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ÍÀ ÎÑÍÎÂ² ÌÎÄÈÔ²ÊÀÖ²É
VALUE-AT-RISK

Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóò³ íîâ³ ï³äõîäè äî ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèê³â íåô³íàíñîâèõ
êîìïàí³é ç âèêîðèñòàííÿì ìîäèô³êàö³é Value-at-Risk íà îñíîâ³ àíàë³çó ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè ó çàãàëüíî-
ìó âèãëÿä³. Âåäåííÿ á³çíåñó â ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ íåðîçðèâíî ïîâ'ÿçàíå ³ç ðè-
çèêîì. Áóðõëèâèé ðîçâèòîê ãëîáàë³çàö³¿
òà ïîÿâà íîâèõ ô³íàíñîâèõ òà áàíê³âñü-
êèõ ïðîäóêò³â âåäóòü äî çðîñòàííÿ
ê³ëüêîñò³ ðèçèê³â ç ÿêèìè ñòèêàºòüñÿ
ï³äïðèºìñòâî, à òàêîæ äî ¿õ óñêëàäíåí-
íÿ. Ïîðÿä ç òèì ³íñòðóìåíòè äëÿ îö³í-
êè òàêèõ ðèçèê³â âèõîäÿòü íà ð³âåíü,
êîëè ô³íàíñîâèé ðèçèê-ìåíåäæåð ïå-
ðåñòàº ðîçóì³òè ñóò³ ïîêàçíèêà, éîãî
ñêëàäîâèõ ÷àñòèí òà àëãîðèòì³â ðîçðà-
õóíêó. Çâè÷àéíî, äëÿ ïîòóæíèõ ñâ³òî-
âèõ áàíê³âñüêèõ êîíãëîìåðàò³â âïðîâàä-
æåííÿ íàäñêëàäíèõ òà íàäçâè÷àéíî
äîðîãèõ ñèñòåì îö³íêè ðèçèê³â òà óò-
ðèìàííÿì âåëè÷åçíèõ äåïàðòàìåíò³â
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ìîæå áóòè ö³ëêîì
äîö³ëüíèì òà åêîíîì³÷íî åôåêòèâíèì,
òîä³ ÿê äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè, â á³ëüøîñò³ ñâî¿é, öå íå ðåí-
òàáåëüíî.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é.
Ïèòàííþ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðè-
çèêàìè ï³äïðèºìñòâ ïðèñâÿ÷åíî íåäî-
ñòàòíüî óâàãè, â ïîð³âíÿíí³ ç áàíê³âñü-
êèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. Îö³íö³ ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè, ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè
ïðîâ³äíèõ ñïåö³àë³ñò³â â ãàëóç³ ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó, çîêðåìà ².Áàëàáàíîâ [1],
². Áëàíê[2], Â. Â³òëèíñüêèé[3], ².Âîëî-
øèí[4], Â. Ãðàíàòóðîâ[5], À.Äàìîäàðàí
[6], ×óãóíîâ[11] òà ³íø³.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ïîñò³éíå óñ-
êëàäíåííÿ ³íñòðóìåíò³â îö³íêè áàíê³-
âñüêèõ ðèçèê³â âåäå äî òîãî, ùî ò³
ï³äïðèºìñòâà ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíî-

