
Тема 4. РИЗИК І ЦІНА КАПІТАЛУ
1. Поняття і класифікація фінансових ризиків.
2. Методи управління фінансовими ризиками.

3. Зміна вартості грошей в часі. 
1. Поняття і класифікація фінансових ризиків

Ризик органічно властивий ринковій економіці, він існує всюди, та особливо важливе значення ризик має для учасни​ків фінансового ринку. Поняття ризику характеризує невизначеність настання певних подій у майбутньому, а ступінь відображає міру цієї невизначе​ності. У цілому ризик у ділових операціях — це економічна категорія, що відображає ступінь успіху (не​вдачі) фірми в досягненні своїх цілей з урахуванням впливу різних факторів як прямої, так і непрямої дії. Операції з фі​нансовими інструментами завжди пов'язані з ризиком.

Фінансові ризики насамперед пов'язані зі змінами на фі​нансовому ринку та змінами в економіці. Це можуть бути зміни процентних ставок, валютних курсів, зміни в діяльності галузі або конкретного позичальника. Інвестор, вкладаючи капітал, заздалегідь знає, що може і не отримати прибуток. У цілому фінансовий ризик як міру економічної й соціа​льної невизначеності можна класифікувати:

1) за величиною — високий, середній і низький;

2) за ступенем допустимості:

- допустимий ризик, коли втрачається частина доходу; 
- критичний (локальний) ризик, при якому повністю втрачаються доходи і виникає необхід​ність відшкодовувати втрати; 
- катастрофічний ризик повної втрати майна;

3) за об'єктами — ризик підприємця, підприємства, банку, страхової компанії, тобто окремих юридичних і фізичних осіб;

4) за видом діяльності — ризик виробничої, посередниць​кої, торговельної, транспортної, консалтингової, страхової, охоронної та іншої діяльності;

5) за економічним змістом:

- чистий ризик як об'єктивна можливість зазнати збитків (нульового результату);

- спекуля​тивний ризик як суб'єктивна можливість отримання позити​вного або негативного результату певної діяльності;

6) за характером — операційний, інфляційний, кредитний, процентний, валютний. 
Операційний ризик пов'язаний із по​милкою або неправильною організацією, неправильним ви​бором методу проведення тієї чи іншої фінансової операції. До цього виду ризику відносять і можливі помилки менедже​рів. 
Інфляційний ризик визначається ступенем точності про​гнозування інфляції та її впливу на результат фінансово-господарської діяльності. 
Кредитний ризик розглядається як ризик непогашення кредиту і несплати процентів за ним. Цей ризик можна визначити як не​впевненість кредитора в тому, що боржник виконає свої зо​бов'язання щодо умов та термінів кредитної угоди. 
Процентний ризик виникає у разі зміни процентних ставок за кредитними ресурсами, що надаються; не​визначеність, пов'язана з напрямом і швидкістю руху процентних ставок, їх мінливістю.
Валютні ризики мож​ливі у разі зміни курсів валют, а також політичної ситуації, коли курси валют незмінні, а можливості вільного обігу ва​лют обмежені. 

7) за галузевою і територіальною ознакою — галузевий, загальноекономічний, країни, регіональний тощо. 
- галузевий — пов'язаний зі специфікою діяльності окремих галузей, проявляється в змінах інвестиційної якості та курсової вартості цінних паперів і відповідних втратах інвесторів; 
- загальноеко​номічний відображає вплив на економіку країни змін, що відбуваються в інших країнах, пов'язаних із зміною у валютній політиці, економічній і політичній ситуаціях, рівня інфляції тощо; 
- країни — це основний фінансовий ризик, що є сукуп​ністю політичного, економічного ризиків і пов'язаний з дійсними та очікуваними політичними й еко​номічними умовами в країні і впливом цих умов на здатність уряду країни, окремих корпорацій та фізичних осіб виконува​ти зобов'язання по зовнішньому боргу. 

8) за можливістю усунення ризики поділяють на недиверсифіковані, що не підлягають усуненню, і диверсифіковані, для яких існують можливі шляхи подолання.

