між субіндексами і фактично реагує на ситуацію, коли кілька (а не один) субіндексів показують динаміку зростання. Тобто останній субіндекс якраз визначає міру «системності» існуючого стресу. Індекс CISS є дієвим для визначення подій системного значення у єврозоні: він активно реагував не тільки на події глобальної кризи, а й на боргову кризу єврозони у 2011 році та інші значущі для регіону події.

· Індикатор фінансового стресу Сент-Луїса (STLFSI) та Індикатор фінансового стресу Канзасу (KCFSI). ФРС США включає 11 показників, 7 з яких є спредами між різними видами облігацій, решта свідчить про волатильність цін на ключові фінансові інструменти (акції банків, казначейські облігації) та загальну волатильність ринку через біржовий індекс.

До 2010 року МВФ розраховував індекс систематичного ризику. Однак уроки світової кризи довели недоцільність його визначення. Для цього в деяких країнах запроваджено власні індикатори виміру систематичного ризику, зокрема: композитний індикатор системного стресу Єврозони (CISS), індикатори фінансового стресу ФРБ США (STLFSI та KCFSI) та зведений випереджаючий індикатор (СОИ) в Росії. Через обмеженість та особливості інформаційної бази жоден із цих індикаторів не може бути використаний у вітчизняній банківській системі. З огляду на викладене, існує об’єктивна необхідність у розробці методичного підходу до оцінювання систематичного ризику в банківській системі України.

Несистематичний (специфічний) ризик певного активу не залежить від стану ринку і є специфічним щодо конкретного підприємства. Тобто несистематичний ризик з коефіцієнтом β не пов’язаний, тому збільшення власного (диверсифікованого) ризику не веде до зростання очікуваної дохідності. Інвестори винагороджуються тільки за ринковий, тобто систематичний ризик, а несистематичний ризик не винагороджується. Цей ризик підлягає управлінню (зменшенню) з боку підприємства.

Несистематичний ризик іноді позначають терміном residual, тобто залишковий, властивий тільки конкретній компанії. Оцінка цього ризику залежить від властивих саме цій компанії умов її функціонування. На противагу систематичного ризику, який, як ми зазначали, характеризує чутливість конкретної акції на загальні зміни на фондовому ринку, несистематичний ризик, можна сказати, індивідуалізований. Зміна доходу по акції на додаток до впливу систематичного ризику залежить, таким чином, від особливостей розвитку конкретної компанії. Згадуваний раніше Р. Лінг вважає, що несистематичний ризик для акцій конкретної компанії може залежати від таких чинників: 

1)
ключової фігури в компанії; 

2)
розмірів компанії; 

3)
заборгованості (співвідношення власного і позикового капіталів); 

4)
недостатньої товарної диверсифікації (продажу продукції тільки по 1-2 регіонах, хоча їх може бути, умовно кажучи, 50-60); 

5)
недостатньої диверсифікації самого виробництва в компанії – воно орієнтоване тільки на реалізацію одного виробу, хоча інші подібні компанії випускають щонайменше 5-6 виробів; 

6)
недостатньою історією розвитку самої компанії, зокрема і порівняно короткою кредитною історією (або її повною відсутністю), що позначається на підвищеній вартості позикових коштів; 

7)
особливостей розвитку бізнесу (галузевих і за видами діяльності). 

Частину цих ризиків можна представити у вигляді ділового ризику або фінансового ризику. Їх ми розглянемо пізніше.

Несистематичний ризик може бути пов’язаний із некваліфікованим керівництвом на підприємстві, посиленням конкуренції в певному сегменті інвестиційного ринку; нераціональною структурою коштів, що інвестуються, та іншими аналогічними чинниками, негативного впливу яких значною мірою можна уникнути завдяки ефективному управлінню інвестиційним процесом.
Дослідження, виконане відомою консалтинговою фірмою McKinsey навесні 2018 р., було орієнтоване на з'ясування того, які ризики є найбільш значущими для інституціональних інвесторів. Дослідження охопило саме цю категорію – 200 інституційних інвесторів з 31 країни, зокрема з України. Обробка результатів цього дослідження показала, що «головним чинником, що впливає на рішення про інвестування, 71% опитаних визнали відкритість фінансової звітності» [26].

Кінцевий висновок цього дослідження цілком очевидний: «якість розкриття інформації в українських компаніях поки пербуває на невисокому рівні». Останнім часом тут відбуваються позитивні зміни. Очевидно, що наведені чинники повинні бути враховані в межах кумулятивної формули обґрунтування ставки дисконтування. Окремо зазначимо, що такі характеристики спираються на досить представницькі соціологічні дослідження. Власне кажучи, сама схема кумулятивної побудови ставки дисконтування передбачає узагальнення експертних висновків, тобто в кінцевому рахунку – проведення своєрідних соціологічних досліджень. Шкода, що нерідко цей підхід вироджується в щось таке, що нагадує дитячу гру хрестики-нулики. 

Вкажемо ще один, відсутній у «списку Лінга» чинник несистематичного ризику, характерний для переважної більшості українських підприємств майже будь-якої галузі промисловості, хіба що за винятком харчової. Йдеться про знос устаткування. За останні роки ступінь зносу став ще більш значним (у середньому – 50-60%). 

Без істотного оновлення обладнання важко розраховувати на мінімізацію несистематичних ризиків цих підприємств і скільки-небудь стійкий їх економічний розвиток.
9.2 Застосування методології VaR  в управлінні ризиками

Value at Risk (VaR), чи вартість піддана ризику, як форма оцінки ризиків, останні роки міцно займає лідируючі позиції в спектрі практичних розробок і теоретичних досліджень. Існує безліч неточних перекладів і понять «Value-at-Risk», зокрема «вартість, яка підлягає ризику», «вартісна оцінка (міра) ризику» або навіть «ризикова вартість»  тощо, але, на думку експертів, подібні терміни в науково-практичній літературі варто використовувати без перекладу, застосовуючи латинські абревіатури і намагаючись якомога математично точніше визначати ці поняття з практичними ілюстраціями на прикладах, застосовуючи єдину абревіатуру.

Стосовно дефініцій поняття «VaR», то тут науковці практично одностайні. Вони зводять величину VaR до максимально можливих втрат на визначеному горизонті планування із встановленим рівнем імовірності. 
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Нехай зафіксовано деякий портфель відкритих позицій. VaR портфеля для даного довірчого рівня (1-а) і даного періоду підтримки позиції t визначається як таке значення, яке забезпечує покриття можливих втрат х утримувача портфеля за час t з імовірністю (1-а):

Pt(Var > x) = 1-а,                                        (9.1)

Формулу трактують так: очікувана кількість ризику VaR перевищить реальну кількість ризику х за часовий горизонт t з імовірністю а (а=0,01 і т. ін.).
Як випливає із визначення, величина VaR для портфеля заданої структури – це найбільший очікуваний збиток, що спричинений коливанням цін на фінансових ринках, який розраховується:

· на визначений період часу у майбутньому (часовий горизонт);

· із заданою імовірністю його перевищення (рівень довіри);

· при даному припущенні про характер поведінки ринку (метод розрахунку). Ключові параметри для VaR наведено в табл. 9.1.
Таблиця 9.1 – Параметри VаR
	Параметри
	Характеристика

	Очікувана кількість ризику
	можна розраховувати в абсолютному вимірі або у процентному відношенні до значення показника на певну дату.

	Часовий горизонт
	характеризується очікуваною кількістю ризику (тобто термін, за який можна реалізувати на ринку цей інструмент (закрити позиції) без істотних втрат). На практиці залежно від специфіки використання VaR, такими горизонтами найчастіше можуть бути день, тиждень, декада, місяць.

	Глибина періоду розрахунку VaR
	це обсяг ретроспективних або штучно змодельованих даних, на основі яких визначається оцінка. Наприклад, фраза "глибина розрахунку тижневого VaR становить 2 роки" означає, що для розрахунку втрат на тиждень бралися дані за 2 роки.

	Рівень довіри (імовірність)
	імовірність, з якою максимальні збитки не перевищують розрахованої очікуваної кількості ризику, визначається залежно від переваг за ризиками, що відображені в регламентуючих документах наглядових органів або в корпоративній практиці. Наприклад, Базельський комітет з банківського нагляду рекомендує рівень довіри 99 %, на який орієнтуються наглядові органи, на практиці найпопулярніший рівень довіри – 95 %.


За останні кілька років VaR став одним із найпопулярніших засобів управління ризиком і контролю за ним у компаніях різного типу. Викликано це було декількома причинами.

Однією з них стало, безсумнівно, оприлюднення 1994 р. найбільшою інвестиційною компанією США Дж. П. Морган системи оцінювання ризику Riskmetrics і надання у вільне користування бази даних для цієї системи всім учасникам ринку.
Значення VaR, отримані з використанням системи Riskmetrics, і дотепер певний еталон для оцінок VaR. 

Друга причина полягає в інвестиційному «кліматі», що панував наприкінці 90-х p. XX ст. і був пов'язаний з величезними втратами, яких зазнали фінансові інститути, зокрема, під час проведення операцій на ринках похідних цінних паперів.
Існує три основні методи розрахунку VaR:
1) метод історичного моделювання;

2) метод параметричної оцінки;

3) метод імітаційного моделювання.

В загальному випадку даного підходу, якщо досліджуваний показник необхідно максимізувати, то VaR можна обчислити за допомогою формули:

VaR = m - kMr,                                           (9.2)

де m – математичне очікування; Mr – ступінь ризику (в загальному випадку – середньоквадратичне відхилення); k – коефіцієнт, який залежить від обраної довірчої ймовірності (встановлює вартість ризику).
Методи оцінювання VaR наведено на рис. 9.1.
Параметричний метод розрахунку VaR передбачає аналітичне обчислення необхідної оцінки ризику за статистичною моделлю фінансового результату портфеля. В основу практично будь-якого параметричного методу покладено дві основні складові:

· модель залежності вартості фінансового результату портфеля від змін чинників ризику;

· модель волатильностей і кореляцій чинників ризику.

Локальне оцінювання означає лінійну, або складнішу апроксимацію функції вартості фінансового інструмента [63].

Рисунок 9.1 – Методи оцінювання VaR

Дельта-нормальний метод розрахунку VaR дає змогу отримати оцінку VaR в замкненому вигляді. В його основу покладено припущення про нормальний закон розподілу логарифмічних дохідностей чинників ризику.

Припущення про нормальний закон розподілу чинників ризику значно полегшує знаходження величини VaR, тому що в цьому випадку розподіл дохідностей інструментів, які є лінійними комбінаціями чинників ризику, також буде нормальним. Ця фундаментальна властивість зберігатиметься для будь-якого портфеля, який складається із інструментів з лінійними ціновими характеристиками, як, наприклад, акцій або валют.

У випадку нормально розподіленої випадкової величини довірчий інтервал (1-а) завжди характеризується єдиним параметром – квантилю ki_а, який показує положення шуканого значення випадкової величини (симетрично в обох хвостах розподілу) відносно середнього (M[rt]), що виражене в кількості стандартних відхилень доходності портфеля (at). Так, для значень довірчого інтервалу, які найчастіше використовуються, 95 і 99 % відповідні квантилі дорівнюватимуть 1,65 і 2,33 стандартних відхилень дохідності портфеля.