ì³êè, ÿê³ ïðîâîäÿòü îö³íêó âëàñíèõ
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â àíàëîã³÷íî äî
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â âòðà÷àþòü â
¿¿ åôåêòèâíîñò³ òà íåñóòü íåâèïðàâäàí³
çàòðàòè íà àïàðàò ðèçèê-ìåíåäæìåíòó.
Ñïåöèô³êà ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè âèìàãàº òàêî¿ ³ìïëå-
ìåíòàö³¿ ñó÷àñíèõ ³íñòðóìåíò³â îö³í-
êè ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ï³äïðèºìñòâà,
ÿêà á äîçâîëèëà ÿêîìîãà ïðîñò³øå òà
ïîð³âíÿíî äåøåâøå îö³íþâàòè ðèçèê.
Çâè÷àéíî, òàêå ñïðîùåííÿ íåìèíó÷å
ïðèâîäèòü äî âòðàòè òî÷íîñò³ ðîçðà-
õóíê³â, àëå é ð³âåíü ñêëàäíîñò³, íà-
ïðèêëàä, âàëþòíîãî ðèçèêó ï³äïðèºì-
ñòâà òà áàíêó ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ.
Òîìó ââàæàºìî íåîáõ³äíèì ðîçãëÿíóòè
âèêîðèñòàííÿ, ïîïóëÿðíî¿ ó ñâ³òîâ³é
ïðàêòèö³ îö³íêè áàíê³âñüêèõ ðèçèê³â
ìåòîäîëîã³þ, «Value at Risk» íà
ï³äïðèºìñòâàõ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñ-
ë³äæåííÿ. Õî÷à òåðì³í «Value at Risk»
íå áóâ â³äîìèé äî ñåðåäèíè 90-õ ðîê³â,
òà êîð³ííÿ öüîãî ïîêàçíèêà çíàõîäèòüñÿ
â äàëåêîìó ìèíóëîìó. Ìàòåìàòèêà, ÿêà
çíàõîäèòüñÿ â îñíîâ³ VaR, áóëà â îñ-
íîâíîìó ðîçðîáëåíà ñòîñîâíî ïîðòôåëü-
íî¿ òåîð³¿ Ãàðð³ Ìàðêîâ³öåì[8] òà ³íøè-
ìè, õî÷à ¿õ çóñèëëÿ áóëè íàïðàâëåí³ â
äåùî ³íøó ñòîðîíó - íà ðîçðîáêó îïòè-
ìàëüíèõ ïîðòôåë³â äëÿ ³íâåñòîð³â â
àêö³¿. Çîêðåìà, íàãîëîñ íà ðèíêîâèõ
ðèçèêàõ ³ åôåêò ñï³ëüíèõ çì³í öèõ ðè-
çèê³â ÿâëÿþòüñÿ ãîëîâíèìè äëÿ âèáîðó
ñïîñîáó îá÷èñëåííÿ VaR.