Високий ступінь ризику не лише перешкоджає розвитку фінансового ринку, а й стимулює заощадження коштів на​селення і підприємств. 
9) З підготовкою і реалізацією фінансо​вих інвестицій пов'язаний систематичний і несистематичний ризики:

- систематичний ризик, тобто ризик кризи фінансового ринку, належить до зовнішніх факторів і пов'язаний із зага​льною економічною і політичною ситуацією в країні та світі, зростанням цін не ресурси, загальноринковим падінням цін на фінансові активи. До категорії систематичних ризиків на​лежать: ризик зміни процентної ставки — набуває особливої актуальності в умовах інфляції, ризик падіння загальноринкових цін — пов'язаний з одночасним падінням цін на всі цінні папери, що мають обіг на ринку, але у першу чергу стосуєть​ся операцій з акціями, ступінь яких для акцій різних емітентів різний і ризик інфляції, що зумовлений зміною купівельної спроможності грошей і призводить до того, що вкладення на​віть у найбезпечніші цінні папери можуть завдати збитків. Систематичний ризик є недиверсифікованим;

- несистематичний ризик, тобто ризик поєднання всіх ви​дів ризику, пов'язаних із конкретними фінансовими інстру​ментами та із фінансовим станом конкретного емітента цін​них паперів. Несистематичний ризик — диверсифікований. 
Існує і багато інших видів ризику операцій із фінансовими інструментами. В Україні всі вони мають місце і породжу​ються наявною в країні політичною та економічною неста​більністю. Таким чином, фінансовий ризик в економічній діяльності — це об'єктивний фактор, зумовлений дією відповідних причин і чинників, зокрема конфліктністю ситуа​ції прийняття рішень, невизначеністю цілей і наслідків дій, відсутністю повної та об’єктивної інформації щодо процесів, які відбуваються тепер чи відбуватимуться в майбут​ньому.

Фактори, які стосуються фінансового ризику і впливають на його рівень, умовно можна поділити на дві групи: об'єк​тивні й суб’єктивні.

Об’єктивні фактори — це ті, що безпосередньо не зале​жать від дій керівництва підприємства (фірми), але повинні враховуватися при підготовці й прийнятті рішень, наприклад, інфляційні процеси, дії конкурентів, політичні й економічні кризові явища, екологічні вимоги, митні пільги, можливість діяти у вільних економічних зонах, зміни в податковій політиці держави тощо.

Група суб'єктивних факторів характеризує саме підпри​ємство (фірму) та внутрішні умови його функціонування, зо​крема виробничий потенціал, наявність висококваліфікова​них працівників та управлінського персоналу, організацію діяльності фірми, наявність кооперативних зв'язків, рівень технології тощо.

2. Методи управління фінансовими ризиками

Управління ризиком — це вид діяльності, спрямова​ний на пом'якшення впливу ризику на кінцеві результати діяль​ності підприємства. 

Учасники фінансового ринку України несуть ризики, як емітенти, як інвестори (за операціями з цінними папера​ми) і як дилери. Ефективна стратегія поведінки в умовах ризику дає змогу виявляти схильність до ризиків, аналізувати та оці​нювати їх, вибирати і застосовувати певні методи управ​ління ними, здійснювати фінансовий контроль, що забез​печить суб'єктам фінансового ринку успішно здійснювати свою діяльність і досягати поставлених цілей з найменши​ми втратами.

До основних методів управління ризиком належать:

• ухилення від ризику;

• поглинання та фінансування ризику;
• передача ризику іншій особі;
• зниження рівня ризику.
Ці методи можна використовувати як незалежно, так і в ком​плексі.