Під непараметричними методами розумітимемо ті методи, в яких оцінювані функції (наприклад, функція розподілу) не визначаються кінцевим числом параметрів. Повне оцінювання означає, що проводиться повний перерахунок вартості фінансового інструмента без апроксимуючих припущень.
Найпоширенішими непараметричними методами є:

· метод історичного моделювання;

· метод імітаційного моделювання Монте-Карло.

Суть обох методів полягає в побудові емпіричної функції розподілу майбутніх змін цін і потенційних прибутків та втрат.

Історичний варіант VaR-методу розрахунку показника ризикової вартості (VaR) полягає у застосуванні для обчислень реальних історичних значень часового ряду випадкової величини, що аналізується. Для розрахунку VaR необхідно побудувати розподіл змодельованих змін вартостей активу або портфеля активів за вибраний попередній історичний період, які залежать від змін одного або декількох чинників ризику за цей самий період.

Процедура реалізації методу є такою:

1) визначається початковий ряд показників – базових значень (наприклад, цін), що розглядається для всіх зафіксованих в історичному періоді станів ринку;

2) визначається часовий інтервал, на якому розраховуватиметься ризикова вартість (VaR);
3) визначається імовірність (рівень довіри), з якою розраховуватиметься ризикова вартість;

4) з використанням базових значень, відповідної випадкової величини послідовно розраховуються зміни базових значень і відповідні їм зміни вартості одиничного активу або портфеля активів;

5) зміни вартостей, розраховані на попередньому етапі, впорядковуються за зростанням із формуванням часового ряду змін;

6) на часовому ряді змін відповідно до вибраної ймовірності, починаючи з найбільших від'ємних значень, виокремлюється стільки значень, щоб відношення їх кількості до загальної кількості значень у часовому ряді змін становило не більше 1-а % для ймовірності а (наприклад, не більше 1 % для ймовірності 99 %);
7)  значення з множини, що залишилася після виокремлення даних на попередньому етапі, з найменшим номером індексу і буде шуканим значенням ризикової вартості VaR [63].
Метод Монте-Карло, або метод стохастичного моделювання оснований на моделюванні випадкових процесів із заданими характеристиками. Загалом метод Монте-Карло є групою кількісних методів, що базуються на отриманні великої кількості варіантів реалізацій стохастичного (випадкового) процесу. На відміну від методу історичного моделювання, у методі Монте-Карло зміни генеруються псевдовипадковим чином відповідно до заданих параметрів розподілу, наприклад, математичним сподіванням m і волатильністю s. Імітований розподіл може бути будь-яким, а кількість сценаріїв – доволі великою (до декількох десятків тисяч). В іншому метод аналогічний до методу історичного моделювання. У таблиці 9.2 наведено головні особливості методів оцінювання. 

Таблиця 9.2 – Порівняльний аналіз різних методів оцінки ризику VaR

	Критерії\Метод
	Дельта-нормальний
	Історичного моделювання
	Імітаційного моделювання Монте-Карло

	Оцінювання
	Локальне
	Повне
	Повне

	Врахування історичного розподілу
	Як оцінка нормального розподілу
	Аналогічно тому, яке було у минулому
	Повністю

	Врахування «допустимої» волатильності
	Можливе
	Ні
	Так

	Припущення про нормальний розподіл дохідностей
	Так
	Ні
	Ні


Продовження таблиці 9.2

	Оцінка екстремальних подій
	Погана
	Погана
	Можлива

	Модельний ризик
	Значний
	Допустимий
	Високий

	Об'єм ретроспектив
	Середній
	Дуже великий
	Малий

	Обчислювальна складність
	Невисока
	Висока
	Дуже висока

	Наглядність
	Середня
	Висока
	Низька

	Обчислювальні потужності
	Низькі
	Середні
	Високі


Для оцінювання VaR використовують методи локального та повного оцінювання. Головним недоліком методів локального оцінювання є припущення про нормальний розподіл ретроспективних даних, за якими і оцінюють волатильність чинників ризику. 

Недоліками методів повного оцінювання є високі вимоги до облікових потужностей для роботи в режимі он-лайн та відсутність інформації про вигляд розподілу збитків, коли при різних розподілах за заданим рівнем довіри може спостерігатися однакове значення VaR. Адекватність моделі для оцінювання ризику при плануванні потрібно визначати періодично, обчислюючи кількість помилок прогнозу можливих втрат за річний період.
Ступінь ризику VaR теж має низку переваг і недоліків. Серед її переваг слід зазначити простоту надання інформації про ризик у вигляді лише одного значення вартості збитків.

Серед її недоліків слід згадати відсутність інформації про випадки, вірогідність яких незначна, відсутність інформації про розподіл збитків і можливу неоднозначність їх оцінювання залежно від декомпозиції ресурсів за чинниками ризику [63].
Для порівняння результатів застосування методології на українському валютному ринку представлено три методи оцінювання VaR банківського валютного портфеля: дельта-нормальний, метод історичного моделювання та метод імітаційного моделювання Монте-Карло.

Оцінка ризику за допомогою аналітичного методу базується на визначенні волатильності прибутковості аналізованих випадкових змінних за період певної глибини, яка помножується потім на коефіцієнт вибраного рівня довіри та обсяг ризикової позиції.

Основною перевагою аналітичного методу (на думку деяких дослідників – єдиним) є простота і швидкість розрахунків. Цей метод особливо зручний для великих портфелів, схильних до багатьох ризикових чинників. Недоліки ж даного методу з очевидністю випливають із можливої неспроможності припущень, закладених в його основу [57].
Метод історичного моделювання належить до групи методів повного оцінювання і заснований на припущенні про стабільність ринку в найближчому майбутньому. При використанні даного методу слід мати на увазі, що зі збільшенням глибини розрахункового періоду зростає не лише точність оцінок, а й небезпека використання застарілих даних.
Серед основних переваг даного методу можна назвати такі: придатність для асиметричних розподілів; відмінна застосовність для портфелів, що містять нелінійні інструменти (наприклад, опціони); простота і очевидність розрахунків; відсутність модельного ризику; облік всієї сукупності ризиків, які викликали зміни цін активів за аналізований період. В якості недоліків методу можна назвати такі: можлива помилковість припущення про те, що минуле можна екстраполювати на майбутнє; можливість помилок у разі недостатньої глибини розрахункового періоду. У зв'язку з цим, для оцінки, наприклад, місячного VаR необхідні дані за кілька років; відсутність різниці між впливом на результат давніх і останніх спостережень; великий обсяг обчислень для великих портфелів.

Метод Монте-Карло заснований на моделюванні випадкових процесів із заданими характеристиками. Даний метод є найбільш технологічно складним з усіх описаних. Крім того, генератори випадкових величин працюють на детермінованих алгоритмах і не є незалежними.

Отже, існує імовірність того, що розрахований із використанням даного методу VаR буде відображати властивості генератора, а не портфеля активів. Даний метод має такі переваги: висока точність розрахунків; незалежність від історичної бази даних; придатність для нелінійних інструментів; можливість аналізу будь-яких гіпотетичних розподілів: стрибків цін, «товстих хвостів» тощо.
До основних недоліків VaR, що особливо виразно проявилися останнім часом, слід віднести:

· VaR недооцінює розмір і частоту найгірших наслідків; 

· для складно-структурованих портфелів важко одержати надійні оціночні значення VaR, особливо у тих випадках, коли до складу портфеля входять деривативи з нелінійними платіжними функціями;

· різні методи оцінки можуть давати різні результати;

· оцінка ризику заснована на VaR, може бути як заниженою, так і завищеною;

· VaR являє собою єдину точку розподілу і тому не відображає весь спектр потенційних ризиків.
Недоліки VaR змусили дослідників вносити зміни до розрахункової моделі цього показника. Раніше було сказано, що одним з важливих питань при підрахунку VaR є проблема невизначеності параметрів розподілу прибутковості активів. Успішне управління ризиками можливе лише при досконалому розумінні властивостей розподілу. Успішність застосування VaR залежить від якості параметрів розподілу, використовуваного в моделі. Відомо, що традиційні методи визначення параметрів розподілу приводять до заниження ризику.

Вважається, що криза, яка є так званою подією «шістьох сигм» («чорним лебедем»), піддається моделюванню тільки за допомогою складних розподілів з «товстими хвостами». Однак існують свідчення того, що для прогнозу екстремальних подій облік невизначеності може бути більш ефективним, ніж використання таких розподілів.

Модель, скоригована на невизначеність, дає більш точні та консервативні визначення ризику, ніж моделі без урахування невизначеності.

Ризик ліквідності, пов'язаний з невизначеністю втрат при ліквідації активів, особливо тих, що котируються на ринках, які розвиваються, в умовах кризи є найважливішим фактором при вимірюванні загального ризику портфеля. Фінансова криза останніх років вказує на необхідність інтеграції цього виду ризику в усі моделі ризик-менеджменту. Тому важливою модифікацією моделі VaR можна вважати її корегування з урахуванням ризику ліквідності, а це моделі – LCVaR і LVaR.
9.3 Управління ризиком ліквідності підприємства

Фінансовий ризик-менеджмент тісно пов'язаний з категорією ліквідності, яка в теорії управління фінансовою діяльністю має ряд аспектів. В економічній літературі з проблем фінансового менеджменту виділяють поняття ліквідності підприємства (можливість його швидкої реалізації при банкрутстві або самоліквідації), ліквідності активів (забезпечує поточну платоспроможність підприємства) і ліквідності об'єктів інвестування (забезпечує потенційну можливість швидкого реінвестування капіталу при зміненій кон'юнктурі фінансового ринку).

Як стверджує І. А. Бланк, перші два види ліквідності мають справу з безальтернативними варіантами об'єктів цієї ліквідності (уже сформованим цілісним майновим комплексом або окремими видами активів), у той час як третій вид ліквідності пов'язаний з вибором альтернативних об'єктів, що забезпечує різний рівень ефективності запланованих фінансових операцій. Ця альтернативність управлінських рішень визначає необхідність постійного врахування чинника ліквідності при здійсненні ризикових операцій.

Ліквідність об'єктів інвестування істотно впливає на рівень прибутковості відповідних фінансових операцій. Чим нижча ліквідність окремих об'єктів (інструментів) інвестування, тим відповідно вище повинен бути необхідний рівень їх дохідності, що забезпечує відшкодування фінансових втрат, пов'язаних з майбутньою високою тривалістю їх реалізації при реінвестуванні капіталу. Взаємозв'язок цих показників носить зворотній характер і формує шкалу «дохідність – ліквідність», визначальні кількісні пропорції їх рівнів у процесі здійснення фінансових операцій пов'язаних з інвестуванням капіталу. Отже, чинник ліквідності є об'єктивним фактором, що обумовлює вибір управлінських рішень щодо формування рівня прибутковості відповідних ризикових фінансових операцій. Концепція врахування чинника ліквідності в управлінні фінансовими ризиками полягає в об'єктивній оцінці її рівня по намічених об'єктах інвестування з метою забезпечення необхідного рівня їхньої дохідності, що відшкодовує можливе уповільнення грошового обігу підприємства при реінвестуванні капіталу.

