
116 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 10’2009

²ííîâàö³¿

Ãëóùåâñüêèé Â.Â., 
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, äîöåíò, 
äåêàí ôàêóëüòåòó åêîíîì³êè òà óïðàâë³ííÿ 
Çàïîð³çüêî¿ äåðæàâíî¿ ³íæåíåðíî¿ àêàäåì³¿

ÌÅÒÎÄÎËÎÃ²×Í² ÎÑÍÎÂÈ 
ÊÎÍÖÅÏÖ²¯ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÐÈÇÈÊÀÌÈ

Ï²ÄÏÐÈªÌÍÈÖÜÊÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

Ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ äèíàì³÷íî¿ ï³äòðèìêè ãîìåîñòàçó é àäàïòèâíîñò³ ñêëàäíèõ, äèíàì³÷íèõ
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì, ÿêà ´ðóíòóºòüñÿ íà îïàíóâàíí³ ïðîöåñíèìè ³ííîâàö³ÿìè.
Îá´ðóíòîâàíî àâòîðñüêèé ï³äõ³ä äî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, çàñíîâàíèé íà ìåòîäîëîã³¿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿. 

The article addresses the issue of dynamic support of homeostasis and adaptivity of complex socio-eco-
nomic systems which is based on mastering innovation processes. The author’s approach to solving the
problem of risk management for entrepreneurial activity that is based on the methodology of modern
financial engineering is grounded.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã, ³ííîâàö³¿, ô³íàíñîâ³ ðèçèêè, ï³äïðèºìíèöüêà  ä³ÿëü-
í³ñòü, ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà ñèñòåìà, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

Ñó÷àñíå ï³äïðèºìñòâî ÿê ñêëàäíà, äèíàì³÷íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà ñèñòåìà
ôóíêö³îíóº íå ³çîëüîâàíî â³ä çîâí³øíüîãî ñâ³òó, à âèñòóïàº îäíèì ³ç éîãî ñòðóê-
òóðíèõ åëåìåíò³â, ñóêóïí³ñòü ÿêèõ óòâîðþº òàêîæ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íó ñèñòåìó,
ïðîòå âæå á³ëüø âèñîêîãî ð³âíÿ (ìåòàñèñòåìó). Åôåêòèâí³ñòü ³ ñò³éê³ñòü ôóíêö³î-
íóâàííÿ òàêèõ ìåòàñèñòåì íàïðÿìó çàëåæàòü â³ä ðàö³îíàëüíîñò³, ãíó÷êîñò³, ãîìåî-
ñòàçó âíóòð³øí³õ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ¿¿ ñòðóêòóðíèìè åëåìåíòàìè. Öå º ãîëîâíîþ
óìîâîþ ïðîÿâó ïîçèòèâíîãî ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó é óïðàâ-
ë³ííÿ âåëèêèìè ñèñòåìàìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ îá’ºêò³â, çîêðåìà íà ð³âí³ ðå-
ã³îíó àáî, íàâ³òü, êðà¿íè.

ßêùî ðîçãëÿíóòè ãîìåîñòàòè÷í³ âëàñòèâîñò³ ìåòàåêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ÷åðåç
ïðèçìó â³äîìîãî ïðèñë³â’ÿ: “Ëàíöþã ñëàáêèé íàñò³ëüêè, íàñê³ëüêè ñëàáêà éîãî íàé-
ñëàáê³øà ëàíêà”, ä³éäåìî âèñíîâêó ïðî íåîáõ³äí³ñòü óñåá³÷íîãî àíàë³çó ïðîöåñ³â,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðåàë³çàö³ºþ âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ îêðåìèìè åëåìåíòàìè ö³º¿ ñèñòåìè,
ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ ìîæëèâèõ “âóçüêèõ ì³ñöü” â ¿¿ ñòðóêòóð³. Çàóâàæèìî, ùî “âóçüê³
ì³ñöÿ” ñë³ä ðîçóì³òè íå ëèøå ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íîãî àñïåêòó àáî ç ïîçèö³¿ ìåíåäæ-
ìåíòó êîíêðåòíèõ ï³äïðèºìñòâ. Âîíè ïîâèíí³ â³äáèâàòè é îõîïëþâàòè óâåñü ñïåêòð
íåáàæàíèõ ïîä³é, ñïðè÷èíåíèõ ïîë³òè÷íèìè, ïðèðîäíèìè, òðàíñïîðòíèìè, ìàéíî-
âèìè, òîðãîâèìè, êîìåðö³éíèìè, ô³íàíñîâèìè, âàëþòíèìè, ö³íîâèìè é ³íøèìè
äåñòàá³ë³çóþ÷èìè ÷èííèêàìè, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ìàþòü çäåá³ëüøîãî ñòîõàñòè÷íó
ïðèðîäó.

Ï³äïðèºìíèöòâî çàâæäè ïîâ’ÿçàíî ç íåâèçíà÷åí³ñòþ, ÿêà ïðîÿâëÿºòüñÿ, çîê-
ðåìà, ÿê:

— íåâèçíà÷åí³ñòü çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà;
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— íåâèçíà÷åí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, ùî âèïëèâàº ç íåâèçíà÷åíîñò³
ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà òîâàðè, ãðîø³, ôàêòîðè âèðîáíèöòâà òîùî;

— íåâèçíà÷åí³ñòü ó áàãàòîâàð³àíòíîñò³ ñôåð çàñòîñóâàííÿ êàï³òàëó;
— íåâèçíà÷åí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç îáìåæåííÿì çíàíü ïðî ïðåäìåòíó ãàëóçü á³çíåñó,

ÿêà ³í³ö³þº, çîêðåìà, ðèçèê ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí ì³æ êîíòðàãåíòàìè á³çíåñó, òà ³í.
Á³ëüøå òîãî, åêîíîì³÷í³ ðåôîðìè â Óêðà¿í³ âíîñÿòü ó ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëü-