Метод ухилення від ризику застосовують у тому випадку, коли реалізація певного проекту може призвести до неприйнят​них для суб'єкта господарювання наслідків і коли можна відмо​витись від реалізації проекту. До способів ухилення від ризику можна віднести припинення операцій з суб'єктами, що знахо​дяться в країнах з дуже нестабільною економічною та політич​ною ситуацією або в регіонах з екстремальними погодними умо​вами. Цей метод є найбільш простим і радикальним. Він дозволяє повністю уникнути можливих втрат і невизначеності, але, з іншо​го боку, не дозволяє отримати той обсяг прибутку, що пов'язаний з ризиковою діяльністю.
Поглинання ризику може бути як частковим, так і повним. Метод полягає у визнанні втрат і їх прямому чи непрямому фінан​суванні за рахунок внутрішніх або зовнішніх джерел. Джерелами пря​мого фінансування є спеціальні фонди чи резерви, які створюють​ся підприємницькими структурами та фінансовими інститутами. До непрямого фінансування належать страхові поліси, придбані даним суб'єктом ринку. Купуючи страховий поліс, підприємство тим самим частково фінансує свої можливі майбутні втрати.

Методами передачі ризику іншим суб'єктам ринку є переда​ча ризику страховим компаніям з допомогою укладання страхо​вого полісу, фінансовим посередникам з допомогою укладання різного роду строкових угод (хеджування), гарантам при укла​данні кредитних угод та ін.

Метод зниження рівня ризику — скорочення ймовірності та обсягу втрат. Для зниження ступеня фінансового ризику за​стосовуються різні способи:

а) диверсифікація — це процес розподілу інвестованих коштів між різними об'єктами вкладення, які безпосередньо не пов'язані між собою. На принципі диверсифікації базуєть​ся діяльність інвестиційних фондів, які продають клієнтам свої акції, а отримані кошти вкладають у різні цінні папери, що купуються фондом на ринку і дають постійний прибуток. Диверсифікація дає змогу уникнути частини ризику при роз​поділі капіталу між різними видами діяльності;

б) придбання додаткової інформації — інвестор іноді приймає рішення, коли результати не визначені і засновані на обмеженій інформації. Якби в інвестора була повніша інфор​мація, він міг би зробити кращий прогноз і знизити ризик. У такому разі інформація виступає товаром і досить цінним, за який інвестор готовий платити великі гроші, тому вкла​дення капіталу в інформацію стає однією зі сфер підприєм​ництва;

в) лімітування — це встановлення ліміту, тобто граничних сум витрат, продажу, кредиту, що застосовується банками при видачі позик; суб'єктами господарювання — при продажу товарів у кредит; інвестора​ми — при визначенні сум вкладення капіталу;

г) страхування, як найпоширеніший метод зниження рівня ризику, виражається в тому, що інвестор готовий відмовитися від частини прибутків, тільки б уникнути ризику. Якщо вар​тість страховки дорівнює можливому збитку, інвестор, не схильний до ризику, захоче застрахуватися так, щоб забезпе​чити повне відшкодування будь-яких фінансових втрат. 
Широко використовується метод страхування цінового ризику, який отримав назву хеджування і проводиться шля​хом проведення протилежних операцій із різними видами бір​жових контрактів. 
На фондовому ринку хеджування — це купівля або продаж по​хідних цінних паперів (опціонів або ф'ючерсів) для того, щоб знизити ризик можливих втрат від майбутніх біржових угод. 
На валютному ринку — хеджування розглядають як систему укладання термінових контрактів і угод, що враховує ймовір​ні в майбутньому зміни обмінних валютних курсів і ставить за мету уникнення несприятливих наслідків цих змін. 
В Украї​ні хеджування розглядається як страхування від ризиків несприятливих змін цін на будь-які товарно-матеріальні цінності за контрактами і комерційними операціями, що передбачають поставку (продаж) товарів у майбутньому.

Контракт, що служить для страхування від ризиків зміни курсів (цін), має назву хедж. Суб'єкт господарювання, який здійснює хеджування, називається хеджер. Існують дві опе​рації хеджування: хеджування на підвищення, хеджування на зниження.

Хеджування на підвищення, або хеджування купівлею, — це біржова операція з купівлі термінових контрактів чи опці​онів. Хедж на підвищення застосовується в тих випадках, ко​ли необхідно застрахуватися від можливого підвищення цін (курсів) у майбутньому. Він дає змогу встановити купівельну ціну набагато раніше, ніж був придбаний реальний товар.