Методичний інструментарій оцінки чинника ліквідності дозволяє вирішувати основне коло завдань, що визначаються при підготовці відповідних інвестиційних рішень в процесі фінансового менеджменту. Диференціація цього методичного інструментарію відображає наступну систематизацію завдань обліку чинника ліквідності в процесі управління фінансовими ризиками підприємства.

Методичний інструментарій оцінки рівня ліквідності інвестицій забезпечує здійснення такої оцінки в абсолютних і відносних показниках.

Основним абсолютним показником оцінки ліквідності є загальний період можливої реалізації відповідного об'єкту (інструменту) інвестування. Він розраховується за такою формулою:
ЗПл = ПКг - ТКа,                                         (9.3)
де  ЗПл – загальний період ліквідності конкретного об'єкту (інструменту) інвестування, в днях; ПКг – можливий період конверсії конкретного об'єкту (інструменту) інвестування в грошові кошти, в днях; ТКа  – технічний період конверсії інвестицій з абсолютною ліквідністю в грошові кошти, що приймається зазвичай за 7 днів.
Відносним показником оцінки рівня ліквідності інвестицій є коефіцієнт їх ліквідності, що визначається за формулою:
КЛі = ТКа / МКг,                                         (9.4)
де КЛі – коефіцієнт ліквідності інвестицій; МКг – можливий період конверсії конкретного об'єкту (інструменту) інвестування в грошові кошти, в днях.
Визначення необхідного рівня премії за ліквідність здійснюється за такою формулою:
ПЛ = ЗПл х Нпр / 360,                                    (9.5)
де ПЛ – необхідний рівень премії за ліквідність, у відсотках; ЗПл – загальний період ліквідності конкретного об'єкту (інструменту) інвестування, в днях; Нпр – середня річна норма прибутковості по інвестиційних об'єктах (інструментах) з абсолютною ліквідністю, в відсотках.
Визначення необхідного загального рівня прибутковості з урахуванням чинника ліквідності здійснюється за такою формулою:
ЗДов = Нпр + ПЛ,                                          (9.6)
де ЗДов – необхідний загальний рівень прибутковості з урахуванням чинника ліквідності, у відсотках.
Приклад. Визначити необхідний рівень премії за ліквідність і необхідний загальний рівень прибутковості з урахуванням чинника ліквідності при таких умовах: загальний період ліквідності конкретного інструменту інвестування становить 30 днів; середньорічна норма прибутковості по інвестиційним інструментам з абсолютною ліквідністю становить 20%. 
Необхідний рівень премії за ліквідність (ПЛ) =30 х 20 / 360 = 1,7%;
Необхідний загальний рівень прибутковості (ЗДов) = 20 + 1,7 = 21,7%.
Методичний інструментарій оцінки вартості грошових коштів з урахуванням чинника ліквідності дозволяє формувати порівняльні інвестиційні потоки, що забезпечують необхідний рівень премії за ліквідність.

При оцінці майбутньої вартості грошових коштів з урахуванням чинника ліквідності використовується така формула:
Sл = Р х [(1 + Нпр) х (1 + ПЛ)]n ,                              (9.7) 
де Sл – майбутня вартість вкладу (грошових коштів), що враховує чинник ліквідності; n – кількість інтервалів, за якими здійснюється кожний конкретний платіж у загальному обумовленому періоді часу.
Приклад. Необхідно визначити майбутню вартість інструменту інвестування з урахуванням чинника ліквідності за таких умов: вартість придбання інструменту інвестування становить 1000 грн., середня річна норма прибутковості по інвестиційним інструментам з абсолютною ліквідністю становить 20%; необхідний рівень премії за ліквідність визначений з даного інструменту інвестування – 2%; загальний період запланованого використання даного інструменту інвестування складає 2 роки при передбачуваних виплатах поточного доходу по них один раз на рік.

Підставляючи ці показники в наведену формулу 9.7, отримаємо:
Sл = 1000 х [(1 + 0,20) х (1 + 0,02)]2 = 1498 грн.

Для оцінки теперішньої вартості грошових коштів з врахуванням чинника ліквідності використовується така формула: 
Рл = Sл / [(1 + Нпр) х (1 + ПЛ)]n ,                      (9.8)
Приклад. Необхідно визначити теперішню вартість грошових коштів з урахуванням чинника ліквідності за таких умов: очікувана майбутня вартість за даним інструментом інвестування – 1000 грн.; середньорічна норма прибутковості по інвестиційним інструментам з абсолютною ліквідністю становить 20%, необхідний рівень премії за ліквідність визначено по даному інструменту інвестування в розмірі 2%; загальний період запланованого використання даного інструмента інвестування становить 3 роки при передбачених виплатах поточного доходу по ньому один раз на рік.

Підставляючи ці значення в формулу 9.8, отримаємо:

Рл = 1000 / [(1+0,2) х (1+0,02)]2 = 546 грн.

ПРАКТИКУМ
Питання для поглибленого засвоєння знань 
1. Як ви розумієте поділ ризику на систематичний і несистематичний?
2. Які чинники покладено в основу розмежування основних зон ризику?
3. Які основні характеристики систематичного ризику?
4. Що ви розумієте під ступенем ризику?
5. Які існують показники вимірювання систематичного ризику?
6. Наведіть алгоритм побудови кривої ризику. Які методи оцінювання ризиків можуть застосовуватися під час її побудови?
7. Охарактеризуйте основні параметри VaR.
8. Які методи VaR є найефективнішими для оцінювання ризику інвестиційних проєктів? Чому?
9. Назвіть методичний інструментарій оцінки чинника ліквідності в ризикології.
Тестові завдання для самоконтролю

1. Якщо коефіцієнт β певної акції дорівнює одиниці, то: 

a) норма прибутку цінного паперу жодним чином не реагує на зміни на ринку; 

b) норма прибутку акції досить помірковано реагує на зміни, що відбуваються на ринку цінних паперів; 

c) норма прибутку акції змінюється так само, як і норма прибутку ринку; 

d) норма прибутку акції значною мірою залежить від змін, що відбуваються на ринку. 

2) Діловий ризик – це: 

a) можливість не отримати очікуваного прибутку чи зазнати збитків внаслідок змін обмінного курсу на очікувані потоки коштів;
b) можливість того, що підприємство не зможе ефективно завершити оборот своїх активів;
c) невизначеність щодо майбутнього доходу від основної діяльності підприємств;

d) можливість втрат, що виникають при вкладенні підприємством коштів у виробництво нових товарів і послуг, які можуть не мати очікуваного попиту на ринку.

3) Діловий ризик зумовлений впливом таких чинників:

a) коливаннями обсягів реалізації (продажу) та рівнем постійних операційних витрат;

b) зменшенню обсягів реалізації прибутку;

c) величиною постійних витрат, що знижується, а операційний прибуток зростає;

d) нестабільними розмірами виручки та циклічними змінами в економіці підприємства.

4) Причини, що не впливають на появу ділового ризику на підприємстві:

a) буми і спади в національній економіці та необхідність освоєння випуску нових виробів;

b) діяльність конкурентів та страйки й акти непокори владі;

c) державний контроль над цінами та форс-мажорні обставини;

d) переоцінки маркетингових принципів збуту і затримки контрагентами виконання поточних договірних зобов’язань, виходу партнерів зі спільної діяльності.

5) Назвіть основний інструментарій статистичного методу кількісної оцінки ризику:  

a) бета-коефіцієнт, коефіцієнт варіації, частота події; 

b) дисперсія, математичне сподівання, коефіцієнт ризику; 

c) середнє математичне сподівання, дисперсія, середнє квадратичне відхилення, коефіцієнт варіації; 

d) коефіцієнт ризику, коефіцієнт варіації, бета-коефіцієнт; 

e) частота події, коефіцієнт ризику, бета-коефіцієнт.

6. Ризик помилкового ціноутворення є підвидом:
a) безпосередньо реалізаційних ризиків;
b) ризиків взаємодії з контрагентами та партнерами в процесі організації продажу продукції (послуг);
c) ризиків непередбаченої конкуренції.
7.  Втратами від здійснення виробничої діяльності можуть бути:
a) зниження прогнозованих обсягів виробництва й реалізації продукції;
b) зниження цін реалізації продукції;
c) непередбачені штрафи та стягнення;
d) зміна курсу грошей, валюти, цінних паперів.
8. Показником тісноти зв’язку між дохідністю двох акцій є: 

a) коефіцієнт кореляції; 

b) коефіцієнт варіації; 

c) коефіцієнт β; 

d) математичне сподівання очікуваного прибутку за акціями. 

9. Ризик помилкового ціноутворення є підвидом:

a) безпосередньо реалізаційних ризиків;

b) ризиків взаємодії з контрагентами та партнерами в процесі організації продажу продукції (послуг);

c) ризиків непередбаченої конкуренції.

10. Прийняття ризику є доцільним за умови:

a)
низької ймовірності втрат високого рівня збитків;

b)
великої ймовірності втрат і низького рівня збитків;

c)
низької ймовірності втрат і низького рівня збитків;

d)
усі відповіді помилкові.
11. До несистематичного ризику належить: 

a) ризик фізичного та морального зношення основних виробничих фондів підприємства; 

b) ризик націоналізації та експропріації без адекватної компенсації; 

c) ризик зростання податків та інших відрахувань унаслідок зміни ставок оподаткування; 
d) ризик військових дій та громадських заворушень.
Задачі

Задача 9.1. Для здійснення певного інвестиційного проєкту фірмі необхідно зробити одноразові інвестиції в обсязі 100 тис. грошових одиниць. Ураховуючи зміни, які відбуваються на ринку, де діє фірма, можливі чотири варіанти ситуацій: І – фірма може отримати прибуток на вкладений капітал у обсязі 40 %; II, III – прибуток дорівнюватиме 10 %; IV – збитки в обсязі 20 % від вкладеного варіанта. Шанси для реалізації кожного з варіантів однакові. Розрахувати ризикованість реалізації цього проєкту (коефіцієнт ризику).
Задача 9.2. Існують два інвестиційні проєкти. Перший з імовірністю 0,6 забезпечує прибуток 15 тис. грн., але з імовірністю 0,4 можна втратити 5,5 тис. грн. Для другого проєкту з імовірністю 0,8 можна отримати прибуток 10 тис. грн. і з імовірністю 0,2 – втратити 6 тис. грн. Який проєкт обрати?
Задача 9.3. Оцініть ступінь ризику проєкту та можливу суму витрат від його реалізації, якщо фірма планує розробити певний інноваційний продукт, який дасть змогу їй отримати прибуток в обсязі 500 тис. грн. Імовірність виникнення цієї ситуації становить 60 %. При цьому можливими є ситуації, коли інноваційний продукт своїми характеристиками лише на 80% відповідатиме запланованому рівню. Імовірність цієї ситуації 30%. З імовірністю 10 % можлива ситуація, коли новий продукт лише на 40% задовольнятиме плановий рівень. Невідповідність інноваційного продукту запланованим характеристикам на 1 % зменшує суму прибутку на 2 %.
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УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ ПОРТФЕЛЯ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ

10.1 Загальні засади теорії портфеля

Вивчаючи цю тему, слід мати на увазі, що в діяльності будь-якого великого підприємства використання портфеля фінансових інструментів має особливе значення. «Портфель» – це сукупність різних інвестиційних інструментів, які зібрані воєдино для досягнення конкретної інвестиційної мети вкладника. У «портфель» можуть входити папери тільки одного типу, наприклад, акції або облігації, або різні інвестиційні цінності, такі як акції, облігації, депозитні і ощадні сертифікати, нерухомість і т. ін.

