Ризик-менеджмент: сучасні підходи і українська практика 
Ризик-менеджмент – прямий шлях до зростання вартості бізнесу 

Управління компанією на засадах ризик-менеджменту веде до зростання її ринкової вартості. Це виражається в рості курсу її акцій або ж ціни, яку готовий заплатити потенційний покупець бізнесу. Зростання вартості обумовлене наступними основними чинниками, що виникають в результаті ефективного управління ризиками: 

· динаміка прибутку компанії стає більш прогнозованою (зменшується розкид можливих значень прибутку), що знижує вартість кредитів, що залучаються компанією;

· росте прибуток за рахунок зменшення ресурсів, що відволікаються на відшкодування збитку від різних ризиків;

· зміцнюються конкурентні позиції компанії за рахунок підтримки стійких зв'язків з постачальниками і споживачами, які вважають за краще мати справу з компанією, що вміє управляти своїми ризиками;

· компанія максимально ефективно використовує ризикові можливості, що відкриваються перед нею.

Наведемо наступний приклад. Припустимо, що в одній галузі діють дві компанії: «А» та «Б», у кожній з яких очікуваний прибуток на акцію (Е1) в наступному році складе 1 грн. Теоретично обидві компанії можуть виплатити весь прибуток у вигляді дивідендів, забезпечивши тим самим постійний рівень дивідендних виплат в розмірі 1 грн. 
Вартість акцій компанії можна підрахувати, спираючись на прогнозований прибуток та напрямки його використання [
]. Вартість акції (Ро) являє собою суму двох частин: (1) приведеної вартості майбутнього прибутку (при допущенні, що його величина залишиться незмінною, рівною поточному прибутку і вона збережеться такою як завгодно довго), і (2) приведеної вартості будь-яких майбутніх інвестиційних можливостей. В останньому випадку мова йде про чистий додатковий прибуток, для одержання якого будуть потрібні додаткові інвестиції. Таким чином, вартість акції становить
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Якщо ринкова ставка капіталізації (k) складає 20 %, то ціна акцій обох компаній дорівнюватиме 

D1/k = 1/0,2 = 0,5 грн.

Курс акцій не буде зростати з огляду на те, що у фірм нічого не залишається для реінвестування в розвиток свого бізнесу. 
Припустимо, що керівництво фірми «Б» приймає ризиковане рішення і виводить на ринок новий товар, що дає змогу збільшити рентабельність її бізнесу до 30 %. В такий ситуації нерозумно весь прибуток пускати на виплату дивідендів, тому що його спрямування на реалізацію високорентабельного проекту забезпечить акціонерам підвищену ставку доходності. Припустимо, далі, що фірма «Б» зменшить коефіцієнт сплати дивідендів D/E до 40 %, встановивши тим самим коефіцієнт капіталізації прибутку на рівні 60 %. Таким чином, дивіденди, що їх сплачує фірма „Б” становитимуть 0,4 грн. 

Що станеться з курсом акцій цієї фірми? Він зросте. Хоча тимчасово дивіденди знизяться внаслідок проведення політики реінвестування прибутку, проте її активи зростуть, що приведе до росту в майбутньому дивідендів, а це позначиться на теперішній ціні акцій. Темп росту дивідендів можна визначити за формулою 

g = коефіцієнт капіталізації х ставка прибутковості нових інвестицій = 0,6 х 0,3 = 0,18.

Тоді згідно з моделлю Гордона для оцінки вартості акцій отримуємо

D1/(k – g) = 0,4/(0,2 – 0,18) = 20 грн.

Різниця між теперішньою ціною акції та ціною при умові повного направлення прибутку на сплату дивідендів (20 грн. – 5 грн.) 15 грн. відображає оцінку ринком гарних інвестиційних можливостей фірми «Б», які виникли внаслідок прийняття керівництвом ризикованого рішення про вихід на ринок з новим товаром. 