Хеджування на зниження, або хеджування продажем, — це біржова операція з продажу термінового контракту. Хеджер, який здійснює хеджування на зниження, передбачає здійснити в майбутньому продаж товару, і тому, продаючи на біржі терміновий контракт або опціон, страхує себе від мож​ливого зниження цін у майбутньому. Таким чином, хедж на зниження застосовується в тих випадках, коли товар необ​хідно продати пізніше. Хеджер намагається знизити ризик, який викликаний невизначеністю цін на ринку, за допомогою купівлі чи продажу термінових контрактів. 
3. Зміна вартості грошей в часі. Майбутня і поточна вартість фінансових інструментів
Капітал в умовах ринкової економіки розподіляється за допомогою механізму ціноутворення. На фінансовому ринку мають місце дві категорії, що пов'язані з ціною: ціна (курс) цінного папера, що виражається в грошових одиницях, та ціна капі​талу, що виражається в процентах.

Для інвестора ціна капіталу є доходом, який він отримує від вкладення інвестицій у фінансові активи. Для емітента — фінансовими витратами, які він повинен сплатити інвестору у процентах до отриманого капіталу. У формуванні цін на фі​нансовому ринку беруть участь усі його учасники: емітенти й інвестори, посередники.

Під час розміщення капіталу в інвестиційні проекти, цінні папери, нерухомість, комерційні банки тощо важливо прави​льно запланувати вчасне повернення вкладеної суми та одер​жання очікуваного економічного ефекту. Враховуючи, що процес інвестування тривалий у часі, в інвестиційній практиці часто необхідно порівнювати вар​тість грошей на початку їхнього інвестування з вартістю грошей при їхньому поверненні у вигляді майбутнього при​бутку. Принцип вартості грошей у часі базується на тому, що сьогодні грошова одиниця коштує більше, ніж у майбутньому. Ключову роль при трансформації вартості коштів у часі, тобто порівнюючи вар​тість грошових коштів при їхньому інвестуванні і поверненні, відіграють два основних поняття: майбутня вартість гро​шей і їх дійсна (теперішня, поточна) вартість.

Майбутня вартість грошей — це сума, в яку перетво​рюються через певний період часу з урахуванням певної став​ки процента інвестовані сьогодні (у теперішній час) кошти.

Визначення майбутньої вартості грошей пов'язане з про​цесом нарощування цієї вартості. Нарощування — метод зве​дення реальної вартості коштів до їх вартості в майбут​ньому періоді, що використовується для оцінки майбутньої вартості інвестицій; це поетапне збільшення суми вкладу шляхом приєднання до первісного його розміру суми про​цента (процентних платежів). Ця сума розраховується за так званою процентною ставкою. В інвестиційних розрахунках процентна ставка застосовується не лише як інструмент нарощування вартості грошових коштів, а й у широкому сенсі — як вимірник ступеня дохідності інвестиційних операцій.

З нарощуванням, як методом збільшення суми коштів, пов'язаний і метод дисконтування — це спосіб приведення майбутньої вартості коштів до їх вартості в поточному періо​ді (до реальної вартості грошей).

Теперішня (поточна) вартість грошей — це сума майбутніх грошових надходжень, зведених з урахуванням певної процентної ставки (так званої «дисконтної ставки, коефі​цієнта дисконту»), до теперішнього (поточного) періоду.

Визначення теперішньої вартості грошей пов'язане з проце​сом дисконтування цієї вартості, що є операцією, зворотною до нарощування при обумовленому кінцевому розмірі грошових коштів. У цьому разі сума процента відраховується від кінцевої суми (майбутньої вартості) грошових коштів. Така ситуація ви​никає в тих випадках, коли необхідно визначити, скільки коштів потрібно інвестувати сьогодні для того, щоб через певний про​міжок часу отримати заздалегідь обумовлену їх суму.