Розрізняють кілька типів портфеля цінних паперів:

· портфель зростання – орієнтація на цінні папери, які швидко зростають у ціні;

· портфель доходу – орієнтація на цінні папери, що забезпечують високий і стабільний поточний дохід;

· портфель ризикованого капіталу – орієнтація на цінні папери молодих компаній, «агресивних» підприємств;

· спеціалізований портфель – орієнтація на окрему групу цінних паперів (галузеві, регіональну, функціональну тощо);

· збалансований портфель – поєднання цінних паперів різного виду.

Головна мета при формуванні «портфеля» полягає у досягненні оптимального поєднання ризику і доходу для інвестора. Відповідний набір інвестиційних інструментів покликаний знизити до мінімуму ризик його втрат і одночасно максимізувати його дохід. Зменшення ризику досягається за рахунок диверсифікації «портфеля»: придбання певного числа фондових цінностей. Диверсифікація зменшує ризик за рахунок того, що можливі невисокі доходи по одному паперу будуть компенсуватися високим прибутком за іншими папером. Мінімізація ризику досягається шляхом включення в «портфель» паперів широкого кола галузей, тісно не пов'язаних між собою, щоб уникнути синхронності циклічних коливань їхньої ділової активності.
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Говорячи про ризик, слід підкреслити, що «портфель» може зменшити тільки диверсифікований або специфічний ризик, тобто конкретний ризик для кожного підприємства, що не залежить від загального стану економіки.

Розглядаючи питання про створення «портфеля», інвестор повинен визначити для себе параметри, якими він буде керуватися.

Можлива побудова «портфелів» двох типів: 

1) орієнтований переважно на отримання доходу за рахунок відсотків і дивідендів; 

2) спрямований на переважний приріст курсової вартості інструментів, що входять до нього.

Оцінити прийнятне для себе поєднання ризику та доходу портфеля і відповідно визначити питому вагу в портфелі паперів з різними рівнями ризику і доходу. Таке завдання випливає із загального принципу, який діє на фондовому ринку: чим вищого потенційного ризику зазнає папір, тим вищий потенційний дохід він повинен мати, і навпаки. У теорії і практиці управління «портфелем» існує два підходи: традиційний і сучасний. Традиційний підхід ґрунтується на фундаментальному та технічному аналізі. Він робить акцент на широку диверсифікацію паперів за галузями. В основному купуються папери відомих компаній, які мають хороші виробничі та фінансові показники. На основі результатів їхньої минулої діяльності передбачається, що і в майбутньому вони матимуть непогані показники. Крім того, враховується більш висока ліквідність таких паперів, можливість купувати і продавати їх у великих обсягах, економлячи таким чином на комісійних.

Портфель інвестицій – це набір фінансових активів, якими володіє інвестор. До нього можуть входити інструменти одного виду, наприклад, акції або облігації, а також різні інструменти: цінні папери, фінансові інструменти, нерухомість. 

Ця мета досягається за рахунок:

· по-перше, диверсифікації портфеля, тобто розподілу коштів інвестора між різними активами;

· по-друге, ретельного підбору фінансових інструментів.

Розвиток широкого і ефективного ринку, статистичної бази, а також швидкий прогрес у галузі обчислювальної техніки призвели до виникнення сучасної теорії і практики управління портфелем фінансових інструментів. Вона побудована на використанні статистичних і математичних методів підбору фінансових інструментів до портфеля, а також на низці нових концептуальних підходів. 

Головними параметрами при управлінні портфелем є його очікувана доходність і ризик. При формуванні портфеля неможливо точно визначити майбутню динаміку його доходності і ризику. Ці величини спочатку оцінюються на підставі статистичних звітів за попередні періоди. Оскільки майбутнє навряд чи повторить минуле зі стовідсотковою імовірністю, то одержані оцінки можуть бути скориговані згідно зі своїми очікуваннями розвитку майбутньої кон’юнктури.

При аналізі доцільності операцій з портфелем цінних паперів, зокрема тих, що впливають на його склад і структуру, можуть розв’язуватися три основні цільові задачі: 

а) досягнення максимально можливої доходності; 

б) досягнення мінімально можливого ризику;

в) одержання деякого прийнятного значення комбінації «доходність/ризик».

Дохідність портфеля визначається за формулою арифметичної середньозваженої. Тому задача максимізації дохідності портфеля, у випадку її постановки, може бути пов’язана, зокрема з розрахунками, оскільки об’єднання в портфель високоприбуткових активів забезпечує і високу дохідність портфеля.

Розв’язок другої задачі є складнішим. Якщо йдеться про безризиковий портфель, то проблем не виникає, оскільки такий портфель може бути сформований, наприклад, із державних цінних паперів. Будь-які інші цільові настанови, пов’язані з мінімізацією ризику, у принципі здійснюються в межах розв’язування третьої задачі.

Одержання деякого прийнятого значення комбінації «дохідність/ризик» є переважаючим в інвестиційній діяльності. Це складне завдання і, як правило, не може мати однозначного вирішення.

Якщо аналізується доцільність додаткового включення до портфеля одного активу, то задача оптимізації відносно нескладна і зводиться до аналізу наслідків об’єднання двох активів. Додавання в портфель кількох активів, так само як і будь-які інші комбінації, приводить до багатоваріантних в плані досягнення оптимального значення комбінацій «дохідність/ризик».

Ризик портфеля, будучи нелінійною функцією, залежить від низки параметрів, основні з яких – кількість активів у портфелі, його структура та ризикованість його окремих складових і динаміка дохідності. Водночас, слід пам’ятати, що ризик портфеля залежить не від значень дохідності, а від їх варіації та структури портфеля.

Додавання в портфель безризикового активу зменшує дохідність портфеля, при цьому ризик портфеля зменшується прямо пропорційно частці цього активу. Дійсно, оскільки  σrf = 0 за визначенням, то
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де σnp – середнє квадратичне нового портфеля; σоp – середнє квадратичне старого портфеля; dnp – частка активів старого портфеля в новому. 

Об’єднання ризикових активів у портфель може призводити до зниження ризику порівняно з володінням кожним із цих активів окремо, однак результат залежить не тільки від ризикованості об’єднаних активів, але й від характеру взаємозв’язку між їхніми дохідностями. Отже, ризик комбінації завжди менший за максимальний ризик об’єднаних активів.

При об’єднанні в портфелі незалежних активів (у цьому випадку значення парних коефіцієнтів кореляції r i j дорівнюють нулю) ризик портфеля може бути знайдений за формулою:
[image: image83.png]


 .                                                  (10.2)

При включенні до портфеля ризикового активу, дохідність якого змінюється в одному напрямі з дохідністю портфеля і описується прямим функціональним зв’язком, ризик нової комбінації залишається без змін тільки в тому випадку, коли значення варіації дохідності об’єднаних активу і портфеля є однаковими. 

Оскільки в реальному житті на ринку цінних паперів функціональні зв’язки можливі лише теоретично, це означає, що розширення портфеля завжди супроводжується зміною його ризику. Якщо дохідність активу, що планується включити до портфеля, змінюється в одному напряму з дохідністю портфеля та описується кореляційним зв’язком, то ризик нової комбінації може змінитися в будь-який бік порівняно з ризиком вихідного портфеля. Якщо до портфеля додається актив, дохідність якого змінюється не в одному напрямі з дохідністю портфеля, то ризик нової комбінації, як правило, зменшується. Якщо є на вибір два активи з однаковими характеристиками, однак дохідність одного з них змінюється односпрямовано, а дохідність другого – різноспрямовано з дохідністю портфеля, то з позиції мінімізації ризику для включення їх до портфеля потрібно надати перевагу другому активу.

10.2 Визначення ризику портфеля інвестицій

Проблема оцінки вартості активів переважно залежить від їх ризику та дохідності. На ринку дотримується закономірність: чим вищий потенційний ризик, тим більшою повинна бути очікувана дохідність. У кожного інвестора формуються свої прогнози відносно вищевказаних параметрів. Водночас ринок постійно змінюється в напрямі певної рівноважної оцінки ризику і дохідності активів. Можливі розбіжності в оцінках насамперед пов’язані з асиметричністю інформації, якою володіють різні інвестори. В умовах добре розвиненого ринку нова інформація швидке відображається в курсовій вартості активів, тому для таких умов можна побудувати модель, яка б задовільно описувала взаємозв’язок між ризиком і очікуваною дохідністю активів. Така модель була розроблена в середині 60-х рр. У. Шарпом і Дж. Лінтерном і одержала назву моделі оцінки вартості активів (capital asset pricing model – CAPМ). Додаткова дохідність, що одержується інвестором понад ставки без ризику, є винагородою за ризик.
Як відомо, вартість активу визначається шляхом дисконтування майбутніх доходів, які він принесе, під відсоткову ставку, що відповідає його ризику. Проте модель оцінки вартості активів не дає безпосередньої відповіді на питання, якою повинна бути ціна активу. Однак вона одержала таку назву тому, що дозволяє визначити ставку дисконтування, яка використовується для розрахунку вартості фінансового інструменту.

Модель має певні обмеження, які одночасно визначають її недоліки: 

· ринок є ефективним, тобто в курсовій вартості активу нова інформація відразу відображається; 

· активи ліквідні і подільні; відсутні податки, трансакційні витрати, банкрутство; 

· усі інвестори мають однакові очікування, діють раціонально, намагаючись максимізувати свою корисність, мають змогу брати кредит і надавати кошти під ставку без ризику; 

· розглядається один часовий період; дохідність є тільки функцією ризику; 

· зміни цін активів не залежать від рівнів цін, що існували в минулому.

У САРМ залежність між ризиком і очікуваною дохідністю графічно можна описати за допомогою лінії ринку капіталу (Capital Market Line – CML), яка представлена на рис. 10.1.
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Рисунок 10.1 – Лінія ринку капіталу

 

CML є прямою лінією, рівняння якої можна представити таким чином:
y = a + bx,                                             (10.3)
де  a – значення ординати в точці перетину її лінією CML, що відповідає ставці без ризику rf; b – кут нахилу CML.
Кут нахилу визначається як відношення зміни значення функції до зміни аргументу. У нашому випадку (див рис. 10.1) кут нахилу дорівнює:
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  .                                     (10.4)

Оскільки очікуваною дохідністю (у) є функція ризику (х), то у вже прийнятих термінах дохідності і ризику рівняння CML буде мати вигляд:
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де σі – ризик і-го портфеля, для якого визначається рівень очікуваної дохідності; E(ri) – очікувана дохідність і-го портфеля.
Це рівняння можна записати в такому вигляді:
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Очікувана дохідність портфеля дорівнює ставці без ризику плюс добуток відношення ризику портфеля до ризику ринкового портфеля і різниці між очікуваною дохідністю ринкового портфеля і ставкою без ризику. Ставка без ризику є винагородою за час, тобто гроші в часі мають цінність. Додаткова дохідність, що одержується інвестором понад ставки без ризику, є винагородою за ризик.
Приклад. rf = 15 %, E(rm) = 30 %, σi = 32 %, σm = 20 %. Визначити очікувану дохідність портфеля. Вона дорівнює:
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Усі можливі оптимальні (ефективні) портфелі, тобто портфелі, які включають в себе ринковий портфель М, розташовані на лінії rfL. Вона проходить через дві точки – rf і М. Отже, лінія ринку капіталу є дотичною до ефективної межі. Решта портфелів, в які не входить ринковий портфель, розміщуються нижче лінії rfL. CML піднімається вгору зліва направо і свідчить про те, що якщо портфель має більш високий ризик, то він повинен пропонувати інвестору більш високу очікувану дохідність. Якщо вкладник бажає одержати більш високу очікувану дохідність, він повинен погодитися на більш високий ризик. Нахил CML потрібно розглядати як винагороду (в одиницях очікуваної дохідності) за кожну додаткову одиницю ризику, яку бере на себе вкладник.