í³ñòü äîäàòêîâ³ (ñóòî ñïåöèô³÷í³) åëåìåíòè íåâèçíà÷åíîñò³ ç íîâèìè âëàñòèâîñ-
òÿìè, ðîçøèðþþòü çîíè ðèçèêîâèõ ñèòóàö³é, äî ÿêèõ ìîæíà â³äíåñòè, çîêðåìà,
“áðóäíó” êîíêóðåíö³þ (ïðîÿâ ïðîòèëåæíèõ ï³äïðèºìíèöüêèõ ³íòåðåñ³â åêîíîì³÷-
íèõ ñóá’ºêò³â íà ïåâíîìó ðèíêó), ïåð³îäè÷íó çì³íó çàêîíîäàâñòâà, ÿêå ðåãóëþº
åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ì³æ êîíòðàãåíòàìè, íåîá´ðóíòîâàí³ é áåçï³äñòàâí³ ÷óòêè 
(º äæåðåëîì ³ ïðè÷èíîþ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî “õàîñó”), íèçüê³ ïàðòíåðñüêó
äèñöèïë³íó é ä³ëîâó åòèêó (÷àñòî ïðèçâîäÿòü äî ïîðóøåíü çîáîâ’ÿçàíü çà óêëàäåíè-
ìè óãîäàìè), ïðèñêîðåííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, êîðóïö³þ, ôîðñ-ìàæîðí³ îáñòà-
âèíè òîùî. 

Ðèçèê âëàñòèâèé áóäü-ÿê³é ñôåð³ ëþäñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, îòæå, ñàìà ïî ñîá³ íà-
ÿâí³ñòü ðèçèêó, ÿêèé ñóïðîâîäæóº ä³ÿëüí³ñòü êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà, íå º àí³
ïåðåâàãîþ, àí³ íåäîë³êîì. Íàâïàêè, â³äñóòí³ñòü ðèçèêó, òîáòî íåáåçïåêè íàñòàííÿ
íåïåðåäáà÷åíèõ ³ íåáàæàíèõ äëÿ ñóá’ºêòà íàñë³äê³â éîãî ä³é, ÿê ïðàâèëî, âðåøò³-
ðåøò, øêîäèòü åêîíîì³ö³, ï³äðèâàº ¿¿ äèíàì³÷í³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü. Â³äîìî, ùî
“âèíàãîðîäîþ” çà âèòðà÷åí³ ï³äïðèºìöåì ÷àñ, çóñèëëÿ ³ çä³áíîñò³ ìîæóòü áóòè ÿê
ïðèáóòîê, òàê ³ çáèòêè. Îäíàê ï³äïðèºìåöü âèÿâëÿº ãîòîâí³ñòü éòè íà ðèçèê çà
óìîâ íåâèçíà÷åíîñò³, îñê³ëüêè ïîðÿä ³ç ðèçèêîì âòðàò ³ñíóº é ìîæëèâ³ñòü îòðè-
ìàííÿ äîäàòêîâèõ äîõîä³â. Òàêèì ÷èíîì, ðèçèê âèñòóïàº ìîäåëëþ çíÿòòÿ ï³äïðè-
ºìöåì íåâèçíà÷åíîñò³, àäæå, íàìàãàþ÷èñü “çíÿòè” ðèçèêîâàíó ñèòóàö³þ, ñóá’ºêò
ðîáèòü âèá³ð ³ ïðàãíå ðåàë³çóâàòè éîãî.

Ïèòàííÿ àíàë³çó, êëàñèô³êàö³¿ ð³çíîâèä³â ðèçèê³â, ðîçðîáêè ìåòîä³â ÿê³ñíîãî
òà ê³ëüê³ñíîãî ¿õ îö³íþâàííÿ º îá’ºêòîì íàóêîâîãî ³íòåðåñó çàðóá³æíèõ ³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ íàóêîâö³â ùå ç ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ é äîòåïåð íå âòðàòèëî àêòóàëüíîñò³. Â Óêðà¿-
í³ âæå ñôîðìóâàëèñÿ âèçíàí³ íàóêîâ³ øêîëè, ÿê³ äîñë³äæóþòü ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ
ðèçèêîëîã³¿. Òàê, çíà÷íà ðîëü ó ñòàíîâëåíí³ òåîðåòè÷íî¿ ³ ïðèêëàäíî¿ ðèçèêîëîã³¿
íàëåæèòü â³äîìèì â³ò÷èçíÿíèì ó÷åíèì — Â.Â. Â³òë³íñüêîìó, Î.². ßñòðåìñüêîìó,
Ï.². Âåð÷åíêî, âàãîìèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ ïðîáëåì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðè-
ºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çðîáèëè Þ.Ã. Ëèñåíêî, Î.Ë. Óñòåíêî, ïèòàííÿì óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ ìîëîäèõ óêðà¿íñüêèõ ó÷åíèõ
Ë.Á. Äîë³íñüêîãî, À.Â. Ìàòâ³é÷óêà, Î.Â. Ïåðíàð³âñüêîãî òà ³í.

Ðàçîì ³ç òèì, ïèòàííÿì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí â³ò÷èç-
íÿí³ íàóêîâö³ äîñòàòíüî óâàãè ìàéæå íå ïðèä³ëÿëè. Äëÿ éîãî âèð³øåííÿ ïðîïî-
íóºìî âèêîðèñòîâóâàòè â³äîìó é óæå äîñèòü ðîçâèíóòó íà çàõîä³ êîíöåïö³þ ô³-
íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿, â ÿê³é çàêëàäåíî âåëèêèé ïîòåíö³àë ðîçâèòêó ³íòåëåêòóàëüíèõ
³ííîâàö³é.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ, êîëè á³çíåñ óâ³éøîâ â åïîõó “³íòåëåêòóàëüíî¿ åêîíîì³êè”
àáî, ÿê ¿¿ ùå íàçèâàþòü, “åêîíîì³êè çíàíü”, íà ïåðøèé ïëàí âèõîäÿòü ³ííîâàö³¿ òà
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³íòåëåêòóàëüí³ (òâîð÷³) çäîáóòêè ëþäåé1. Â³äáóâàºòüñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ êîíêóðåíö³¿
òîâàð³â ³ ïîñëóã íà êîíêóðåíö³þ îðãàí³çàö³é ó ìèñòåöòâ³ é ìàéñòåðíîñò³ óïðàâë³í-
íÿ. Îòæå, çà òàêèõ óìîâ âèæèâàþòü ñàìå ò³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ãíó÷êî ðåàãóþòü íà
âèìîãè ðèíêó, àäàïòîâàí³ äî îðãàí³çàö³éíî¿ ïåðåáóäîâè âíóòð³øíüîâèðîáíè÷îãî
óïðàâë³ííÿ ç ìåòîþ éîãî âäîñêîíàëåííÿ, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³, à òàêîæ çì³ö-
íåííÿ ðèíêîâèõ ïîçèö³é ñåðåä ³íøèõ åëåìåíò³â ìåòàåêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, òîáòî
ÿê³ ³ííîâàö³éíî ðîçâèâàþòüñÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçâèòîê ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèìè ñèñòåìà-
ìè â óìîâàõ ðèçèêó ìàº ́ ðóíòóâàòèñÿ íà âñåá³÷íîìó îïàíóâàíí³ ïðîöåñíèìè ³ííî-
âàö³ÿìè2 (íîâèìè ôîðìàìè îðãàí³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ ó âèðîáíèöòâ³ ³ çáóò³), à ñàìå íà:

