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7.1. Сутність та класифікація фінансових ризиків у логістичних системах
Під фінансовим ризиком розуміється результат вибору керівництвом підприємства альтернативного фінансового рішення, яке направлене на досягнення бажаного результату фінансової діяльності з урахуванням вірогідності фінансових втрат через невизначеність умов його реалізації.

Система принципів і методів розроблення і реалізації ризикових фінансових рішень, що забезпечують усестороннє оцінювання різних фінансових ризиків і нейтралізацію їх можливих негативних фінансових наслідків, є управлінням фінансовими ризиками підприємства.

Класифікація фінансових ризиків у логістичних системах наведена в табл. 7.1.

Таблиця 7.1

Класифікація фінансових ризиків у логістичних системах

	Ознаки
	Види фінансового ризику

	Види фінансового ризику
	Ризик зниження фінансової стійкості (або ризик порушення рівноваги фінансового розвитку) підприємства;

ризик неплатоспроможності (або ризик незбалансованої ліквідності) підприємства;

інвестиційний ризик; інфляційний ризик; процентний ризик; валютний ризик; депозитний ризик; кредитний ризик; податковий ризик;

інноваційний фінансовий ризик; криміногенний ризик;

інші види ризиків (ризики стихійних бід і інші аналогічні

"форсмажорні ризики")


	Ознаки
	Види фінансового ризику

	За об'єктом, що характеризується
	Ризик окремої фінансової операції; ризик різних видів фінансової діяльності;

ризик фінансової діяльності підприємства в цілому

	За сукупністю

досліджуваних інструментів
	Індивідуальний фінансовий ризик; портфельний фінансовий ризик

	За джерелами

виникнення
	Зовнішній, систематичний або ринковий ризик;

внутрішній, несистематичний або специфічний ризик

	За характером фінансових наслідків
	Ризик, що стосується тільки економічних втрати; ризик, що стосується втраченої вигоди;

ризик, що стосується як економічних втрат, так і додаткових

доходів

	За комплексністю
	Простий фінансовий ризик; складний фінансовий ризик

	За рівнем вірогідності реалізації
	Фінансовий ризик із низьким рівнем вірогідності реалізації; фінансовий ризик із середнім рівнем вірогідності реалізації; фінансовий ризик із високим рівнем вірогідності реалізації; фінансовий ризик, рівень вірогідності реалізації якого визначити неможливо

	За характером

прояву в часі
	Постійний фінансовий ризик;

тимчасовий фінансовий ризик

	За можливістю передбачення
	Прогнозований фінансовий ризик; непрогнозований фінансовий  ризик

	За рівнем можливих фінансових втрат
	Допустимий фінансовий ризик; критичний фінансовий ризик;

катастрофічний фінансовий ризик

	За можливістю

страхування
	Страхований фінансовий ризик;

не страхований фінансовий ризик


Враховуючи економічну нестабільність розвитку країни, ранню стадію життєвого циклу багатьох створених в останнє десятиліття підприємств, а відповідно і переважно агресивний менталітет їх керівників і фінансових менеджерів, можна констатувати, що фінансові ризики, що приймаються ними, відрізняються великою різноманітністю і достатньо високим рівнем порівняно з портфелем цих ризиків у підприємств, що функціонують у країнах із розвиненою ринковою економікою.

7.2. Методи нейтралізації фінансових ризиків у логістичних системах
Основна роль в системі методів управління фінансовими ризиками підприємства належить внутрішнім механізмам їх нейтралізації.

Внутрішні механізми нейтралізації фінансових ризиків є системою методів мінімізації їх негативних наслідків, обираних і здійснюваних у рамках самого підприємства.

Об'єктом використання внутрішніх механізмів нейтралізації є, як правило, усі види допустимих фінансових ризиків, значна частина ризиків критичної групи, а також не страховані катастрофічні ризики, якщо вони приймаються підприємством через об'єктивну необхідність. У сучасних умовах внутрішні механізми нейтралізації охоплюють переважну частину фінансових ризиків підприємства.