Коли вкладник купує актив без ризику, він забезпечує собі дохідність на рівні ставки без ризику rf. Якщо він намагається одержати більш високу очікувану дохідність, то повинен погодитися і на деякий ризик. Ставка без ризику є винагородою за час, тобто гроші в часі мають цінність. Додаткова дохідність, що одержується інвестором понад ставки без ризику, є винагородою за ризик. Отже, винагорода особи, що інвестувала свої кошти в ринковий портфель, складається зі ставки rf, яка є винагородою за час, і премії за ризик в обсязі E(rm) – rf. Іншими словами, на фінансовому ринку його учасники погоджують між собою ціну часу і ціну ризику.

CML свідчить про співвідношення ризику і очікуваної дохідності тільки для широко диверсифікованих портфелів, тобто портфелів, що включають ринковий портфель, але не відповідає на запитання, якою очікуваною дохідністю повинні володіти менш диверсифіковані портфелі або окремі активи.
10.3 Ринкові і неринкові ризики. Ефект диверсифікації
Як уже згадувалося, ризик, із яким пов’язане володіння активом, можна поділити на дві частини. Перша складова – це ринковий ризик. Його також називають системним або недиверсифікованим (неспецифічним). Він пов’язаний зі станом кон’юнктури ринку, загальнозначущими подіями (війною, революцією тощо). Друга складова – неринковий, специфічний або диверсифікований ризик. Він пов’язаний з індивідуальними властивостями конкретного активу, а не зі станом ринку взагалі. Наприклад, власник будь-якої акції ризикує зазнати втрат у зв’язку зі страйком на підприємстві, що випустило цінний папір, некомпетентністю його керівництва тощо. Цей ризик є диверсифікованим, оскільки його можна звести практично до нуля за допомогою диверсифікації портфеля. Як показали дослідження західних учених, портфель, який складається з добре підібраних 10-20 активів, здатний фактично повністю виключити неринковий ризик (рис.10.2). 
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Рисунок 10.2 – Ефект диверсифікації
 

Широко диверсифікований портфель містить в собі тільки ринковий ризик. Недостатньо диверсифікований портфель володіє ринковими, і неринковим ризиками. 
Інвестор може знизити свій ризик тільки до рівня ринкового, якщо формує широко диверсифікований портфель.
Придбавши актив, вкладник розраховує одержати компенсацію за ризик, на який він зважується. Однак ризик складається з двох частин. Яким же чином ринок оцінює компоненти ризику з точки зору очікуваної дохідності?

В межах моделі САРМ розраховують на те, що вкладник може вільно купувати і продавати активи без додаткових витрат. Отже, без витрат інвестор здатний практично повністю виключити специфічний ризик за рахунок формування широко диверсифікованого. Тому в теорії вважається, що неринковий ризик не підлягає винагороді, оскільки він легко усувається диверсифікацією. Якщо інвестор не диверсифікує належним чином свій портфель, він йде на непотрібний ризик з точки зору тієї вигоди, яку він приносить суспільству. Придбавши, наприклад, акцію, інвестор фінансує виробництво і таким чином приносить суспільству користь. Купівля акції пов’язана з неринковим ризиком, який неможливо усунути. Тому інвестор повинен одержувати винагороду, адекватну тільки цьому ризику. У протилежному випадку він не придбає цього паперу. Однак суспільство (ринок) не буде винагороджувати його за специфічний ризик, оскільки такий ризик легко усувається диверсифікацією. Із точки зору фінансування потреб економіки, цей ризик не має змісту. Отже, винагороді підлягає тільки системний ризик. Тому вартість активів повинна оцінюватись відносно величини саме цього ризику. Увесь ризик активу (портфеля) вимірюється такими показниками, як дисперсія і стандартне відхилення. Для оцінки ринкового ризику застосовується інша величина, яку називають бета-коефіцієнт.

Рівень ризику окремих цінних паперів визначається на основі таких значень β-коефіцієнта:

β = 1 – середній ризик;

β > 1 – високий ризик;

β < 1 – низький ризик.

Отже, разом із зростанням значень β-коефіцієнта зростає і рівень систематичного ризику.

β-коефіцієнт показує залежність між дохідністю активу (портфеля) і дохідністю ринку. Дохідність ринку – це дохідність ринкового портфеля. Оскільки неможливо сформувати портфель, в який би входили всі фінансові активи, то як такий приймається будь-який індекс з широкою базою. Тому дохідність ринку – це дохідність портфеля, представленого обраним індексом.

Знаючи величину β для кожного з активів, вкладник може легко сформувати портфель необхідного рівня ризику та дохідності.

β портфеля – це середньозважене значення величин β активів, що входять в портфель, де вагою виступає їхня частка в портфелі. Вона розраховується за формулою:
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де βp – бета портфеля; βі – бета і-го активу; θі – питома вага і-го активу.
β кожного активу розраховується на підставі дохідності активу і ринку за попередні періоди. Інформацію про значення β можна одержати від аналітичних компаній, які займаються аналізом фінансового ринку, а також із періодичної преси.

β дозволяє оцінити ризик індивідуальної фінансової операції по відношенню до рівня ризику фінансового ринку загалом. Цей показник використовується переважно для аналізу ризикованості вкладень в окремі цінні папери (порівняно зі систематичним ризиком всього фондового ринку). Розрахунок цього показника здійснюється за формулою:
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де β – значення бета-коефіцієнта; P – кореляція між доходом від індивідуального виду цінних паперів і середнім рівнем дохідності фондових інструментів взагалі; σц – середньоквадратичне відхилення дохідності від індивідуального виду цінних паперів; σф – середньоквадратичне відхилення дохідності по фондовому ринку взагалі.
Величина β активу (портфеля) без ризику дорівнює нулю, тому що нулю дорівнює коваріація дохідності активу (портфеля) без ризику з дохідністю ринкового портфеля.

Величина β активу (портфеля) показує, наскільки його ризик більший або менший від ризику ринкового портфеля. Активи з β більші за одиницю є більш ризиковими, а з β менше одиниці – менш ризиковими, ніж ринковий портфель. Відносно величини β активи поділяють на агресивні і захисні. β агресивних активів більше від одиниці, а захисних – менше від одиниці. Якщо β активу дорівнює одиниці, то його ризик дорівнює ризику ринкового портфеля.

Величина β може бути плюсовою і від’ємною. Плюсове значення β свідчить про те, що дохідність активу (портфеля) і ринку при зміні кон’юнктури змінюються в одному напряму. Від’ємна β показує, що дохідність активу (портфеля) і ринку змінюються в протилежних напрямах.

β активу (портфеля) показує, якою мірою дохідність активу (і відповідно його ціна) буде реагувати на дію ринкових сил. Знаючи β конкретного активу (портфеля), можна оцінити, наскільки повинна змінитися його очікувана дохідність при зміні очікуваної дохідності ринку. Наприклад, β цінного паперу дорівнює +2. Це означає, що при збільшенні очікуваної дохідності ринкового портфеля на 1% дохідність цінного паперу зросте на 2%, і навпаки, при зменшенні дохідності ринкового портфеля на 1% дохідність цінного паперу знизиться на 2%. Оскільки β цінного паперу більше від одиниці, то він є більш ризиковим, ніж ринковий портфель. Якщо β цінного паперу дорівнює 0,5, то при збільшенні очікуваної дохідності ринку на 1 % очікувана дохідність паперу повинна зрости тільки на 0,5 %. І навпаки, при зниженні дохідності ринку на 1% дохідність цінного паперу зменшиться тільки на 0,5 % . Отже, ризик такого цінного паперу менший за ризик ринку. Якщо β дорівнює -2, то при підвищенні дохідності ринкового портфелю на 1% дохідність активу зменшиться на 2% і, навпаки. Активи з від’ємною β є цінними інструментами для диверсифікації портфеля, оскільки в цьому випадку можна побудувати портфель з «нульовою β», який не буде ризиковим. Однак потрібно пам’ятати, що такий портфель не аналогічний активу без ризику, оскільки при нульовому значенні β він не містить тільки систематичний ризик. Водночас такий портфель збереже неринковий ризик. 

 

Лінія ринку активу. CML показує співвідношення ризику і дохідності для ефективних портфелів, але нічого не говорить про те, як будуть оцінюватися неефективні портфелі або окремі активи. На це запитання відповідає лінія ринку активу (Security Market Line – SML) (рис. 10.3). 
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Рисунок 10.3 – Лінія ринку активу

 

SML є головним підсумком САРМ. Вона говорить про те, що в стані рівноваги очікувана дохідність активу дорівнює ставці без ризику плюс винагорода за ринковий ризик, який вимірюється величиною β. Вона являє собою пряму лінію, що проходить через дві точки, координати яких дорівнюють rf; 0 і E(rm). Отже, знаючи ставку без ризику і очікувану дохідність ринкового портфеля, можна побудувати SML. У стані рівноваги ринку очікувана дохідність кожного активу і портфеля, незалежно від того, ефективний він чи ні, повинна розміщуватися на SML.

Необхідно ще раз підкреслити, якщо на CML знаходяться тільки ефективні портфелі, то на SML розміщуються і широко диверсифіковані, і неефективні портфелі і окремі активи. 

Очікувану дохідність активу (портфеля) визначають за допомогою рівняння SML
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Якщо у інвесторів змінюються очікування відносно ставки без ризику, це призведе до зміщення SML. При збільшенні rf SML зміститься вгору, при зниженні – донизу (див. рис. 10.4 і 10.5).