— óäîñêîíàëåíí³ ïðîöåñ³â âçàºìîä³¿ ï³äïðèºìñòâà ³ç çîâí³øí³ì ñåðåäîâèùåì
÷åðåç íîâîââåäåííÿ â îðãàí³çàö³¿ çáóòîâî¿ òà çàêóï³âåëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³;

— ³ííîâàö³ÿõ, ÿê³ ï³äâèùóþòü ðîëü äîãîâ³ðíî¿ äèñöèïë³íè ÷åðåç ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè ç êîíòðàãåíòàìè (ä³ëîâèìè ïàðòíåðàìè) ï³äïðèºìñòâà;

— ðîçðîáö³ íîâèõ ñõåì ñï³âðîá³òíèöòâà ç ïîñåðåäíèêàìè é òîðãîâèìè ïðåä-
ñòàâíèêàìè;

— çàõîäàõ ³ç ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà çíèæåííÿ ðèçèêó âçàºìîä³¿ ç ô³íàí-
ñîâî-êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè ÿê êðåäèòîðàìè é ³íâåñòîðàìè òà ³íøèõ.

Îñìèñëåííÿ ïðîáëåìè àäàïòèâíîãî é àäåêâàòíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³ä-
ïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÷åðåç ïðèçìó ïðîöåñíèõ ³ííîâàö³é ïîòðåáóº ïîãëèáëåííÿ
òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü ó íàïðÿì³ âäîñêîíàëåííÿ é ìîäèô³êàö³¿ ³ñíóþ÷èõ, à òàêîæ
ðîçðîáêè íîâèõ ³íñòðóìåíò³â ä³éîâîãî é åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, êîíñò-
ðóþâàííÿ ÿêèõ ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà íîâ³òí³õ äîñÿãíåííÿõ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿. 

Ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ âèñòóïàº äæåðåëîì ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é (íîâîââåäåíü)
òèõ âèíàõîä³â, ÿê³ äàþòü çìîãó ó÷àñíèêàì ðèíêó åôåêòèâí³øå ðåàãóâàòè íà çì³íè â
¿õ îòî÷åíí³ é çîâí³øíüîìó ñåðåäîâèù³, ïðèñòîñîâóâàòè äëÿ öèõ ö³ëåé óæå ³ñíóþ÷³
àáî ðîçðîáëÿòè íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè é îïåðàö³éí³ ñõåìè. Ô³íàíñîâà ³íæåíå-
ð³ÿ âêëþ÷àº ïðîåêòóâàííÿ, ðîçðîáêó é ðåàë³çàö³þ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ³ ïðîöåñ³â, à òàêîæ òâîð÷èé ïîøóê íîâèõ ï³äõîä³â äî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì â
îáëàñò³ ô³íàíñ³â. Áóðõëèâèé ðîçâèòîê ìåòîäîëîã³¿ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ îñòàíí³ì ÷à-
ñîì ñòàâ ïðè÷èíîþ ñóòòºâèõ ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü ó ïîòðåá³ é â³äïîâ³äíî ï³äãîòîâ-
ö³ ô³íàíñîâèõ ³íæåíåð³â — ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ ïîïèòó íà äîñâ³ä÷åíèõ â óïðàâë³í-
í³ ðèçèêîì ìåíåäæåð³â çà ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè åêîíîì³ñò³â, çàéíÿòèõ ó
ïðîìèñëîâîñò³3. 

Ô³íàíñîâ³ ³íæåíåðè ìàþòü ³íòåíñèâíî çàéìàòèñÿ ïèòàííÿì óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè, âîíè êîíñòðóþþòü ð³øåííÿ, ÿê³ ³íîä³ íàçèâàþòü “ñòðóêòóðîâàíèìè óãîäàìè”
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Ñèäîðîâà À., Êóðíîñîâà Î. Ïðîöåññíûå èííîâàöèè â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì

ïðåäïðèÿòèé // Åêîíîì³ñò. — 2008. — ¹ 1. — Ñ. 28—32.
2 
Âàëäàéöåâ Ñ.Â. Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå íà îñíîâå èííîâàöèé: Ó÷åá. — Ì.: ÒÊ Âåáëè;

Ïðîñïåêò, 2005. — 312 ñ.
3 

Ìàðøàëë Äæîí Ô., Áàíñàë Âèïóë Ê. Ôèíàíñîâàÿ èíæåíåðèÿ: Ó÷åá. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì,
1998. — 784 ñ.
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òà ïðèçíà÷åí³ äëÿ äîñÿãíåííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ðåçóëüòàòó. Ï³äõ³ä, îñíîâàíèé íà òàêèõ
“áóä³âåëüíèõ áëîêàõ” â óïðàâë³íí³ ðèçèêîì, ñòàâ íàð³æíèì êàìåíåì ó ðîáîò³ ô³íàí-
ñîâèõ ³íæåíåð³â ç àíàë³çó é óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì. Îòæå, ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâà ³íæåíå-
ð³ÿ” é “óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³” îòîòîæíþþòüñÿ â çàçíà-
÷åíîìó àñïåêò³ é óòâîðþþòü íîâèé ñòðàòåã³÷íèé ï³äõ³ä äî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íà
îñíîâ³ ³íòåëåêòóàëüíèõ ³ííîâàö³é ó ï³äïðèºìíèöòâî. Òàêèì ÷èíîì, íîâ³ íàóêîâ³
äîñë³äæåííÿ â ö³é ãàëóç³, ñïðÿìîâàí³ íà ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ³ ïðèêëàä-
íîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿ äî âèð³øåííÿ íèçêè çàäà÷ ³ç êîìïëåêñ-
íîãî, àäàïòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà â³ò÷èçíÿíî-
ìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³, ìàþòü áåçïåðå÷íó àêòóàëüí³ñòü.