Перевагою використання внутрішніх механізмів нейтралізації фінансових ризиків є високий ступінь альтернативності схвалюваних управлінських рішень, не залежних, як правило, від інших суб'єктів господарювання. Залежно від конкретних умов здійснення фінансової діяльності підприємства і його фінансових можливостей дозволяють найбільшою мірою врахувати вплив внутрішніх чинників на рівень фінансових ризиків у процесі нейтралізації їх негативних наслідків.

Основні методи нейтралізації фінансових ризиків у логістичних системах подано на рис. 7.1.










                                  Рис. 7.1. Методи нейтралізації фінансових ризиків
             Слід розглянути їх особливості:

1. Недопущення ризику.

Цей метод нейтралізації фінансових ризиків є найрадикальнішим. Він полягає в розробленні таких заходів внутрішнього характеру, що повністю виключають конкретний вид фінансового ризику. Основні заходи:

відмова від використання тимчасово вільних грошових активів у короткострокових фінансових інвестиціях;

відмова від продовження господарських відносин із партнерами, що систематично порушують контрактні зобов'язання;

відмова від здійснення фінансових операцій, рівень ризику за яких надмірно високий;

відмова від використання у високих обсягах позикового капіталу; відмова від надмірного використання оборотних активів у малоліквідних формах.

Усі форми недопущення фінансового ризику, попри свій радикалізм у відкиданні окремих їх видів, позбавляє підприємство додаткових джерел формування прибутку, а, відповідно, негативно впливає на темпи його економічного розвитку й ефективність використання власного капіталу.

2. Лімітація концентрації ризику.

Лімітація концентрації фінансових ризиків є одним із найпоширеніших внутрішніх механізмів ризик-менеджменту, реалізовуючи фінансову ідеологію підприємства в частині ухвалення цих ризиків і не вимагаючи високих витрат.

Процес лімітації концентрації фінансових ризиків використовується звичайно з фінансових операцій, здійснюваних у зоні критичного або катастрофічного ризику. Ця лімітація реалізується шляхом встановлення на підприємстві відповідних внутрішніх фінансових нормативів у процесі розробки політики здійснення різних аспектів фінансової діяльності.

3. Хеджування.

Хеджування характеризує внутрішній механізм нейтралізації фінансових ризиків, заснований на використанні відповідних видів фінансових інструментів. Хеджування фінансових ризиків шляхом здійснення відповідних операцій із похідними цінними паперами є високоефективним механізмом зменшення можливих фінансових втрат у разі настання ризикової події. Але воно вимагає певних витрат на виплату комісійної винагороди брокерам, премій за опціонами та ін. Проте рівень цих витрат значно нижче, ніж рівень витрат на зовнішнє страхування фінансових ризиків.

4. Диверсифікація.

Принцип дії механізму диверсифікації заснований на розділенні ризиків, перешкоджаючому їх концентрації. Механізм диверсифікації використовується, перш за все, для нейтралізації негативних фінансових наслідків несистематичних видів ризиків, він дозволяє мінімізувати портфельні ризики.

Основні форми диверсифікації фінансових ризиків підприємства: програми реального інвестування;

програми кредитного портфеля; програми видів фінансової діяльності; програми портфеля цінних паперів;

програми валютного портфеля підприємства; програми депозитного портфеля.

Використання цього механізму носить на підприємстві обмежений характер, оскільки він не дає ефекту в нейтралізації переважної частини систематичних ризиків – інфляційного, податкового та ін.
5. Розподіл ризиків.
Цей метод нейтралізації фінансових ризиків заснований на частковому їх трансферті (передачі) партнерам з окремих фінансових операцій. У ході цього господарським партнерам передається та частина фінансових ризиків підприємства, за якого вони мають більше нагоди нейтралізації їх негативних наслідків і мають у своєму розпорядженні ефективніші способи внутрішнього страхового захисту.