Отже, нахил SML визначається ставленням інвесторів до ризику в різноманітних умовах ринкової кон’юнктури. Якщо у вкладників оптимістичні прогнози на майбутнє, то нахил SML буде менш крутий, оскільки в умовах позитивної кон’юнктури інвестори згодні на більш високі ризики (бо вони менш імовірні) при менших значеннях очікуваної дохідності. Навпаки, в умовах несприятливої кон’юнктури SML набуде крутого нахилу, тому що в цьому випадку інвестори у вигляді компенсації будуть вимагати більш високої очікуваної дохідності на активи, які придбають, для тих самих значень ризику.
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	Рисунок 10.4 – Нахил SML  залежно від очікуваної кон’юнктури
	Рисунок 10.5 – Зсув SML  при при зміні ставки без ризику


Систематичний ризик, як уже згадувалося, не може бути елімінований за допомогою диверсифікації. Однак інвестор може збільшити або зменшити середній систематичний ризик портфеля інвестицій, змінюючи питому вагу різних цінних паперів у портфелі. Припустимо, що портфель складається з чотирьох однакових частин – акцій «А», «В», «С» і «Д», що мають такі коефіцієнти 
	Акція
	Частка в портфелі, %
	Бета
	(2) х (3)

	А


	25


	0,9


	0,225



	В


	25


	1,6


	0,400



	С


	25


	1,0


	0,250



	Д


	25


	0,7


	0,175



	
	Бета портфеля інвестицій
	1,050


Якщо інвестор хоче зробити свій портфель більш агресивним, він повинен змінити в ньому співвідношення на користь акцій з більш високим бета, наприклад, збільшити частку акцій «В» і зменшити питому вагу акцій «А», «С» і «Д». Тоді бета портфеля інвестицій збільшиться. Навпаки, якщо інвестор прагне надати своєму портфелю консервативного характеру, він повинен знизити питому вагу високоризикових паперів і збільшити частку акцій з низьким значенням бета. Отже, змінюючи склад і структуру своїх портфелів, інвестори можуть досягти бажаного рівня систематичного ризику.
Портфель являє собою визначений набір корпоративних акцій, облігацій з різним ступенем забезпеченості і ризику, а також паперів з фіксованим доходом, гарантованим державою, тобто з мінімальним ризиком втрат по основній сумі та поточних надходженнях. Здійснення портфельного інвестування дозволяє планувати, оцінювати, контролювати кінцеві результати всієї інвестиційної діяльності в різних секторах фондового ринку.

Теоретично портфель може складатися з паперів одного виду, а також змінювати свою структуру шляхом заміщення одних паперів іншими. Проте кожен вид цінних паперів окремо не може досягати подібного результату.

Основне завдання портфельного інвестування – покращити результати інвестування, надавши сукупності цінних паперів таких інвестиційних характеристик, що недосяжні з позиції окремо взятого активу, і можливі тільки при їхній комбінації. Лише в процесі формування портфеля досягається нова інвестиційна якість із заданими характеристиками. Отже, портфель цінних паперів є тим інструментом, за допомогою якого інвестор може забезпечити необхідну стійкість прибутку при мінімальному ризику.
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                    ПРАКТИКУМ

Питання для поглибленого засвоєння знань
1. Які критерії використовуються для аналізу ризику? 

2. Розкрийте сутність принципу диверсифікації та передумови теорії формування портфеля.

3. У чому полягає сутність поняття структури портфеля цінних паперів?

4. Які існують підходи до формування критерію оптимальності портфеля?

5. Що являють собою прибутковість та коефіцієнт компаундування?
6. Поясніть принцип використання факторної моделі для формування портфеля цінних паперів.

7. Якими коефіцієнтами в факторній моделі описуються систематичний та специфічний ризики акцій?

8. Як у моделі оцінки капітальних активів здійснюється оптимізація структури портфеля?

9. Покажіть, як розраховуються прибутковість портфеля та додатковий прибуток за ризик.

10. Що являє собою критеріальна площина? Як на ній зробити позначення портфеля?

11. Що являють собою коефіцієнти коваріації та кореляції? Як вони використовуються при побудові критерію оптимальності?

12. Перелічіть найбільш відомі критерії щодо формування оптимальної структури портфеля та управління портфелем цінних паперів.

13. Що являє собою процедура експонентного зважування? Як її можна використати для побудови критерію оптимальності?

14. Як проводиться оцінка ризику портфеля через середні втрати в прибутковості цінних паперів?

15. Назвіть критерій оптимальності, у якому ризик і величина прибутковості портфеля узгоджуються лінійно.

16. Поясніть важливість використання критерію коваріації при побудові функції ефективності портфеля цінних паперів.

Тестові завдання для самоконтролю

1. Обмін (купівля-продаж) відповідними фінансовими активами чи фінансовими зобов'язаннями для поліпшення їхньої структури та зниження можливих утрат покладено в основу:
a) опціонів;
b) ф'ючерсних контрактів;
c) операції «своп».
2. Якщо коефіцієнт β певної акції дорівнює одиниці, то: 

a) норма прибутку цінного паперу жодним чином не реагує на зміни на ринку; 

b) норма прибутку акції досить помірковано реагує на зміни, що відбуваються на ринку цінних паперів; 

c) норма прибутку акції змінюється так само, як і норма прибутку ринку; 

d) норма прибутку акції значною мірою залежить від змін, що відбуваються на ринку. 

3. Із наведених оцінок для відносної оцінки ступеня ризику цінних паперів застосовуються такі: 

a) норма прибутку; 

b) коефіцієнт кореляції; 

c) коефіцієнт варіації; 

d) дисперсія норми прибутку цінного паперу.
4.  Показник, що відображає зв’язок між нормами прибутку двох видів акцій, називається: 

a) регресією; 

b) семі-варіацією; 

c) коефіцієнтом кореляції; 

d) середньоквадратичним відхиленням норми прибутку. 

5.  Співвідношення часток інвестицій у цінні папери різних видів називається: 
a) структурою портфеля цінних паперів; 

b) дисперсією портфеля цінних паперів; 

c) ризиком портфеля цінних паперів; 

d) варіацією портфеля цінних паперів. 

6. Абсолютна величина коефіцієнта кореляції вказує на: 

a) ступінь мінливості доходу цінного паперу; 

b) те, наскільки тісний зв’язок між дохідністю двох акцій; 

c) обсяг премії за ризик; 

d) можливість збереження капіталу інвестора. 

7. Співвідношення часток інвестицій у цінні папери різних видів називається:
a) структурою портфеля цінних паперів; 

b) дисперсією портфеля цінних паперів; 

c) ризиком портфеля цінних паперів; 

d) варіацією портфеля цінних паперів.
8. Показником тісноти зв’язку між дохідністю двох акцій є: 

a) коефіцієнт кореляції; 

b) коефіцієнт варіації; 

c) коефіцієнт β; 

d) математичне сподівання очікуваного прибутку за акціями. 
9. Для відносної оцінки ступеня ризику цінних паперів застосовується: 

a) норма прибутку; 

b) коефіцієнт кореляції; 

c) коефіцієнт варіації; 

d) дисперсія норми прибутку цінного паперу. 
10. Трансляційні ризики – це:

а) ризики під час здійснення закордонних операцій;

b) ризики, які пов’язані зі зміною валютного курсу;

c) різниця, яка виникає в процесі перерахунку вартості активів і пасивів з однієї валюти в іншу;

d) політичні ризики, що існують у закордонній країні.
11. Яка форма розрахунків є найменш ризиковою?:
а)
банківський переказ;
b)
інкасо;
c)
аванс;
d)
 усі відповіді правильні.
Задачі

Задача 10.1. Оцініть поточну вартість облігації номіналом 1000 грн., купонною ставкою 9 % річних та строком погашення три роки, якщо ринкова норма прибутку дорівнює 7 %.
Задача 10.2. Обсяг інвестиційних можливостей компанії обмежений 60 000 грн. Є можливість вибору з таких п'яти проєктів:

	
	IC
	IRR
	NPV 

	А —
	25 000
	15,3%
	2 435

	Б —
	10 000
	18,7%
	1 642

	В —
	15 000
	22,5%
	3 019

	Г —
	50 000
	14,6%
	2 916

	Д —
	35 000
	17,4%
	4 477


Ціна капіталу, що очікується, 11 %. Сформуйте оптимальний портфель за критеріями: а) NPV, б) IRR, в) PI.
Задача 10.3. Керівництво компанії «Автосервіс» має намір прийняти рішення щодо придбання автоматичної мийки для машин. Витрати на придбання, встановлення та пусконалагоджувальні роботи становлять близько 140 тис. грн. Очікувана тривалість експлуатації автомийки – 7 років. Очікуваний річний чистий прибуток такий:

	Рік
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Операційний грошовий потік, грн. 
	30 000
	50 000
	60 000
	60 000
	30 000
	20 000
	20 000

	Амортизація, грн. 
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000

	Чистий прибуток, грн.
	10 000
	30 000
	40 000
	40 000
	10 000
	–
	–


На кінець сьомого року експлуатації залишкова вартість мийки становитиме кілька гривень. Компанія класифікує свої проєкти таким чином:

	Очікувана норма дохідності, %

	Низький ризик
	20

	Середній ризик
	30

	Високий ризик
	40


Проєкт установлення автоматичної мийки вважається таким, що має середній рівень ризику. Чи варто реалізовувати цей проєкт?

Задача 10.4. Фірма розглядає інвестиційний проєкт, який потребує початкових інвестицій у 110 тис. дол.

Припустимо, що на основі аналізу ринку, проєктного ризику і можливих джерел фінансування одержано таку інформацію:

1) середньоринкова дохідність (Кm) = 15 % становить;

2) рівень систематичного ризику проєкту ((p) = 1,9 %;

3) капітал може бути залучений за рахунок кредитів банку і коштів, які інвестори готові вкласти в прості акції;

4) банк згоден надати кредит у 66 тис. дол. з річною процентною ставкою (Кd) = 12 % (припускаємо, що тут ураховано поправку на податки);

5) Кs = Кrf + (Кm – Кrf) ∙ (p, де Кrf – дисконтна ставка без урахування ризику.

Розрахуйте WАСС (середньозважену вартість капіталу), дисконтну ставку з урахуванням ризику К, NРV проєкту і зробіть висновок щодо можливості прийняття або відхилення проєкту чи необхідності передбачення умов залучення та структури капіталу.

Задача 10.5. Фірма – розробник вугільних родовищ аналізує два взаємовиключні інвестиційні проєкти – купівлю родовища А або В. Вугільне родовище А потребує початкових інвестицій 1 млн. дол., очікувані значення грошових потоків від його розробки – 200 тис. дол. щорічно з 5-го по 15-й рік і 400 тис. дол. щорічно з 16-го по 25-й рік. Початкові інвестиції в родовище В – 1,2 млн. дол., очікувані грошові потоки – 150 тис. дол. протягом 25 років. Вартість капіталу – 10%.
Визначте:

а) чи інвестиційний проєкт має бути реалізований?

б) якщо ризикованість проєкту В висока і до середньоризикової вартості капіталу 10% додається премія за ризик 5%, то чи змінюється інвестиційне рішення?
Приклади розв’язання задач

Приклад 1. Інвестиційний портфель характеризується такими даними:

	Цінні папери компанії
	Загальна ринкова вартість, грн.
	Бета-коефіцієнт

	А

Б

В

Г


	5 000

10 000

7 000

8 000


	1,3

0,9

1,1

0,6



	х
	30 000
	х


Дохідність без ризикових цінних паперів дорівнює 8%. Середня дохідність фондового ринку становить 14%.

Необхідно: 
· обчислити ( портфеля;

· визначити дохідність інвестиційного портфеля;

· визначити премію за ризик вкладання в цінні папери.
Розв'язання
1. 
[image: image96.wmf].
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2. ERp = 8 + (14 - 8)*0,93 = 13,58%.
3. Премія за ризик – це різниця між дохідністю портфеля цінних паперів та дохідністю без ризикових інвестицій.