Ïîøòîâõîì äëÿ âèêîðèñòàííÿ ïîêàç-
íèê³â VaR ñëóãóâàëè êðèçè, ÿê³ ïåð³î-

 ÓÄÊ 330.131.7.003.2



¹ 7-8/2013

54

Ê
Î

Ð
Ï

Î
Ð

À
Ò

È
Â

Í
²
 
Ô

²
Í

À
Í

Ñ
È

äè÷íî âðàæàþòü ô³íàíñîâ³ ô³ðìè òà
â³äïîâ³äíà ðåàêö³ÿ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â
íà ö³ êðèçè. Ïåðø³ ðåãóëÿòîðí³ ì³ðè,
ùî ïðèçâåëè äî VaR áóëè ïðèéíÿò³ â
1980 ðîö³, êîëè Êîì³ñ³ÿ ïî ö³ííèì ïà-
ïåðàì ³ á³ðæàì ÑØÀ ïðèâ'ÿçàëà âèìî-
ãè äî êàï³òàëó ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é ³ç
âòðàòàìè, ÿê³ á âîíè ìîãëè ïîíåñòè ç
95-òè â³äñîòêîâèì äîâ³ð÷èì ³íòåðâàëîì
â 30-äåííèé òåðì³í ïî ð³çíèì êëàñàì
ö³ííèõ ïàïåð³â. Äëÿ ðîçðàõóíêó öèõ
ïîòåíö³éíèõ çáèòê³â âèêîðèñòîâóâàëèñü
³ñòîðè÷í³ äàí³ äîõîäíîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ïî ñóò³, òàê³ âèìîãè çìóøóâàëè
ô³íàíñîâ³ ô³ðìè îö³íþâàòè çíà÷åííÿ
ì³ñÿ÷íîãî 95-òè â³äñîòêîâîãî VaR òà
ôîðìóâàòè ðåçåðâè äëÿ ïîêðèòòÿ ïîòåí-
ö³éíèõ âòðàò. Ïðèáëèçíî â öåé æå ÷àñ
êîìåðö³éí³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ïî-
÷èíàþòü ñâîº çàõîïëåííÿ ïîõ³äíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ¿õ ïîðòôåë³ ñòà-
þòü âñå á³ëüø êðóïíèìè òà âîëàòèëü-
íèìè, ùî â ï³äñóìêó ïðèçâîäèòü äî
ðÿäó êàòàñòðîô³÷íèõ çáèòê³â òà ãó÷íî-
ãî áàíêðóòñòâà ïîòóæíîãî áðèòàíñüêî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Barings. Áóëî
î÷åâèäíî, ùî ñâ³ò ãîòîâèé äî âèêîðèñ-
òàííÿ á³ëüø ñó÷àñíèõ ïîêàçíèê³â îö³-
íêè ðèçèêó ³ â 1995 ðîö³ J. P. Morgan
â³äêðèâàº â³ëüíèé äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿
ïî äèñïåðñ³ÿì òà êîâàð³àö³ÿì ð³çíîìà-
í³òíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà êëàñ³â àê-
òèâ³â, ÿê³ ðîçðàõîâóâàëèñü êîìïàí³ºþ
ïîíàä äåñÿòü ðîê³â äëÿ îö³íêè âëàñíèõ
ðèçèê³â. Íà áàç³ äàíèõ ïîêàçíèê³â ñòâî-
ðþºòüñÿ  ïðîãðàìíå  çàáåçïå÷åííÿ  äëÿ
âèì³ðó ðèçèêó, ùî ä³ñòàëî íàçâó Risk
Metrics, òà âïåðøå âèêîðèñòîâóºòüñÿ
òåðì³í âàðò³ñíà ì³ðà ðèçèêó (VaR) äëÿ
îïèñó îòðèìàíèõ íà îñíîâ³ öèõ äàíèõ
ïîêàçíèêà ðèçèêó. Ïîêàçíèêîì ïî÷à-
ëè àêòèâíî êîðèñòóâàòèñÿ êîìåðö³éí³
òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, à òàêîæ êîíò-
ðîëþþ÷³ ¿õ ä³ÿëüí³ñòü ðåãóëÿòîðí³ îðãà-
íè, ùî áóëè çàö³êàâëåí³ éîãî ïðîñòî-
òîþ, ùîïðàâäà, ÍÁÓ íå âèìàãàº â³ä
â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â äîòðèìàííÿ òèõ ÷è
³íøèõ ïàðàìåòð³â âàðò³ñíî¿ ì³ðè ðè-
çèê³â ³ áàíêè âñòàíîâëþþòü äîâ³ð÷èé
³íòåðâàë â³äïîâ³äíî äî âëàñíèõ
âíóòð³øí³õ ³íñòðóêö³é òà ï³äí³ìàþòü
éîãî ëèøå ùîá âïëèíóòè íà ðåéòèíã
ñâîº¿ íàä³éíîñò³.

Â ñâî¿é íàéá³ëüø çàãàëüí³é ôîðì³
VaR âèì³ðþº ïîòåíö³éíå ïàä³ííÿ âàð-
òîñò³ ðèçèêîâîãî àêòèâó ÷è ïîðòôåëþ
ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ÷àñó ïðè çà-
äàíîìó äîâ³ð÷îìó ³íòåðâàë³. Òàê, ÿêùî

VaR àêòèâó äîð³âíþº 100 ìëí. ãðí. çà
òèæäåíü ïðè äîâ³ð÷îìó ³íòåðâàë³ ó 95
â³äñîòê³â éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî âàðò³ñòü
àêòèâó çíèçèòüñÿ á³ëüøå í³æ íà 100
ìëí. ãðí. ïðîòÿãîì òèæíÿ ñêëàäàº íå
á³ëüøå 5-òè â³äñîòê³â. Ó ñâî¿é àäàïòî-
âàí³é ôîðì³ öåé ïîêàçíèê ³íêîëè âèç-
íà÷àºòüñÿ á³ëüø âóçüêî, ÿê ìîæëèâà
âòðàòà ó âàðòîñò³ â³ä «íîðìàëüíîãî ðèí-
êîâîãî ðèçèêó», ó ïðîòèâàãó âòðàò â³ä
óñ³õ ðèçèê³â, ùî ïîòðåáóº ðîçìåæóâàí-
íÿ ì³æ íîðìàëüíèìè òà íåíîðìàëüíè-
ìè, à òàêîæ ðèíêîâèìè òà íåðèíêîâè-
ìè ðèçèêàìè.