На сьогодні набули широке поширення такі основні напрями розподілу ризиків:

між підприємством і постачальниками сировини і матеріалів; між учасниками інвестиційного проекту;

між учасниками лізингової операції;

розподіл ризику між учасниками факторингової операції.

Рівень нейтралізації їх негативних фінансових наслідків для підприємства і ступінь розподілу ризиків є предметом його контрактних переговорів із партнерами, відбиваних узгодженими з ними умовами відповідних контрактів.

6. Резервування.

Цей механізм нейтралізації фінансових ризиків заснований на резервуванні підприємством частини фінансових ресурсів, дозволяючи долати негативні фінансові наслідки з тих фінансових операцій, за якими ці ризики не пов'язані з діями контрагентів.

Головними формами цього напряму нейтралізації фінансових ризиків є формування:

нерозподіленого залишку прибутку, одержаного у звітному періоді; системи страхових запасів матеріальних і фінансових ресурсів за

окремими елементами оборотних активів підприємства; цільових резервних фондів;

резервного (страхового) фонду підприємства; резервних сум фінансових ресурсів.

Застосовуючи цей механізм нейтралізації фінансових ризиків, необхідно знати, що страхові резерви в усіх тих формах, хоча й дозволяють швидко відшкодувати фінансові втрати, що зазнають підприємства, проте "заморожують" використання достатньо великих сум фінансових коштів. Унаслідок цього знижується ефективність використання власного капіталу підприємства, посилюється його залежність від зовнішніх джерел фінансування. Це визначає необхідність оптимізації сум резервованих фінансових ресурсів з позицій майбутнього їх використання для нейтралізації лише окремих видів фінансових ризиків.

7. Отримання від контрагентів певних гарантій.

Ці гарантії, пов'язані з нейтралізацією негативних фінансових наслідків у разі настання ризикової події, можуть бути надані у формі поруки, гарантійних листів третіх осіб страхових полісів на користь підприємства з боку його контрагентів з високо ризикових фінансових операцій.

8. Надання компенсації можливих фінансових втрат із ризиків за рахунок системи штрафних санкцій.

Цей напрям нейтралізації фінансових ризиків передбачає розрахунок і включення в умови контрактів із контрагентами необхідних розмірів штрафів, пені, неустойок і інших форм фінансових санкцій у разі порушення ними своїх зобов'язань (невчасних платежів за продукцію, невиплати відсотків і т. д.).

Рівень штрафних санкцій повинен повною мірою компенсувати фінансові втрати підприємства пов'язані з неотриманням розрахункового доходу, інфляцією, зниженням вартості грошей у часі і т. д.

9. Забезпечення затребування з контрагента фінансової операції додаткового рівня, премії за ризик.

У цьому випадку, якщо рівень ризику за наміченою до здійснення фінансовою операцією перевищує розрахунковий рівень доходу з неї, необхідно забезпечити отримання додаткового доходу з неї або відмовитися від її проведення.

10. Скорочення переліку форс-мажорних обставин у контрактах із контрагентами.

На сьогодні на практиці цей перелік необґрунтовано розширяється, що дозволяє партнерам підприємства уникати у низці випадків фінансової відповідальності за невиконання своїх контрактних зобов'язань.

Усі ці внутрішні механізми нейтралізації фінансових ризиків можуть бути істотно доповнені з урахуванням конкретного складу портфеля його фінансових ризиків і специфіки фінансової діяльності підприємства.

7.3. Хеджування фінансових ризиків у логістичних системах

Хеджування фінансових ризиків передбачає зменшення ймовірності їх виникнення за допомогою деривативів або похідних цінних паперів (ф'ючерсів, опціонів). Механізм хеджування полягає у проведенні протилежних фінансових операцій із ф'ючерсними контрактами та опціонами на товарній і фондовій біржах.