У такому випадку премія за ризик 13,58% - 8% = 5,58%.

Приклад 2. Розрахувати очікувану прибутковість, ризик та коефіцієнт ефективності портфеля, сформованого із трьох цінних паперів у таких пропорціях: х1 = 0,3, х2 = 0,2, х3 = 0,5. Норми прибутку, ризики цих акцій та коефіцієнти кореляції між ними становлять: E(R1) = 0,17, var(R1) = 0,05, E(R2) = 0,12, var(R2) = 0,03, E(R3) = 0,2, var(R3) = 0,04, p12 = 0,55, р13 = -0,12, р2з = 0,46. Безризикова норма прибутку складає 0,08.
Розв'язання
 Знайдемо норму прибутку портфеля, сформованого із заданих цінних паперів, використавши рівняння (3.14):
E(Rj)= xxE(Rx)+ x2E{R2)+ x3E(R3)= 0,3• 0,17+0,2• 0,12+0,5• 0,2=0,175 . Ризик портфеля виразимо через дисперсію узагальненого показника його курсу (3.17). Візьмемо до уваги, що соv(х,- Rj ) = var{Ri )• var(Rj ) • р,у, тоді:
var(Rj )=0,3 • 0,2 • 0,05 • 0,03 • 0,55 - 0,3 • 0,5 • 0,05 • 0,04 • 0,12+0.2 • 0,5 • 0,03 • 0,04 • 0,46+0,32 -0,05+0,22-0,03+0,52 0,04=0,0158.
З отриманих значень норми прибутку та ризику портфеля бачимо, що дохідність портфеля є трохи нижчою, ніж прибутковість найдохіднішого цінного паперу, а загальний ризик значно менший, ніж найбезпечніша акція серед трьох наведених. Тепер із використанням функції (10.6) розрахуємо коефіцієнт ефективності портфеля, сформованого із трьох цінних паперів:

F(Rj )= [e(Rj)- r\var(Rx)= [0,175 - 0,08]/0,0158=6,02.
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ТЕРМІНОЛОГІЧНИЙ СЛОВНИК
Агресивна політика фінансування – один із типів політики фінансування активів, яку проводить підприємство. Вона передбачає, що за рахунок власного чи довгострокового позикового капіталу повинні фінансуватися необоротні активи, тоді як оборотні активи мають фінансуватися за рахунок залучення короткострокового позикового капіталу.
Аналіз ризику – початковий етап процесу управління ризиком. Його мета полягає в отримані необхідної інформації про структуру, властивості об’єкта і наявні ризики.
Аналітична функція ризику – передбачає необхідність попереднього вивчення ситуації та аналізу можливих альтернатив перш ніж вибрати найбільш оптимальний варіант.

Антикризове фінансове управління – система прийомів і методів управління фінансами, спрямована на попередження фінансової кризи та банкрутства підприємства, яка включає комплекс заходів щодо профілактики фінансової кризи та її подолання.

База – фінансова (чи інша) інформація, яка стосується моменту (чи періоду) часу, що береться за основу для порівняння подальших змін процесу чи явища, які розглядаються.

Бізнес – економічна діяльність із ведення вигідної справи, що є джерелом одержання прибутку.

Бізнес-ризик виникає у випадках, коли комерційна і господарська діяльність підприємства виявляється менш успішною, ніж очікувалося.

Бізнес-середовище – сукупність зовнішніх та внутрішніх чинників, які впливають на діяльність підприємства.

Відкрита система – система, що взаємодіє із зовнішнім середовищем.

Виправданий ризик – необхідний атрибут стратегії та тактики управління в реальних економічних системах, яким властива невизначеність, коли прийняте рішення перебуває в межах, що відділяють допустимий ризик від нерозумного.

Виробничий ризик – ризик, пов'язаний зі збитком від зупинки виробництва внаслідок нестачі чи пошкодження основних та оборотних фондів, а також від впливу впровадження у виробництво інновацій.

Власний капітал характеризує загальну вартість засобів підприємства, що належать йому на правах власності й використовуються ним для формування чистих активів.

Гомеостаз – стійкий стан рівноваги системи в динаміці взаємодії із середовищем.

Господарська операція – дія або подія, яка викликає зміни у фінансовому стані підприємства.

Господарський ризик – специфічна характеристика діяльності, пов’язана з подоланням невизначеності в господарській ситуації, коли не виключена можливість виникнення непередбачуваних наслідків.

Дельфі метод – спосіб експертного прогнозування, який ґрунтується на зведенні, систематизації, та оцінці думок групи експертів на основі їх письмового опитування.

Дерево (граф) цілей – структурована, побудована за ієрархічним принципом сукупність цілей системи, проблем. Головна позначка – це «вершина дерева», супідрядні цілі – відповідні «галузі» першого, другого і т. ін. рівнів, що виходять із вершини.

Диверсифікація ризику – процес розподілу ризику між різними об’єктами інвестицій, видів діяльності, постачальників товарів, асортименту продукції та ін.

Дизажіо – відхилення ринкового курсу цінних паперів від їхньої номінальної вартості в бік зменшення. 

Дисконтування – метод приведення майбутньої вартості грошей до теперішньої їхньої вартості.

Дюрація – показник, який характеризує середньозважений період, протягом якого інвестор може амортизувати собівартість інвестиції, тобто отримати початкову суму фінансових вкладень. Дюрація є найважливішим інструментом оцінки ризику зміни процентних ставок за інвестиціями з фіксованою ставкою процента та його нейтралізації.

Економічний потенціал підприємства – потенційна спроможність підприємства забезпечувати реалізацію економічних вигод у короткостроковому та довгостроковому періодах.

Ефективна ставка процента – ставка процента, що визначається діленням суми річного процента та дисконту (премії) на середню величину собівартості інвестиції (зобов’язання) та вартості її погашення.

Запобігання ризику – відхилення від заходу, пов’язаного з ризиком. Однак найчастіше це означає відмову від прибутку.

Зниження ризику – прийом зменшення ступеня ризику шляхом скорочення імовірності й обсягу втрат.

Іммобілізація оборотних активів – відволікання оборотних активів для операцій, пов’язаних із фінансуванням основних засобів, нематеріальних активів, портфеля довгострокових фінансових вкладень тощо.

Інвестиційні ресурси – засоби у фінансовій, матеріальній, інтелектуальній та трудовій формі, які залучаються для здійснення вкладень в об’єкти інвестування.

Інвестиційний ризик характеризує можливість виникнення фінансових втрат у процесі здійснення інвестиційної діяльності підприємства. Виділяють два види інвестиційного ризику – ризик реального інвестування й ризик фінансового інвестування.

Інвестиція – усі види цінностей і ресурсів, вкладених в об’єкти підприємницької діяльності для одержання прибутків, досягнення наукового, технологічного або соціального ефекту.

Інноваційна діяльність – це діяльність з доведення науково-технічних ідей, винаходів, розробок до результату, придатного в практичному використанні.

Інноваційна функція ризику – зумовлює пошук нетрадиційних рішень проблем (ризикових ситуацій), що постають перед підприємцем.

Інфляційний ризик характеризується знеціненням реальної вартості капіталу, а також очікуваних доходів від здійснення фінансових операцій в умовах інфляції.

Комерційний ризик – ризик, що виникає в процесі реалізації товарів і послуг, зроблених  чи куплених підприємцем.

Конкурентна перевага –  це характеристики, які створюють для організації, що виробляє і/чи реалізує певний продукт перевагу над її конкурентами.

Кредитний ризик – виникає  у фінансовій діяльності підприємства при наданні ним товарного чи споживчого кредиту покупцям. Формою його прояву є ризик неплатежу або несвоєчасного розрахунку за відпущену підприємством продукцію.

Леверидж – важіль, за допомогою якого можна істотно впливати на результати виробничо-фінансової діяльності підприємства.

Ліквідність підприємства – наявність у підприємства оборотних активів, теоретично достатніх для погашення короткострокових зобов’язань, навіть з порушенням строків погашення, які передбачені контрактами.

Лімітування ризику – прийом зниження ризику шляхом встановлення ліміту, тобто граничних обсягів витрат, продажу, кредитів і т. ін.

Майновий ризик – ризик, пов'язаний з імовірністю втрат майна підприємця через крадіжку, стихійні лиха, перенапруження технічної й технологічної систем і т. ін.

Маржинальний дохід – різниця між  сукупним доходом і змінними витратами, або сума постійних витрат і прибутку до оподаткування. 

Межа безпеки (запас фінансової міцності) – різниця між  сукупним доходом і рівнем беззбитковості. Визначає можливі межі маневру підприємства в ціновій політиці, а також у зменшені обсягів виробництва і реалізації продукції під час функціонування у несприятливих ринкових умовах.

Модель стійкого економічного зростання – алгоритм, який дає змогу забезпечити основні фінансові пропорції, пов’язані з приростом обсягу реалізації продукції в майбутньому періоді. 

Модель фінансової рівноваги підприємства – алгоритм, який дає змогу збалансовувати позитивні та негативні потоки фінансових ресурсів і забезпечувати фінансову рівновагу підприємства в довгостроковому періоді.

Невизначеність означає недостатність інформації, неповноту, неясність тих даних, на основі яких повинне прийматися рішення.

Немонетарні активи – всі активи, крім грошових коштів, їхніх еквівалентів та дебіторської заборгованості у фіксованій сумі грошей.

Область ризику – певна зона втрат підприємства, на межах якої втрати не перевищують граничного значення встановленого рівня ризику.

Операційно-фінансовий леверидж – залежність, що відображає загальний ризик, пов'язаний із можливою нестачею коштів для відшкодування виробничих та фінансових витрат.

Оптимізація структури капіталу – процес визначення співвідношення власного та позичкового капіталу, під час якого забезпечуються оптимальні пропорції між рівнем рентабельності власного капіталу та рівнем фінансової стійкості, тобто максимізується ринкова вартість підприємства.

Оцінка ступеня ризику передбачає, що підприємець отримує можливість вибору конкретного напряму, виходячи з власних пріоритетів. Найбільш розповсюдженими методами кількісної оцінки ступеня ризику є: статистичний, аналіз доцільності витрат, експертних оцінок, використання аналогів.

Портфельний ризик – агреговане поняття, яке включає багато видів конкретних ризиків: селективний, систематичний, процентний, політичний, ризик часу та ін.

Прийняття ризику  означає залишення всього ризику чи його частини на відповідальності підприємця. У цьому випадку приймається рішення про покриття можливих втрат власними засобами.

Реальні інвестиції – вкладення капіталу у відтворення основних засобів, в інноваційні нематеріальні активи, у товарно-матеріальні цінності.

Регулятивна функція ризику – має дві форми: 1) конструктивну, коли властивість до ризику є одним із шляхів успішного вирішення ризикової ситуації та 2) деструктивну, коли управлінське рішення без належного урахування закономірностей стає проявом авантюризму та суб’єктивізму.

Реорганізація – зміна структури і статусу підприємства шляхом злиття, виділення, поглинання, перетворення.

Реструктуризація – зміна структури чого-небудь за визначеними параметрами у зв’язку з умовами, що змінилися, і для позитивного вирішення проблеми.