«Âàðò³ñòü ï³ä ðèçèêîì» (VaR) ÿâëÿº
ñîáîþ ïîêàçíèê ñòàòèñòè÷íî¿ îö³íêè
âèðàæåíèõ â ãðîøîâ³é ôîðì³ ìàêñè-
ìàëüíî ìîæëèâèõ çáèòê³â ïðè çàäàíî-
ìó ð³âí³ ðîçïîä³ëó â³ðîã³äíîñò³ ôàê-
òîð³â, ùî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü àêòèâ³â
[1; ñ. 136].

Áóäü-ÿêà îðãàí³çàö³ÿ ìîæå âèêîðè-
ñòîâóâàòè VaR äëÿ îö³íêè ì³ðè ñâîº¿
ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó, íàéá³ëüø ÷àñòî
â³í âèêîðèñòîâóºòüñÿ óñòàíîâàìè áàí-
êó äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîòåíö³éíî¿ âòðàòè
âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ ÷åðåç íåñïðèÿòëèâ³
ðèíêîâ³ ïîä³¿ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî
ïåð³îäó.

Ðîçãëÿíåìî äåê³ëüêà âàæëèâèõ àñ-
ïåêò³â VaR:

- äëÿ òîãî ùîá îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü
çáèòê³â ïðè çàäàíîìó äîâ³ð÷îìó ³íòåð-
âàë³, íàì íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè
éìîâ³ðí³ñí³ ðîçïîä³ëè îêðåìèõ ðè-
çèê³â, êîðåëÿö³þ ì³æ íèìè òà ¿õ âïëèâ
íà âàðò³ñòü;

- VaR ÷³òêî ôîêóñóºòüñÿ íà íåñïðè-
ÿòëèâîìó ðèçèêó òà ïîòåíö³éíèõ âòðà-
òàõ;

- êëþ÷îâ³ åëåìåíòè VaR: çàäàíèé
ð³âåíü âòðàò âàðòîñò³, ô³êñîâàíèé ïåð³-
îä îö³íêè òà äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë.

Äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè, âàðò³ñòü á³çíåñó, à îòæå ³ áàãàò-
ñòâî âëàñíèê³â, º êëþ÷îâèì ïîêàçíèêîì
ä³ÿëüíîñò³, ïðîòå çâàæàþ÷è íà ñïåöè-
ô³êó ïîêàçíèêà âàðò³ñíî¿ ì³ðè ðèçèêó,
à ñàìå íåâåëèêèé ÷àñîâèé ãîðèçîíò (çàç-
âè÷àé â³ä 1 äî 30 äí³â), êëàñè÷íà ìåòî-
äèêà ðîçðàõóíêó VaR âòðà÷àº åêîíîì³-
÷íèé çì³ñò. Äëÿ ï³äïðèºìñòâà, ùî ìàº
äîãîâ³ðí³ çîáîâ'ÿçàííÿ ïî ðîçðàõóíêàì
³ç ïîñòà÷àëüíèêàìè, óñòàíîâàìè áàíêó,
îðåíäîäàâöÿìè, áþäæåòîì òîùî, ïðîòÿ-
ãîì ïåâíîãî ïåð³îäó ìàº âåëèêå çíà÷åí-
íÿ âåëè÷èíà ãðîøîâîãî ïîòîêó, àäæå â
òîé ÷àñ êîëè âàðò³ñòü çàëèøàºòüñÿ
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â³äíîñíî ñòàá³ëüíîþ, ãðîøîâ³ ïîòîêè
ìîæóòü ðàïòîâî ñêîðîòèòèñü äî êðèòè÷-
íîãî ð³âíÿ òà ïîñòàâèòè ï³äïðèºìñòâî
ï³ä  çàãðîçó  äåôîëòó.  Êð³ì  òîãî,  íà
â³äì³íó â³ä ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é, äå
âàðò³ñòü ïåðåâàæíî ôîðìóºòüñÿ çà ðàõó-
íîê ö³ííèõ ïàïåð³â, äëÿ íåô³íàíñîâèõ
êîìïàí³é õàðàêòåðíèì º ôîðìóâàííÿ
çíà÷íî¿ ÷àñòèíè âàðòîñò³ çà ðàõóíîê îñ-
íîâíèõ çàñîá³â, ÿê³ ñàì³ ïî ñîá³ º íå äî-
ñèòü ë³êâ³äíèìè. Òîìó äëÿ ï³äïðèºìñòâ
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè àêöåíò ïî-
âèíåí ñòàâèòèñü íà îïåðàö³éí³ ãðîøîâ³
ïîòîêè òà îö³íêó ðèçèêó ¿õ íåäîîòðè-
ìàííÿ.