Âèõîäÿ÷è ç âèùåçàçíà÷åíîãî, ìåòîþ ñòàòò³ º òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ é ðîç-
ðîáêà ìåòîäîëîã³÷íèõ, ìåòîäè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà, ðèçèêàìè ïàðòíåðñü-
êèõ â³äíîñèí íà îñíîâ³ ³íòåëåêòóàëüíèõ ³ííîâàö³é. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî îá’ºêòîì
äîñë³äæåííÿ âèñòóïàº ðèçèê, ÿêèé ïîðîäæóºòüñÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèìè ïðî-
öåñàìè ðåàë³çàö³¿ ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí ì³æ ñóá’ºêòàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, à
çà ïðåäìåò äîñë³äæåííÿ âçÿòî ìåòîäè é ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïàðòíåðñüêèõ
â³äíîñèí ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Àâòîðñüêèé ï³äõ³ä äî ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì, ÿêèé çàñíîâàíî íà
ìåòîäîëîã³¿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿, âèêëàäåíî íèæ÷å ó ôîðì³ êîíöåïö³¿
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà îñíîâ³ ñôîðìóëüîâàíî¿ êîí-
öåïö³¿ ðîçðîáëåíî â³äïîâ³äíó êîíöåïòóàëüíó ìîäåëü (ðèñ.).

Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå çì³ñò ³ ïðèçíà÷åííÿ êîæíîãî ç áëîê³â ïîáóäîâàíî¿
êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³.

Âàæëèâèì åòàïîì ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, çà ðåàë³çàö³þ ÿêîãî â³äïîâ³-
äàº áëîê ðèíêîâî¿ ³íôîðìàö³¿, º âèçíà÷åííÿ äæåðåë âèíèêíåííÿ é õàðàêòåðèñòèê
öèõ ðèçèê³â. Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè öüîãî áëîêó º çá³ð, îáðîáêà é àíàë³ç ³íôîðìà-
ö³¿ ïðî çîâí³øíº ñåðåäîâèùå, ïðî âíóòð³øí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿, âèðîáíè÷î¿,
êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè â ìèíóëîìó é ïîòî÷íîìó ïåð³îäàõ, ïðîãíîç ùîäî
ìàéáóòíüîãî ïîâîäæåííÿ âèõîäÿ÷è ç êîíêðåòíèõ ö³ëåé äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðè-
ºìñòâà.

²íôîðìàö³ÿ øâèäêî ñòàð³º, òîìó ñóá’ºêò ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïîâèíåí îïåðà-
òèâíî é äèíàì³÷íî (àäàïòèâíî) ðåàãóâàòè íà ¿¿ íàäõîäæåííÿ, âîäíî÷àñ îö³íþþ÷è
ÿê³ñòü ³íôîðìàö³¿ òà çä³éñíþþ÷è ¿¿ ìîí³òîðèíã. Ç ìåòîþ âèêëþ÷åííÿ ç ïîäàëüøî-
ãî àíàë³çó ³íôîðìàö³¿, ùî ìàº òåõí³÷í³, þðèäè÷í³ íåäîðîáêè ³ ò. ï. (ìåõàí³÷í³ ïî-
ìèëêè é íåêîìïåòåíòí³ñòü â³äïîâ³äàëüíèõ çà îôîðìëåííÿ êîíòðàêò³â, íàâìèñíå
óòàþâàííÿ àáî, íàâïàêè, ïîñèëàííÿ â êîíòðàêò³ íà íåäîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ), ÿê³
ïðèçâîäÿòü äî âèêðèâëåííÿ ðåçóëüòàò³â îö³íþâàííÿ ÿê äæåðåë âèíèêíåííÿ ðèçè-
êó, òàê ³ éîãî ê³ëüê³ñíîãî âèðàæåííÿ, ó êîíöåïòóàëüíó ìîäåëü ââåäåíî áëîê ô³ëü-
òðàö³¿ êîíòðàêò³â, îñíîâíèì ïðèçíà÷åííÿì ÿêîãî ñàìå é º ïåðåâ³ðêà ïðàâèëüíîñ-
ò³ ñêëàäàííÿ äîãîâîð³â ì³æ êîíòðàãåíòàìè.

Íàñòóïíèì åòàïîì ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí
ìàº ñòàòè éîãî ³äåíòèô³êàö³ÿ. ²äåíòèô³êàö³ÿ ðèçèêó — öå éîãî óñâ³äîìëåííÿ,
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óñòàíîâëåííÿ ïðè÷èí âèíèêíåííÿ é âèîêðåìëåííÿ ðèçèêîâèõ ñôåð. Ñêëàäí³ñòü
ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ öüîãî åòàïó, ÿêèé ó êîíöåïö³¿ ðåàë³çîâàíî êîíòóðîì ³äåíòè-
ô³êàö³¿ ðèçèê³â, çàëåæèòü, íàñàìïåðåä, â³ä äæåðåë âèíèêíåííÿ é õàðàêòåðèñòèê ðè-
çèêó. Òîìó äàíèé êîíòóð ì³ñòèòü òðè âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ áëîêè: “Áàçà õàðàêòåðèñ-
òèê ðèçèê³â” (ïðèçíà÷åíèé äëÿ ÿê³ñíîãî îïèñó â³äîìèõ (òèïîâèõ), ³ñíóþ÷èõ
ðèçèê³â, äæåðåë ¿õ âèíèêíåííÿ, ìîæëèâèõ ¿õí³õ ïðîÿâ³â ³ íàñë³äê³â çà òèõ ÷è ³íøèõ
óìîâ); “Áàçà ìîäåëåé ³ ìåòîä³â îö³íêè ðèçèê³â” (ïðèçíà÷åíèé äëÿ ê³ëüê³ñíîãî îö³-
íþâàííÿ âåëè÷èíè ðèçèêó çàëåæíî â³ä éîãî ïðèðîäè) é “Êâàíòèô³êàö³ÿ ðèçèê³â”
(ïðèçíà÷åíèé äëÿ ç³ñòàâëåííÿ ÿê³ñíî¿ ïðèðîäè ðèçèêó ç éîãî ê³ëüê³ñíèì âèì³ðþ-
âàííÿì).