Хто зацікавлений в управлінні ризиками 

Існує декілька груп осіб, які так чи інакше пов’язані із компанією, і зацікавлені в її успіху. Усі вони прямо виграють від того, що компанія здатна управляти своїми ризиками, оскільки саме високоефективний ризик-менеджмент слугує засобом дотримання їх інтересів.

Власники компанії зацікавлені в ефективному використанні вкладених коштів і в зростанні вартості свого бізнесу. 

Управлінський персонал компанії зацікавлений в тому, щоб бізнес розвивався успішно, що служить основою не лише їх високої платні, але і свідчить про високу якість їх управлінських навичок.

Наймані робітники компанії зацікавлені в управлінні ризиками, оскільки це гарантує безперебійність функціонування компанії і збереження робочих місць. 

Постачальникам компанії потрібна упевненість в наявності довготривалих зв'язків з нею. 

Споживачі товарів та послуг компанії отримують вигоду від наявності Програми управління ризиками внаслідок того, що зростає їх якість. 

Кредиторам наявність ефективного ризик-менеджменту надає додаткову підставу для впевненості в тому, що видані кредити будуть повернені вчасно.
Місцева влада зацікавлена в тому, щоб компанія регулярно і в усе зростаючих розмірах поповнювала доходну частину бюджету.
Стан ризик-менеджменту на українських підприємствах (2005 – 2012 рр.)

Дослідження, проведені науковцями економічного факультету протягом 2005 – 2012 рр., дозволили з’ясувати динамічну картину загрозливості різних видів ризиків на малих та середніх підприємствах м. Києва (табл.1). На перших місцях стабільно знаходяться фінансові, збутові, кадрові та постачальницькі ризики. 

На жаль, як свідчать результати дослідження, значна кількість керівників підприємств не володіють науково-обгрунтованими підходами в сфері ризик-менеджменту, а отже, і не в змозі використати його можливості для підвищення ефективності свого бізнесу. Так, зокрема, результати опитування керівників та фахівців комунальних підприємств м. Києва різних сфер діяльності (благоустрій, будівництво, торгівля, житлово-комунальне господарство, охорона здоров’я), яке було проведено в вересні – жовтні 2012 р., показали, що вони не в змозі чітко ідентифікувати конкретні види ризиків, які загрожували їх підприємствам.

Таблиця 1. Ранжування підприємницьких ризиків (2012 р.)

	Види підприємницьких  ризиків 
	Загрозливість ризиків (роки)

	
	2005 
	2007 
	2008-2009 
	2012 

	1. Стратегічні ризики 
	6-7 
	7 
	5 
	8 

	2. Виробничі ризики 
	5 
	5 
	4 
	5 

	3. Фінансові ризики 
	1 
	2-3 
	1 
	1 

	4. Збутові ризики 
	2 
	2-3 
	2 
	2 

	5. Маркетингові ризики 
	6-7 
	6 
	7-8 
	6 

	6. Кадрові ризики 
	3 
	4 
	6 
	4 

	7. Зовнішньоторговельні ризики 
	8 
	8 
	7-8 
	10 

	8. Інноваційні ризики 
	9 
	9-10 
	10 
	9 

	9. Інформаційно-технологічні ризики 
	10 
	9-10 
	9 
	7 

	10. Ризики постачальників 
	4 
	1 
	3 
	3 


Питання виявлення ризиків та розробки методів управління ними не відносяться керівництвом комунальних підприємств до числа першочергових. Практично всі респонденти, відповідаючи на питання анкети, в якості факторів ризиків відзначали недостатнє фінансування бюджетних установ. Проте, ця обставина не має ніякого відношення до виникнення ризиків, оскільки кожного року ситуація недостатнього фінансування повторюється, що свідчить про стабільний характер дії цього фактору. Отже, він не може бути віднесений до ризикованих факторів, які, за визначенням, мають імовірностну природу.