Ì³ðó ðèçèêó íåäîòðèìàííÿ ãðîøî-
âîãî ïîòîêó ïðîïîíóºìî îö³íþâàòè ç
äîïîìîãîþ òàêî¿ ìîäèô³êàö³¿ VaR ÿê
Cash flow at risk (CFaR), ùî ÿâëÿº ñî-
áîþ ì³ðó îö³íêè ðèçèêó ìàéáóòí³õ ãðî-
øîâèõ ïîòîê³â òà ôîêóñóºòüñÿ íà îïå-
ðàö³éíèõ ãðîøîâèõ ïîòîêàõ ïðîòÿãîì
âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó ÷àñó. CFaR ðîçðà-
õîâóºòüñÿ àíàëîã³÷íî äî ïîêàçíèêà âàð-
òîñò³ ï³ä ðèçèêîì [7, ñ. 37].

ppCFaR )%1(
(1)

äå CFaR - ãðîøîâèé ïîò³ê ï³ä ðèçè-
êîì;

 (1–ð)% - äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë îá÷èñ-
ëåííÿ,%;

ð - ³ìîâ³ðí³ñòü îòðèìàííÿ âòðàò
ðîçì³ð ÿêèõ ïåðåâèùóº CFaR,%;

 – êâàíòèëü íîðìàëüíîãî ðîçïîä³-
ëó, ùî â³äïîâ³äàº çàäàí³é ³ìîâ³ðíîñò³.

Ìåòîä ðîçðàõóíêó CFaR çà ôîðìóëîþ
(1) áàçóºòüñÿ íà îñíîâ³ ðîçðàõóíê³â ìàò-
ðèöü äèñïåðñ³é òà êîâàð³àö³é, ùî º êëà-
ñè÷íèì äëÿ ðîçðàõóíêó VaR. Àíàëîã³÷-
íî çíà÷åííÿ CFaR ìîæíà îòðèìàòè çà
äîïîìîãîþ ìåòîä³â ³ñòîðè÷íîãî ìîäåëþ-
âàííÿ òà ìîäåëþâàííÿ Ìîíòå-Êàðëî.

Ðîçãëÿíåìî âñ³ òðè ï³äõîäè íà ïðè-
êëàä³ ï³äïðèºìñòâà âèðîáíèêà àçîòíèõ
äîáðèâ, îñíîâíîþ ÷àñòèíîþ ñîá³âàðòîñò³
ÿêèõ º ïðèðîäíèé ãàç, ö³íà ÿêîãî ïðè-
â'ÿçàíà äî äîëàðà ÑØÀ. Äëÿ òàêîãî
ï³äïðèºìñòâà äóæå âàæëèâèì º íåäîïó-
ùåííÿ âèíèêíåííÿ êàñîâèõ ðîçðèâ³â
÷åðåç êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, òîìó
ñêëàäîâà âàëþòíîãî ðèçèêó â îïåðàö³é-

íîìó ãðîøîâîìó ïîòîö³ º äîñèòü ñóòòº-
âîþ. Ó òàáëèö³ 1 íàâåäåí³ êîòèðóâàííÿ
UAH/USD çà îäèí êàëåíäàðíèé ì³ñÿöü,
ùî íåîáõ³äí³ íàì äëÿ ðîçðàõóíêó êëþ-
÷îâîãî ïîêàçíèêà VaR - ñåðåäíüîêâàä-
ðàòè÷íîãî (ñòàíäàðòíîãî) â³äõèëåííÿ.