Ризик – 1) це імовірність того, що очікувана подія не відбудеться і призведе до небажаних наслідків. 2) Діяльність, пов’язана з подоланням невизначеності в ситуації неминучого вибору, у процесі якого є можливість оцінити імовірність досягнення мети.

Ризикова діяльність – це діяльність, пов’язана з подоланням невизначеності в ситуації неминучого вибору і оцінки ймовірності досягнення мети (результату).

Ризик управлінський – характеристика управлінської діяльності, здійснюваної в ситуацій того чи іншого ступеня невизначеності. Ризик виявляється в процесі реалізації продукції підприємства і виступає одним із кінцевих  результатів управління.

Ризик-позиція – характеризує ставлення керівництва підприємства до ризику, обумовлюється фінансовим станом підприємства, значимістю ризикової ситуації, індивідуальними особливостями керівництва.
Рівень ризику – співвідношення можливих втрат від певної дії (діяльності) і коштів, що супроводжують її здійснення.

Санація – реорганізаційна процедура передачі власності підприємства-боржника чи особи організаціям, що роблять фінансову допомогу для його оздоровлення.

Система – комплекс взаємозалежних елементів, призначених для досягнення мети.

Ситуаційний підхід – підхід, що орієнтований на вивчення конкретної ситуації і її вплив на процес управління.

Ступінь операційного важеля – відношення сукупного маржинального доходу до прибутку до оподаткування.

Ступінь ризику являє собою імовірність реалізації ризику, а також обсяг можливих втрат від нього і передбачає кількісну та якісну оцінку конкретних ризикових рішень. У низці випадків приймається, що ризик дорівнює добуткові сподіваних збитків на імовірність того, що ці збитки відбудуться.

Уникнення ризику означає відмову від реалізації заходу (проєкту), пов’язаного з ризиком. Таке рішення приймається у випадку невідповідності принципам управління ризиками.

Управління ризиками – сукупність дій економічного, організаційного, технічного характеру, спрямованих на встановлення видів, чинників, джерел ризику, оцінювання величини, розроблення й реалізацію заходів щодо зменшення його рівня  та запобігання можливим негативним наслідкам.

Фінансова оптимізація – вибір найкращого шляху управління грошовими потоками підприємства.

Фінансова гнучкість – здатність підприємства протистояти несподіваним перервам у надходженні грошових коштів у зв’язку з непередбачуваними обставинами.

Фінансова рівновага – характеристика стану фінансової діяльності підприємства, за якого потреба в збільшенні обсягу активів підприємства балансується із можливостями підприємства щодо формування його фінансових ресурсів за рахунок власних джерел.

Фінансовий леверидж – це потенційна можливість впливати на прибуток, змінюючи обсяги і структуру власного й позикового капіталу.

Фінансовий ризик підприємства – можливість виникнення несприятливих фінансових наслідків у формі втрати доходу чи капіталу в ситуації невизначеності умов здійснення фінансової діяльності підприємства.

Фінансовий ринок – 1) ринок, на якому здійснюється взаємообмін капіталами і кредитами у масштабах національних та транснаціональних економік; 2) механізм, що забезпечує зведення покупців і продавців фінансових активів та сприяє обміну цими активами.

Фінансові активи – активи, що мають фінансову форму, зокрема грошові кошти та різноманітні фінансові інструменти.

Фінансові ризики в інвестуванні – це сукупність взаємопов’язаних ризиків невиконання фінансових зобов’язань протилежною стороною та ризиків зміни кон’юнктури фінансових ринків.

Чинник – рушійна сила, що впливає на що-небудь (процес, явище, операція): постійні чинники діють об’єктивно; залежні чинники (елементи рішень), що у певних межах можна вибирати за своїм розсудом.

Чинники ризику – умови, які можуть викликати та спричиняти невизначеність результатів під час здійснення господарської діяльності.

Чистий грошовий потік – результат порівняння обсягів позитивного та негативного грошових потоків за певний період.

Чистий оборотний капітал – сума оборотних активів, яка фінансується за рахунок власного і довгострокового позикового капіталу.

Цільовий показник – фінансовий показник або коефіцієнт, прийнятий за критерій консолідації та узагальнення вхідної фінансової інформації.
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Під економічним ризиком розуміють такий вид ризику, який виникає при будь-яких видах підприємницької діяльності, спрямованих на одержання прибутку.





ЗОВНІШНІ ЧИННИКИ РИЗИКУ





Взаємодія з партнерами





Законодавство, що врегульовує підприємницьку діяльність





Непередбачувані дії органів державного управління та місцевого самоврядування





Податкова система





Корупція та рекет





Конкуренція





Чинники безпосереднього впливу





Чинники опосередкованого впливу





Науково-технічний прогрес





Політична ситуація





Економічні зрушення в країні





Економічні зрушення в галузі





Зрушення на міжнародній арені





Стихійні лиха





Фахівці з теорії ризику вважають, що головним чинником ризику в господарській діяльності є чинник «трьох Н» – некомпетентність, несумлінність, неретельність.
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Головна мета якісного аналізу – визначити чинники і зони ризику, а також ідентифікувати їх.





Карта ризику – графічний і текстовий опис обмеженого числа ризиків організації, розташованих у прямокутній таблиці, по одній осі якої зазначена сила впливу або значимість ризику, а по інший імовірність або частота його виникнення.





КРОК 1. Аналіз та діагностика економічної (управлінської) ситуації, пов’язаної з певним об’єктом (проєктом) і обтяженої ризиком. Визначення головних завдань, основних суперечностей (неузгодженості), домінуючих тенденцій





КРОК 2. Виявлення інтересів основних учасників події, їхнього ставлення до ризику





КРОК 3. Виявлення управлінських цілей, методів та засобів їх досягнення





КРОК 4. Аналіз основних чинників (параметрів), які впливають на прийняття рішень, розподіл їх на керовані та некеровані параметри ризику





КРОК 5. Здобуття інформації про можливі діапазони значень некерованих параметрів (чинників) ризику





КРОК 6. Генерація набору альтернативних варіантів проєкту (об’єкту, способу дій)





КРОК 7. Виявлення пріоритетів (системних критеріїв) суб’єкту ризику щодо різних варіантів проєкту (об’єкту, способу дій)





КРОК 8. Оцінювання згенерованих  альтернативних варіантів. Вибір їх підмножини, що найкраще відповідає вимогам суб’єкта ризику





КРОК 9. Розробка відповідного способу дій (програми), яка була б найкращою (найбільш ефективною) з погляду переведення обтяженої ризиком ситуації у більш сприятливу





Кількісна оцінка ризику є системотвірною складовою інструментарію ризикології. Чим досконалішими є методи дослідження та кількісної оцінки ризику, тим меншим стає чинник невизначеності.





Мета аналізу ризику полягає в одержанні необхідної інформації про структуру, властивості об'єкта і наявні ризики.





Областю ризику називається певна зона загальних втрат ринку (ресурсів), у межах якої втрати не перевищують встановленого граничного рівня ризику.
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 З погляду економічної теорії невизначеність – це об’єктивна неможливість здобуття абсолютного знання про об’єктивні та суб’єктивні чинники функціонування системи, неоднозначність її параметрів.





В економічній сфері невизначеність пов’язана з обмеженістю інформаційного ресурсу та означає недостатність інформації про умови, у яких буде здійснюватися економічна діяльність чи реалізовуватися проєкт.





Невизначеність є необхідною умовою виникнення ризику. Невизначеність – це одна з причин виникнення ризику. 





   ?
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Фінансові інструменти





За предметом контракту





За економічним змістом





За характером контрактних відносин





Первинні





Похідні





Балансові





Позабалансові





Фінансові активи





Фінансові зобов’язання





Інструменти капіталу





Між хеджуванням і страхуванням існують суттєві відмінності навіть тоді, коли вони застосовані до одного й того самого ризику в ідентичних ситуаціях.





   ?
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Корисність – ступінь задоволення, яке одержує суб’єкт від споживання товару чи виконання будь-якої  дії.





Рівень


 ризику





Рівень


 ризику








Основна ідея теорії полягає в тому, що рішення людини при виборі найкращої з існуючих альтернатив в умовах ризику може пояснюватися не тільки результуючою характеристикою, а ймовірнісним розподілом вигоди, яку вона отримує при виборі конкретного рішення.





Доходність





Доходність





Доходністьь





Корисність





Корисніть
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Ризик-менеджмент за економічним змістом являє собою систему управління ризиком і фінансовими відносинами, що виникають у процесі цього управління.








Рада директорів





Засідання корпоративного управління





Голова ризик-менеджменту – головний управляючий ризиками





ГУР по регіону





Регіональні функції





...





...





...





...





Головні управляючі





Функціональні секретаріати





Голови компаній





Ризик-менеджери компаній





Співпраця





Співпраця





Співпраця





Підлеглі регіони





Підлеглі групи


(функціональні)





Підлеглі 


компанії





Карта ризику – графічний і текстовий опис обмеженого числа ризиків організації, розташованих у прямокутній таблиці, по одній осі якої зазначена сила впливу або значимість ризику, а по іншій – імовірність або частота його виникнення.





Формування корпоративної культури управління ризиками – це, насамперед, процес створення на підприємстві середовища, максимально сприятливого для виявлення, оцінки та управління ризиками, а також відкритої комунікації щодо ризиків.





Оцінка результатів впровадження корпоративної культури управління ризиками, моніторинг, коректування





Інтеграція ризик-культури в систему корпоративних цінностей підприємства





Формалізація зобов’язань та відповідальності персоналу щодо сприяння функціонуванню системи ризик-менеджменту





Налагодження необхідних комунікаційних зв’язків між учасниками процесу





Ресурсне забезпечення процесу (трудові, фінансові, інформаційні, матеріальні ресурси тощо)





Впровадження системи стимулювання працівників, залучених до процедур діагностики, аналізу, оцінки чи управління ризиками





Усвідомлення необхідності та ініціювання керівництвом процесу формування корпоративної ризик-культури





РОЗДІЛ


     7





   ?
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Метою теорії ігор є передбачення результатів стратегічних, оперативних ігор, коли учасники не мають повної інформації про наміри один одного.





Гра, у якій усвідомлено діє лише один з гравців, називається грою з природою.





Матриця рішень (функція рішень) – це таблиця, де традиційно зазначаються всі можливі альтернативи розвитку подій (рядки) та можливі результати їх настання (стовпці, графи)





КРИТЕРІЇ ПРИЙНЯТТЯ РІШЕНЬ 


В УМОВАХ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ





КРИТЕРІЙ ВАЛЬДА


(критерій „максиміну")





КРИТЕРІЙ „МАКСИМАКСА"





КРИТЕРІЙ ГУРВІЦА 


(критерій „оптимізму-песимізму" або „альфа-критерій")





КРИТЕРІЙ СЕВІДЖА 


(критерій втрат „мінімакса")





   ?
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VaR – дійсно універсальний підхід до оцінки ринкових ризиків, методологія й елемент культури сучасного ризик-менеджменту. 
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Сучасні дослідження західних учених показали, що більша частина ризику «портфеля» усувається, якщо до неї входять від 8  до 20 різних паперів. Подальше збільшення їх кількості вже незначно зменшує ризик.





Головна мета формування портфеля інвестицій полягає в одержанні необхідного рівня очікуваної дохідності при більш низькому рівні очікуваного ризику.
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