²äåíòèô³êàö³ÿ ðèçèê³â ïåðåäáà÷àº ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ðåàëüíîãî é äîïóñòè-
ìîãî ð³âí³â ðèçèê³â. Çðîçóì³ëî, ùî æîäåí ñóá’ºêò ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íå â
çìîç³ óíèêíóòè âñ³õ ðèçèê³â, òîìó âèïðàâäàíèé àáî äîïóñòèìèé ðèçèê ðîçãëÿäàºòü-
ñÿ ÿê íåîáõ³äíà ñêëàäîâà ñòðàòåã³¿ ³ òàêòèêè óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì. Îòæå, ìåõàí³çì

Ðèñ.  Êîíöåïòóàëüíà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
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ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ïîâèíåí íå ëèøå ³äåíòèô³êóâàòè ðèçèê, à é äàâàòè çìîãó îö³íè-
òè, ÿê³ ñàìå ðèçèêè òà ÿêîþ ì³ðîþ ìîæå ïðèéíÿòè íà ñåáå ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàí-
íÿ, à òàêîæ âèçíà÷àòè, ÷è âèïðàâäîâóº ñïîä³âàíà äîõ³äí³ñòü â³äïîâ³äíèé ðèçèê. 
Ó ðàç³ êîëè ðèçèê º çàíàäòî çàãðîçëèâèì, ìîæå áóòè ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî éîãî
ïîïåðåäæåííÿ àáî óíèêíåííÿ.

²äåíòèô³êóâàòè ðèçèê ³ ïðîàíàë³çóâàòè éîãî íà ÿê³ñíîìó ð³âí³ íåîáõ³äíî, ïðî-
òå ùå íåäîñòàòíüî. Âàæëèâî âèì³ðÿòè, ïðîàíàë³çóâàòè é îö³íèòè âåëè÷èíó ðèçèêó,
òîáòî ïðîâåñòè éîãî êâàíòèô³êàö³þ (ê³ëüê³ñíà îö³íêà ðèçèêó). Ñòóï³íü ðèçèêó
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íàé÷àñò³øå îö³íþþòü î÷³êóâàíèìè âòðàòàìè, ùî º íàñë³ä-
êàìè äàíîãî ð³øåííÿ, òîìó ñèñòåìè îö³íêè ðèçèêó, ÿê³ ôîðìàë³çóþòü ïðîöåñ âè-
ì³ðþâàííÿ é ðîçðàõóíê³â, ìàþòü âèçíà÷àòè òðè îñíîâí³ êîìïîíåíòè ðèçèêó:

— âåëè÷èíó (ñóìó ìîæëèâèõ âòðàò);
— éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ íåãàòèâíî¿ ïîä³¿;
— òðèâàë³ñòü ïåð³îäó âïëèâó ðèçèêó.
Ï³ä ÷àñ ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèê³â ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè ð³çí³ ìåòîäè, ÿê³

çâåäåí³ ó â³äïîâ³äíîìó áëîö³ êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³. Ñåðåä íèõ íàé÷àñò³øå âèä³-
ëÿþòü: ñòàòèñòè÷í³; ìåòîä àíàëîã³é; åêñïåðòí³ ìåòîäè; àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ (âðàçëè-
âîñò³); ìåòîäè ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ; àíàë³ç ðèçèêó çáèòê³â òîùî.

Ó ðåçóëüòàò³ ´ðóíòîâíîãî ÿê³ñíîãî é ê³ëüê³ñíîãî àíàë³çó, ñïèðàþ÷èñü íà îò-
ðèìàí³ äàí³, îáèðàþòü îäèí ³ç ñïîñîá³â àáî ñóïåðïîçèö³þ ñïîñîá³â óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêîì:

1. Óíèêíåííÿ ðèçèêó îçíà÷àº ïðîñòå óõèëåííÿ â³ä ïåâíîãî çàõîäó, îáòÿæåíî-
ãî íàäì³ðíèì (êàòàñòðîô³÷íèì) ðèçèêîì. Îäíàê óíèêíåííÿ ðèçèêó äëÿ ìåíåäæå-
ðà íåð³äêî îçíà÷àº â³äìîâó â³ä ïðèáóòêó, à öå ïîâ’ÿçàíî ç ðèçèêîì íåâèêîðèñòà-
íèõ ìîæëèâîñòåé.

2. Ïîïåðåäæåííÿ ðèçèêó — öå äîñèòü åôåêòèâíèé çàñ³á, ÿêèé, íà æàëü, ëè-
øå â îêðåìèõ âèïàäêàõ äàº çìîãó çìåíøèòè ðèçèê.

3. Ïðèéíÿòòÿ (çáåðåæåííÿ) ðèçèêó — öå çàëèøåííÿ ðèçèêó çà ìåíåäæåðîì,
òîáòî íà éîãî â³äïîâ³äàëüí³ñòü (ìåíåäæåð ìàº áóòè âïåâíåíèé, ùî º ìîæëèâîñò³
ïîêðèòòÿ ³ìîâ³ðíèõ çáèòê³â àáî ùî âîíè éîìó íå çàãðîæóþòü).

4. Çíèæåííÿ ñòóïåíÿ ðèçèêó (îïòèì³çàö³ÿ) — çà óìîâè âèñîêîãî ð³âíÿ ðèçè-
êó ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ùîäî éîãî îïòèì³çàö³¿ ç âèêîðèñòàííÿì ôîðìàë³çîâàíèõ,
ñëàáîôîðìàë³çîâàíèõ àáî íåôîðìàë³çîâàíèõ ìåòîä³â.