Ðîçðàõóºìî ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå
â³äõèëåííÿ çà ôîðìóëîþ [2, ñ.127]:

,)()( 2
ii PRRX (2)

äå Ri - êîíêðåòíå çíà÷åííÿ ìîæëè-
âèõ âàð³àíò³â î÷³êóâàíîãî äîõîäó;

R  - ñåðåäíº çíà÷åííÿ äîõîäó;
Pi - ³ìîâ³ðí³ñòü îòðèìàííÿ îêðåìèõ

âàð³àíò³â äîõîäó;
n - ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü.
Äëÿ íàøîãî ïðèêëàäó ñåðåäíüîêâàä-

ðàòè÷íå (ñòàíäàðòíå) â³äõèëåííÿ ñòà-
íîâèòèìå 5,67 ãðí. Ñêîðèñòàâøèñü ôîð-
ìóëîþ  (1),  à  òàêîæ  òèì  ôàêòîì,  ùî
êâàíòèëü íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó äëÿ
äîâ³ð÷îãî ³íòåðâàëó 95-òè â³äñîòê³â ñòà-
íîâèòü 1,96 ñòàíäàðòíèõ â³äõèëåíü, îá-
÷èñëèìî CFaR êîâàð³àö³éíèì ìåòîäîì:

CFaR=1,96õ5,67 = 11,1 ãðí.,

òîáòî ìàêñèìàëüí³ âòðàòè íà êîæíó
òèñÿ÷ó äîëàð³â ãðîøîâîãî ïîòîêó ³ç çà-
äàíîþ ³ìîâ³ðí³ñòþ ñòàíîâèòèìóòü 11,1
ãðí.

Âàðòî â³äçíà÷èòè, ùî â ðîçðàõóíêàõ
ìè âèä³ëÿëè ëèøå âïëèâ âàëþòíîãî
ðèçèêó íà ãðîøîâèé ïîò³ê ï³äïðèºì-
ñòâà, à ñàìå íà çàêóï³âëþ îäíîãî êîíê-
ðåòíîãî âèäó ñèðîâèíè, òîáòî â³äñóòí³
ïîïàðí³ êîâàð³àö³¿ (êîðåëÿö³¿) àêòèâ³â,
ùî çíà÷íî ñïðîùóº ðîçðàõóíêè, õî÷à
é çá³ëüøóº ïîõèáêó.

Ìåòîä ³ñòîðè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ äæåðåë ðèçèêó, ùî
º ñòàá³ëüíèìè òà ïðè öüîìó íàÿâí³
çíà÷í³ îá'ºìè ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ, ùîï-
ðàâäà íàÿâí³ñòü åêñòðåìàëüíèõ òî÷îê
(ð³çêèõ ñïàä³â ÷è ï³äéîì³â) ñóòòºâî
âïëèâàº íà îòðèìàíèé ðåçóëüòàò. Òîìó,
âðàõîâóþ÷è âåëèêó ê³ëüê³ñòü äåâàëü-
âàö³é íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè çà íåâåëè-
êèé  òåðì³í  ¿¿  ³ñíóâàííÿ,  à  òàêîæ  ¿õ
íåïåðåäáà÷óâàí³ñòü, ââàæàºìî íåäî-
ö³ëüíèì âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó äëÿ