Ризики української економіки: сучасна картина 
Сучасний стан українського суспільства взагалі, та його економіки, зокрема, характеризується надзвичайно високою ризикованістю всіх сфер підприємницької діяльності. Протягом останніх кількох років Україна стабільно входить в першу трійку країн світу за значеннями імовірності дефолту. Ще ніколи за весь час незалежності ризики української економіки не набували такої сили та загрозливості. 

За даними торгів на ринку кредитних дефолтних свопів (CDS), за допомогою яких інвестори страхують суверенні ризики, імовірність дефолту за міжнародними борговими зобов’язаннями України протягом останнього року зросла практично вдвічі, - і коливається біля позначки в 20% (рис.1) 
. 

Українські підприємства стикаються з різними видами ризиків, обумовленими дією безлічі чинників, присутніх на макрорівні (природні, політичні, економічні, соціо-культурні і т. п); на мікрорівні (дії конкурентів, поведінка споживачів, і тому подібне); та усередині фірми (виробничі потужності, людський чинник, НДДКР і тому подібне). 
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Рисунок 1. Річна імовірність дефолту для України (за умови погашення 40% боргу, на основі котирувань 5-річних CDS).

Серед основних чинників ризикованості підприємницької діяльності в Україні є як зовнішні, так і внутрішні. До перших відносяться зростаючі темпи глобалізації та геополітична складова, - зміна балансу інтересів серед головних акторів світової політичної арени. За індексом глобалізації, який розраховується Швейцарським економічним інститутом, у 2011 р. Україна серед 191 країн посіла 44-е місце, при чому, за двадцять років значення цього індексу збільшилось більш, ніж в 2 рази, - з 28,62 у 1991 р. до 68,85 у 2011 р.
 Як наслідок, всі значущі соціально-економічні потрясіння, які відбуваються в світі, неодмінно позначаються на стані української економіки. Геополітична складова ризикованості пов’язана із намаганням керівництва Росії додати до наявного статусу військової наддержави ще й статус країни, яка в змозі протистояти США та блоку НАТО в цілому, в політичній та економічній сферах, та здатна утримати Україну в своїй сфері впливу. 

Серед внутрішніх чинників підприємницьких ризиків, які вийшли на перший план, маємо відзначити як об’єктивні, - військові дії на Донбасі та глибоку економічну кризу, що наближається до катастрофи, так і суб’єктивні, - відсутність в управлінському арсеналі більшості підприємств сучасних науково-обгрунтованих підходів до управління ризиками. 

В Україні з’явилися певні частини її території, на яких традиційний стан певної ризикованості, завжди притаманний бізнесу, перейшов в стан наближений до катастрофи, або навіть повної катастрофи, оскільки відбулася кардинальна зміна існуючого стану координат, в рамках яких відбувається підприємницька діяльність. Так, в Криму та зоні АТО найбільш значимими виявилися в основному стратегічні ризики, оскільки ніхто з керівників підприємств не був в змозі передбачити втрату Україною Криму, або повномасштабні бойові дії на частині Донецької та Луганської областей. В результаті, в Криму значна кількість підприємств була вимушена терміново пристосовуватись до нових умов, - переводити бізнес на територію України або шукати нові ринки збуту своїх товарів та послуг в Росії. В зоні АТО Донецької та Луганської областей значна кількість підприємств не лише перестала існувати, але й загинули їх працівники та були знищені матеріальні активи. При чому, серед них є як крупні підприємства, так і малий та середній бізнес. Більш ризикованим став бізнес і на іншій території України. 

Принципово нове бізнес-середовище, - АТО, анексія Криму, катастрофічний, переддефолтний стан економіки, надвисокий рівень злочинності, розрив зовнішньоекономічних зв’язків з традиційними партнерами тощо, - обумовлюють необхідність проведення нового дослідження стану управління підприємницькими ризиками. Його результати будуть використані для розробки рекомендацій щодо напрямків підтримки підприємництва,  підготовки законопроектів і змін до законодавства з питань розвитку підприємницької діяльності, проведення тренінгів та навчання керівників підприємств. 
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