Îñòàíí³é àðãóìåíò ïåðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàííÿ ñóêóïíîñò³ ð³çíèõ ìå-
òîä³â óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ùî â êîíöåïòóàëüí³é ìîäåë³ (ðèñ.) â³äáèòî áëîêîì
“Áàçà ìåòîä³â çíèæåííÿ ðèçèê³â”. Ç ïîãëÿäó ðàö³îíàëüíîñò³ çàñòîñóâàííÿ îêðå-
ìèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè äî ñõîæèõ ì³æ ñîáîþ ¿õí³õ âèä³â (òèïîâèõ ðè-
çèê³â) äîö³ëüíî ó ïðîöåñ³ àíàë³çó âèîêðåìèòè ñïåöèô³÷í³ ãðóïè ìåòîä³â óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè. Äî êîæíî¿ ç òàêèõ ãðóï íàëåæàòèìóòü ò³ ìåòîäè, ç âèêîðèñòàííÿì
ÿêèõ ìîæíà åôåêòèâíî çíèçèòè ð³âåíü ïåâíèõ ðèçèê³â. 

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî òàêå ãðóïóâàííÿ íå º âçàºìîâèêëþ÷íèì ³ äåÿê³ âèäè ðè-
çèê³â ìîæóòü áóòè ì³í³ì³çîâàí³ ìåòîäàìè ç ð³çíèõ ãðóï. Îäíàê öå ñòîñóºòüñÿ íå-
çíà÷íî¿ ¿õ ÷àñòèíè ³ çäåá³ëüøîãî ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ º âèíÿòêîì. Â îñíîâíîìó òàêèé
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ïîä³ë º àëüòåðíàòèâíèì, à äî ïåâíèõ âèä³â ðèçèê³â çàñòîñîâóþòüñÿ ö³ëêîì êîíê-
ðåòí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ íèìè — äèâåðñèô³êàö³ÿ, ñòðàõóâàííÿ, õåäæóâàííÿ òîùî.

Òàê, îêðåìèé êðåäèòíèé ðèçèê ìîæå áóòè çíèæåíî ç äîïîìîãîþ ñòðàõóâàí-
íÿ (ãàðàíò³¿), àëå õåäæóâàííÿ äî öüîãî âèäó ðèçèêó çàñòîñîâóâàòè íåìîæëèâî. Äëÿ
çíèæåííÿ ïîðòôåëüíîãî ðèçèêó çàñòîñîâóþòü ïåðåâàæíî ìåòîä äèâåðñèô³êàö³¿,
óïðàâë³ííÿ ö³íîâèìè é âàëþòíèìè ðèçèêàìè, ÿê ïðàâèëî, â³äáóâàºòüñÿ ç äîïîìî-
ãîþ õåäæóâàííÿ.

Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ìåòîäîëîã³ÿ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðèçèêàìè ðîçðîáëÿºòüñÿ çà íàïðÿìàìè, îð³ºíòîâàíèìè íà ïåâí³ “ñòàíäàðò-
í³” (òèïîâ³, âèçíàí³) çà ñâîºþ ïðèðîäîþ âèäè ðèçèê³â. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî ïîøè-
ðåí³ íà ïðàêòèö³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè º äîñèòü ð³çíîìàí³òíèìè, ³ âçÿâøè
äî óâàãè ìåòó àâòîðñüêîãî äîñë³äæåííÿ, ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ëèøå ìåòîäèêó õåä-
æóâàííÿ ÿê ñïîñîáó ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí.

Âèâ÷åííÿ ðåçóëüòàò³â íàóêîâèõ äîñë³äæåíü çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ Äæîíà Ô. Ìàð-
øàëà4, Ø. Êîâí³5, Ò. Ðàéñà6 òà ³íøèõ ïîêàçóº, ùî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèð³÷
õåäæóâàííÿ ñòàº íàéïîïóëÿðí³øèì ³ íàéåôåêòèâí³øèì ï³äõîäîì äî óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè, ùî çàáåçïå÷óº êîìïåíñàö³þ ô³íàíñîâèõ âòðàò, ÿê³ ñòàëèñÿ ÷åðåç çì³íó
ðèíêîâî¿ ö³íè òîãî ÷è ³íøîãî ðåàëüíîãî àáî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, äîõîäàìè
çà ñïåö³àëüíî ñòâîðåíîþ (êîìïåíñóþ÷îþ) ïîçèö³ºþ. Ïðîâåäåííÿ ïîä³áíèõ îïå-
ðàö³é äàº çìîãó ñóá’ºêòàì ðèíêîâèõ â³äíîñèí ³ñòîòíî çíèçèòè àáî íàâ³òü ïðàêòè÷-
íî óíèêíóòè ö³íîâèõ ðèçèê³â. Õåäæóâàííÿ ïðèâåðòàº óâàãó áàãàòüîõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó íàñàìïåðåä çàâäÿêè äîñèòü øèðîêèì ìîæëèâîñòÿì ùîäî ì³í³ì³çàö³¿ ö³íî-
âèõ ðèçèê³â, íåçíà÷íèìè ïîð³âíÿíî ç íîì³íàëüíèìè ñóìàìè óãîä âèòðàòàìè íà
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é, øèðîêèì âèáîðîì ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Âçÿâøè äî óâàãè ö³ àðãóìåíòè, äî êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³ ââåäåíî êîíòóð ìî-
äåëþâàííÿ, ÿêèé ôóíêö³îíàëüíî ðåàë³çóº ïðîöåñ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ³ç âèêîðèñ-
òàííÿì ìåòîäèêè õåäæóâàííÿ. Ïðè öüîìó ìîæëèâ³ ñèòóàö³¿, êîëè äîö³ëüíî ñêî-
ðèñòàòèñÿ âæå íàáóòèì ó ìèíóëîìó äîñâ³äîì ³ç âèð³øåííÿ ïîä³áíèõ, ñõîæèõ
ïðîáëåìíèõ ïèòàíü, àáî â ðàç³ óí³êàëüíîñò³ ïðîáëåìíî¿ ñèòóàö³¿ ç óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêîì ìàº áóòè ðîçðîáëåíî âëàñíèé ìåõàí³çì ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, åôåêòèâíèé ó
êîíêðåòí³é ñèòóàö³¿.