Òàáëèöÿ 1
Êîòèðóâàííÿ UAH/USD çà 30 êàëåíäàðíèõ äí³â

Äí³ Êîòèðóâàííÿ UAH/USD

1-10 8,097 8,111 8,110 8,110 8,110 8,110 8,106 8,091 8,090 8,098

11-20 8,098 8,098 8,098 8,100 8,099 8,100 8,098 8,098 8,098 8,098

21-30 8,105 8,099 8,099 8,099 8,099 8,099 8,099 8,100 8,110 8,110
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îö³íêè âïëèâó âàëþòíîãî ðèçèêó íà
ãðîøîâèé ïîò³ê ï³äïðèºìñòâà â êîðîò-
êîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Ùå îäíèì ìåòîäîì îö³íêè VaR
(CFaR), ùî åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ â ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ðèçèê-ìåíåäæ-
ìåíòó (ïåðåâàæíî áàíê³âñüêîãî) º ìå-
òîä Ìîíòå-Êàðëî, ÿêèé äîçâîëÿº îòðè-
ìàòè ðîçïîä³ë î÷³êóâàíî¿ âàðòîñò³.
²ì³òàö³éíå ìîäåëþâàííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü
îòðèìàòè íàéá³ëüø ïîâíó îö³íêó ðè-
çèêó, îñê³ëüêè âîíî áàçóºòüñÿ íà ðîç-
ïîä³ë³ éìîâ³ðíîñòåé äëÿ êîæíî¿ âõ³äíî¿
çì³ííî¿. Ñïðîáóºìî çìîäåëþâàòè CFaR
ñêîðèñòàâøèñü â³äïîâ³äíèì ïðîãðàì-
íèì çàáåçïå÷åííÿì âèêîðèñòàâøè 10
000 öèêë³â ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ.
Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî ââåñòè ùå îäèí ïà-
ðàìåòð, à ñàìå âàðò³ñòü ÿêà çàêëàäåíà
â ñèñòåìó áþäæåò³â ï³äïðèºìñòâà. Ïðè
ñêëàäàíí³ îïåðàòèâíèõ áþäæåò³â, â íà-
øîìó âèïàäêó áþäæåòó âèòðàò, à ñàìå
ãðàô³êó î÷³êóâàíèõ âèïëàò çà ïðèäáàí³
ìàòåð³àëè, çàçâè÷àé íå âðàõîâóºòüñÿ
êóðñîâà ð³çíèöÿ, à çàêëàäàºòüñÿ îäèí
î÷³êóâàíèé êóðñ íà âåñü ïëàíîâèé ïå-
ð³îä. Ñàìå òîìó âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü
âèîêðåìëþâàòè âïëèâ âàëþòíîãî ðèçè-
êó  íà  ãðîøîâèé  ïîò³ê  ï³äïðèºìñòâà.
Çìîäåëþºìî ñèòóàö³þ çà óìîâè, ùî â
îïåðàòèâíîìó ïëàí³ ï³äïðèºìñòâà êóðñ

ñòàíîâèòü 8100 ãðí. çà 1000 äîë. ÑØÀ
(Ðèñ.1).

Çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåëþâàííÿ ìè
ìîæåìî âèçíà÷èòè CFaR íàâ³òü ãðàô³-
÷íî, ÿê ³ â ïîïåðåäí³õ ðîçðàõóíêàõ â³í
ñêëàäàòèìå ïðèáëèçíî 11 ãðí., òîáòî
ñàìå öþ ñóìó ïîâèííî ðåçåðâóâàòè
ï³äïðèºìñòâî íà êîæíó íà 1000 äîë.
ÑØÀ, ùî ïëàíóºòüñÿ äî ñïëàòè çà
³ìïîðòîâàíó ñèðîâèíó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Çàïðîïîíîâàí³ ï³äõîäè äî îö³íêè