У випадку хеджування за допомогою опціона обсяг можливих фінансових втрат лімітується на рівні премії (ціни опціона). Сплата премії дає право вибору: здійснювати операцію на заздалегідь встановлених умовах або відмовитися від неї і таким чином нейтралізувати ризик.

Залежно від використовуваних видів похідних цінних паперів розрізняють наступні механізми хеджування фінансових ризиків:

1) хеджування з використанням опціонів. Воно характеризує механізм нейтралізації фінансових ризиків у операціях із цінними паперами, валютою, реальними активами або іншими видами деривативів.

В основі цієї форми хеджування лежить операція з преміюванням (опціоном), які сплачують за право (але не зобов'язання) продати або купити протягом передбаченого опційним контрактом терміну цінний папір, валюту, реальний актив або дериватив у обумовлений термін, у кількості і за наперед обумовленою ціною. У механізмі нейтралізації фінансових ризиків із використанням цього вигляду похідних цінних паперів розрізняють хеджування на основі: опціону на покупку (надаючи право покупки за обумовленою ціною); опціону на продаж (надаючи право продажу за обумовленою ціною); подвійного опціону (надаючи одночасне право покупки або продажу відповідного фінансового або реального активу за узгодженою ціною). Ціна, яку підприємство виплачує за придбання опціону, по суті є сплачуваною страховою премією;

2) хеджування з використанням операції "своп". Воно характеризує механізм нейтралізації фінансових ризиків у операціях із валютою, цінними паперами, борговими фінансовими зобов'язаннями підприємства. У основі операції "своп" лежить обмін (купівля-продаж) відповідними фінансовими активами або фінансовими зобов'язаннями з метою поліпшення їх структури і зниження можливих втрат. У механізмі нейтралізації фінансових ризиків із використанням цієї форми хеджування застосовуються операції валютного свопу (обміну майбутніх зобов'язань в одній валюті на відповідні зобов'язання в іншій); фондового свопу (зобов'язання перетворити один вид цінного паперу в іншій, наприклад, облігації підприємства, що звертаються, в акції, що емітуються їм); процентного свопу (обміну боргових фінансових зобов'язань підприєм- ства з фіксованою процентною ставкою на зобов'язання з плаваючою процентною ставкою або навпаки).

Безпосередньо в процесі хеджування фінансових ризиків необхідно порівнювати вартість хеджу з сумою зниження можливих втрат з цих ризиків;

3) хеджування з використанням ф'ючерсних контрактів. Воно характеризує механізм нейтралізації фінансових ризиків у операціях на товарній або фондовій біржах шляхом проведення протилежних операцій з різними видами біржових контрактів. Операція хеджування з використанням ф'ючерсних контрактів вимагає здійснення трьох видів біржових операцій: купівля (продаж) реального активу або цінних паперів із поставкою в майбутньому періоді (форвардна біржова операція); продаж (або відповідно купівля) ф'ючерсних контрактів на аналогічну кількість активів або цінних паперів (відкриття позиції з ф'ючерсних контрактів); ліквідацію позиції з ф'ючерсних контрактів у момент поставки реального активу або цінних паперів шляхом здійснення зворотної (офсетної) операції з ними.

Перші два види біржових операцій здійснюються на початковій стадії нейтралізації фінансового ризику, а третій на стадії завершення.

Процес хеджування з використанням ф'ючерсних контрактів заснований на тому, що, якщо підприємство несе фінансові втрати через зміну цін до моменту поставки як продавець реального активу або цінних паперів, то воно виграє в тих же розмірах, як покупець ф'ючерсних контрактів на таку ж кількість активів або цінних паперів, і навпаки.

Механізм нейтралізації фінансових ризиків на основі різних форм хеджування має високу результативність.

Недопущення ризику





Передача 


ризику





Утримання 


ризику





Механізми нейтралізації ризику





Зовнішнє страхування





Внутрішнє страхування





Зменшення ризику





Диверсифікація





Лімітування





Хеджування