Ó ïåðøîìó âèïàäêó ñë³ä çàáåçïå÷èòè çáåð³ãàííÿ ðåòðîñïåêòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿
ïðî óìîâè êîíòðàêò³â ì³æ êîíòðàãåíòàìè, ïîâ’ÿçàí³ ç öèìè êîíòðàêòàìè ðèçèêè é
â³äïîâ³äí³ ³íñòðóìåíòè ç ¿õ çíèæåííÿ, à òàêîæ îö³íêó åôåêòèâíîñò³ ïðîâåäåíèõ îïå-
ðàö³é ³ç õåäæóâàííÿ ðèçèê³â ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí. Ö³ çàäà÷³ â àâòîðñüê³é êîíöåï-
ö³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåàë³çóº áëîê “Áàçà êîíòðàê-
ò³â”. Ïðè÷îìó äàíèé áëîê ìàº âëàñòèâ³ñòü äî ñàìîíàâ÷àííÿ, ïîñò³éíî âðàõîâóþ÷è
íîâèé íàáóòèé äîñâ³ä ó ðåçóëüòàò³ ìîäåëþâàííÿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè ìàéáóòí³õ êîíòðàêò³â ÷åðåç òàê çâàíèé ìåõàí³çì çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó.

4
Ìàðøàëë Äæîí Ô., Áàíñàë Âèïóë Ê. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

5
Êîâíè Ø., Òàêêè Ê. Ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ. — Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996. — 208 ñ.

6
Ðàéñ Ò., Êîéëè Á. Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè è ðèñê. — Ê.: ÒÈÁ BHÓ, 1995. — 592 ñ.
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²ííîâàö³¿

Ïðè öüîìó äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè é ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä ³ ïàì’ÿòàòè, ùî çàâäàí-
íÿ ñòâîðåííÿ óí³âåðñàëüíî¿ ìåòîäèêè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íå ìîæå áóòè âèð³øåíå
ó ïðèíöèï³, îñê³ëüêè êîæíå ï³äïðèºìñòâî é êîæíèé êîíòðàêò ïî-ñâîºìó óí³êàëüí³,
îð³ºíòîâàí³ íà âëàñíó ðèíêîâó í³øó, ìîæëèâîñò³ ñâî¿õ ïðàö³âíèê³â, óñòàëåí³ çâ’ÿçêè.
Ìåõàí³÷íå êîï³þâàííÿ âäàëî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, ñòâîðåíî¿ êîíêðåòíèì
ó÷àñíèêîì ðèíêó, øâèäøå çà âñå, ïðèçâåäå äî íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â çà ³íøèõ ïî÷àò-
êîâèõ óìîâ. Ïîòð³áíî óñâ³äîìëþâàòè, ùî æèòòºçäàòí³ñòü êîæíîãî ñóá’ºêòà ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ äîñêîíàë³ñòþ ñôîðìîâàíèõ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Îòæå, ó òàêîìó ðàç³ íàéá³ëüø âäàëèì ³ ðàö³îíàëüíèì ìåòîäîì
ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â âëàñíî¿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ áóäå ñïðîáà ñàìîñò³é-
íî ïðîåêòóâàòè (êîíñòðóþâàòè) ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ç çàäàíèìè âëàñòèâîñòÿìè.
Ðåàë³çàö³þ öüîãî ïðîöåñó â ðîçðîáëåí³é êîíöåïö³¿ â³äáèâàº áëîê “Ô³íàíñîâà ³íæåíå-
ð³ÿ”, ÿêèé âêëþ÷àº â ñåáå ð³øåííÿ çàäà÷ ïðîåêòóâàííÿ, ðîçðîáêè é ðåàë³çàö³¿ ³ííîâà-
ö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ïðîöåñ³â ó êîíêðåòíèõ óìîâàõ ì³ñöÿ é ÷àñó, à òàêîæ
âèçíà÷àº òâîð÷èé ïîøóê íîâèõ ï³äõîä³â äî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì â îáëàñò³ óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè, çîêðåìà ðèçèêàìè ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí.

Â îñíîâ³ ìîäåëþâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ³íñòðóìåíòó ç óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ëå-
æèòü êîíñòðóêòèâíèé âèá³ð (ï³äá³ð) ïåâíîãî (ïðèéíÿòíîãî) ô³íàíñîâîãî äåðèâàòè-
âó (ïîõ³äíîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó), ÿêèé áóäå ïîêëàäåíî â îñíîâó åôåêòèâíî¿
ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ. Öå ïîÿñíþº íåîáõ³äí³ñòü ³ äîö³ëüí³ñòü ââåäåííÿ äî êîíöåïòó-
àëüíî¿ ìîäåë³ â³äïîâ³äíîãî áëîêó (“Áàçà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â”), ÿêèé â³äïîâ³äà-
òèìå çà çáåð³ãàííÿ øàáëîí³â òèïîâèõ äåðèâàòèâ³â ÿê åëåìåíò³â, ùî âèêîðèñòîâóâà-
òèìóòüñÿ íàäàë³ ïðè êîíñòðóþâàíí³ ñèíòåòè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç íîâèìè
íàïåðåä çàäàíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Òàê, ÿêùî ³íñòðóìåíòàìè õåäæóâàííÿ îáðàíî ïîçàá³ðæîâ³ äåðèâàòèâè, íàïðèê-
ëàä, òàê³, ÿê ôîðâàðäí³ êîíòðàêòè, ïîçàá³ðæîâ³ îïö³îíè àáî ñâîïè, òî õåäæåð ìàº
óêëàñòè äâîñòîðîííþ óãîäó, ùî çàçâè÷àé âðàõîâóº éîãî ³íäèâ³äóàëüí³ ïîòðåáè é íå
ïîòðåáóº ïðîâåäåííÿ ïîäàëüøèõ ðîçðàõóíê³â, êîðèãóâàííÿ ïîçèö³¿ ÷è ïîñò³éíîãî
êîíòðîëþ ñòàíó ðèíêó, àäæå âñ³ óìîâè óãîäè äåòåðì³íîâàí³ òà âèçíà÷åí³ íàïåðåä,
ùî é äàº çìîãó âèêëþ÷èòè ö³íîâèé ðèçèê7. Ó öüîìó ðàç³ õåäæåð î÷³êóº çàâåðøåí-
íÿ ðèçèêîâîãî ïåð³îäó, ï³ñëÿ ÷îãî ïðîâîäèòüñÿ àíàë³ç åôåêòèâíîñò³ õåäæóâàííÿ. 
À ÿêùî äëÿ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿ õåäæóâàííÿ îáðàíî ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè àáî
îïö³îíè, ùî îáåðòàþòüñÿ íà á³ðæ³, òî âèçíà÷àºòüñÿ ê³ëüê³ñòü êîíòðàêò³â ³ îáèðàºòüñÿ
ñòðàòåã³ÿ õåäæóâàííÿ, ï³ä ÿêîþ ðîçóì³þòü ïîñë³äîâí³ñòü ïåâíèõ êîìá³íàö³é îïåðà-
ö³é êóï³âë³-ïðîäàæó ñòàíäàðòíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (äåðèâàòèâ³â) ³ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíîãî çíèæåííÿ ïåâíèõ ðèçèê³â. Öå ï³äêðåñëþº íåîáõ³äí³ñòü
âåäåííÿ áàçè ³ñíóþ÷èõ ñòðàòåã³é õåäæóâàííÿ ç ìåòîþ ¿õ ïîäàëüøîãî êîìïëåêñíîãî
(ïîðòôåëüíîãî) âèêîðèñòàííÿ òà º àðãóìåíòîì äëÿ ââåäåííÿ äî êîíöåïòóàëüíî¿
ìîäåë³ â³äïîâ³äíîãî áëîêó — “Âèá³ð ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ íà îñíîâ³ ïîðòôåëüíîãî
ï³äõîäó”.