ô³íàíñîâîãî ðèçèêó ï³äïðèºìñòâ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè íà îñíîâ³ Cash
flow at risk (CFaR) äàþòü ìîæëèâ³ñòü ç
äîñòàòíüî âèñîêîþ òî÷í³ñòþ òà ïðîñòî-
òîþ îö³íèòè î÷åâèäí³ ðèçèêè. Âñ³ òðè
îïèñàí³ ñïîñîáè âèì³ðó CFaR º åôåêòèâ-
íèìè ³íñòðóìåíòàìè êîíòðîë³íãó ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â òà ìîæóòü àêòèâíî çàñòî-
ñîâóâàòèñü â îïåðàòèâíîìó ô³íàíñîâîìó
ïëàíóâàíí³. Çâè÷àéíî, îïèñàíèé â ðîáîò³
ïîêàçíèê íå ïðîïîíóºòüñÿ ÿê ôóíäàìåí-
òàëüíèé äëÿ îö³íêè ðèçèê³â ãðîøîâèõ
ïîòîê³â íåô³íàíñîâèõ êîìïàí³é, äëÿ öüî-
ãî ³ñíóº äèñêîíòóâàííÿ ç ïîïðàâêîþ íà
ðèçèê, ïðîòå ÿê åôåêòèâíèé äîïîì³æ-
íèé ³íñòðóìåíò îïåðàòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè çàñëóãîâóº íà óâàãó òà ïî-
äàëüøå äîñë³äæåííÿ ³ âäîñêîíàëåííÿ.

Ðèñ.1. Ìîäåëþâàííÿ âàëþòíîãî ðèçèêó ï³äïðèºìñòâà ìåòîäîì Ìîíòå- Êàðëî
(çìîäåëüîâàíî àâòîðîì ç âèêîðèñòàííÿì ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ RiskAMP3).

 

1000 UAH/USD

5% 

CFaR



¹ 7-8/2013

57

Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Áàëàáàíîâ È.Ò. Îñíîâû ôèíàíñî-

âîãî ìåíåäæìåíòà / È.Ò. Áàëàáàíîâ. -
Ì.:Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2001. - 490
ñ.

2. Áëàíê ².Î. Óïðàâë³ííÿ ô³íàíñî-
âèìè ðèçèêàìè. - Ê.: Í³êà-Öåíòð, 2005.
- 599 ñ.

3. Â³òëèíñüêèé Â.Â. Ðèçèêîëîã³ÿ â
åêîíîì³ö³ òà ï³äïðèºìíèöòâ³: ìîíîãðà-
ô³ÿ / Â.Â. Â³òëèíñüêèé, Ã.².Âåëèêî³-
âàíåíêî. - Ê.: ÊÍÅÓ, 2004. - 480 ñ.

4. Âîëîøèí È.Â. Îöåíêà áàíêîâñêèõ
ðèñêîâ: íîâûå ïîäõîäû / È.Â. Âîëî-
øèí.  -Ê.:  Ýëüãà,  Íèêà-Öåíòð,  2004.  -
216 ñ.

5. Ãðàíàòóðîâ Â.Ì. Ýêîíîìè÷åñêèé
ðèñê: ñóùíîñòü, ìåòîäû èçìåðåíèÿ,
ïóòè ñíèæåíèÿ: Ó÷åáí.ïîñ. // Â.Ì.Ãðà-
íàòóðîâ.  -  3-å  èçä.,  ïåðåðàá.  è  äîï.  -
Ì.: Äåëî è Ñåðâèñ, 2010. - 208 ñ.

6. Äàìîäàðàí Àñâàò. Èíâåñòèöèîí-
íàÿ îöåíêà: Èíñòðóìåíòû è ìåòîäû
îöåíêè ëþáûõ àêòèâîâ: Ïåð. ñ àíãë. -
2-å èçä., èñïðâë. - Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ
Áóêñ, 2005. - 341 ñ.

7. Hager P. Corporate risk management:
cash flow at risk and value at risk,
Bankakad. - Verl.,Frankfurt am Main, 2004.

8. Markowitz H. Portfolio Selection
// Journal of Finance, 1952. - vol.7(1).
P.77-91

9. Áàçåëüñüêèé êîì³òåò ç áàíê³âñüêî-
ãî íàãëÿäó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. - Ðå-
æèì äîñòóïó: http://www.bis.org/bcbs.

10. Ýíöèêëîïåäèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñê-
ìåíåäæìåíòà / ïîä ðåä. À.À.Ëîáàíîâà,
À.Â. ×óãóíîâà. - Ì.:  Àëüïèíà ïàáëè-
øåð, 2003. - 761 ñ.

ÐÖÏÓ

http://www.bis.org/bcbs.