7
Ïðèéìàê Â.²., Êóïð³é Í.À. Ìîäåëþâàííÿ âèáîðó îïòèìàëüíî¿ îïö³îííî¿ ñòðàòåã³¿ // Ô³-

íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 6. — Ñ. 58—67.
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²ííîâàö³¿

Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ñèíòåçîâàíîãî ³íñòðóìåíòó — íåâ³ä’ºìíèé åòàï ïðîöåñó
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí, ùî é â³äáèâàº çì³ñò ³ ïðèçíà÷åííÿ
ââåäåíîãî äî êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³ êîíòóðó åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó. Íà öüîìó åòàï³
àíàë³çó âàðò³ñòü çìîäåëüîâàíî¿ ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ ïîð³âíþºòüñÿ ç ð³âíåì ðèçèêó
(âåëè÷èíîþ ïîòåíö³éíèõ âòðàò), ÿêîãî âäàëîñÿ óíèêíóòè çàâäÿêè ñèíòåçó äàíî¿
ñòðàòåã³¿, ïðîâîäèòüñÿ âåðèô³êàö³ÿ óìîâ âèêîíàííÿ êîíòðàêòó äî ³ ï³ñëÿ õåäæóâàííÿ
ðèçèê³â òà ôîðìóþòüñÿ â³äïîâ³äí³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî òàêòèêè óïðàâë³ííÿ âèÿâëå-
íèìè ðèçèêàìè.

Ó ðàç³ íåïðèéíÿòíîñò³ ð³âíÿ îñòàòî÷íîãî ðèçèêó ï³ñëÿ õåäæóâàííÿ àáî ÿêùî âàð-
ò³ñòü ðåàë³çàö³¿ çìîäåëüîâàíî¿ ñòðàòåã³¿ õåäæóâàííÿ º çàíàäòî âèòðàòíîþ, ÷åðåç ìåõà-
í³çì çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó äî ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ââîäèòüñÿ íîâà ³íôîðìàö³ÿ é îïèñà-
íèé âèùå ïðîöåñ ïîâòîðþºòüñÿ, àëå âæå ç íîâèìè (àäàïòîâàíèìè) ïàðàìåòðàìè. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, íàãîëîñèìî, ùî ðèçèê — öå îá’ºêòèâíà äàí³ñòü
áóäü-ÿêî¿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêèé äåäàë³ âñå á³ëüøå ïåðåòâîðþºòüñÿ íà
òîâàð ÷åðåç ðîçâèòîê ³ âäîñêîíàëåííÿ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ íèì. Ó ì³æíàðîäí³é
ïðàêòèö³ îäíèì ³ç íàéïîøèðåí³øèõ ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè º õåäæóâàí-
íÿ, ÿêå ïîâ’ÿçóºòüñÿ íàñàìïåðåä ³ç ôóíêö³îíóâàííÿì ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Ó ïðîöåñ³ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ â Óêðà¿í³ âæå ïî÷àëè ôîðìóâà-
òèñÿ íîâ³ ñåãìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ðàçîì ç ÿêèìè íà ðåàë³¿ ïåðåòâîðèëèñÿ òà-
ê³ êàòåãîð³¿, ÿê ô³íàíñîâ³ ðèçèêè, ùî é ñïðè÷èíèëî ïîøóê åôåêòèâíèõ ñïîñîá³â
¿õ ì³í³ì³çàö³¿. Îñîáëèâîñò³ ñòàíîâëåííÿ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ô³íàíñîâèõ äåðèâàòè-
â³â çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ âëàñíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ó íàïðÿì³
ðàö³îíàëüíîãî ðîçâ’ÿçàííÿ ³ñíóþ÷èõ ïðîáëåì õåäæóâàííÿ, â ÿêèõ ìàº âðàõîâóâà-
òèñÿ íàáóòèé ñâ³òîâèé ³ â³ò÷èçíÿíèé äîñâ³ä. Ïåðåäóñ³ì ñë³ä ïðèä³ëèòè óâàãó ïî-
ãëèáëåíîìó àíàë³çó ñèñòåìíèõ õàðàêòåðèñòèê ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ñó÷àñíîãî ñòðîêîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç ìåòîþ ðîçðîáêè é îïàíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ³ííîâàö³ÿìè.

Ñôîðìóëüîâàíà àâòîðñüêà êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ íàäàë³ âèñòóïàòèìå òåîðåòè÷íèì ï³ä´ðóíòÿì ó ðîçðîáö³ åôåêòèâíèõ
ñòðàòåã³é õåäæóâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêèõ ðèçèê³â ³ç âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíò³â
ñòðîêîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ó íàñòóïíèõ ïðàöÿõ áóäå ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ ñèí-
òåçó òàêèõ õåäæ³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè àäàïòîâàí³ ï³ä óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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