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ЕКОНОМІЧНА БЕЗПЕКА СУБ’ЄКТІВ
ГОСПОДАРЮВАННЯ В УМОВАХ 

ДОВГОСТРОКОВОГО КРЕДИТУВАННЯ

Роз кри то сут ність еко но міч ної без пе ки суб’єк тів гос по да рю ван ня та оці не но ри зи ки впли ву
дов го стро ко во го кре ди ту ван ня на роз ви ток ре аль но го сек то ру еко но мі ки.

The article is aimed to disclosure the economic security of economic agents and risk of assessment impact
of long-term lending for the development of real sector.

Клю чо ві сло ва: еко но міч на без пе ка, еко но міч ний ри зик, дов го стро ко ве кре ди ту ван ня, мето -
ди оці ню ван ня еко но міч но го ри зи ку.

Як ві до мо, ри зик об’єк тив но іс нує при здій с нен ні будь-яко го ви ду гос по дарсь -
кої ді яль нос ті. Ри зик суб’єк та гос по да рю ван ня – це ймо вір ність ви ник нен ня втрат,
збит ків, не до от ри ма них при бут ків. Про це си гло ба лі за ції, що від бу ва ють ся у сві то -
вій еко но мі ці, при зве ли до знач них змін у різ них її сфе рах, у т. ч. фі нан со вій. Клю -
чо ви ми змі на ми є пе ре хід до но вої сві то вої ва лют ної сис те ми після кра ху Брет тон-
Вудсь кої сис те ми та від мо ви від фік со ва них ва лют них кур сів; по сту по ве ска су ван ня
ва лют них об ме жень, яке роз по ча ло ся в 1960-80-ті рр. у роз ви ну тих кра ї нах та по -
ши ри лось у 1990-ті на кра ї ни, що роз ви ва ють ся; збіль шен ня між на род них по то ків
ка пі та лу; по ши рен ня фі нан со вих ін но ва цій. У резуль та ті роз вит ку гло ба лі за цій них
про це сів зрос ла вза є мо за леж ність різ них гро шо вих і фі нан со вих рин ків1.

Між на род ною ор га ні за цією стан дар ти за ції (ISO) опуб лі ко ва ні стан дар ти з
управ лін ня ри зи ка ми, які фор му ють ін стру мен та рій для зни жен ня ри зи ків у євро -
пейсь ко му прос то рі та мо жуть впли ну ти на до сяг нен ня біз нес-ці лей. 

Стан дарт ISO/IEC 31010:2009. Управ лін ня ри зи ка ми – ме то ди оцін ки ри зи -
ків2 був роз роб ле ний ISO, чле ном якої є Укра ї на, от же, на ша дер жа ва зо бов’яза -
на до три му ва ти ся за дек ла ро ва них ним норм і пра вил.

Ри зи ки, що впли ва ють на ор га ні за цію, мо жуть по зна чи ти ся на со ці аль них,
еко ло гіч них, тех но ло гіч них ре зуль та тах; ко мер цій них, фі нан со вих і еко но міч них

1
Са моч кин В.Н. Гиб кое раз ви тие пред п ри я тия: Ана лиз и пла ни ро ва ние. – М.: Де ло, 2001. –

187 с.
2

Стан дарт ISO/IEC 31010:2009. Управ лін ня ри зи ка ми – ме то ди оцін ки ри зи ків: [Електр.
ре сурс]. – http://www.dssu.gov.ua/document/131116/ISO31000.
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на пря мах, а та кож на со ці аль ній, куль тур ній і по лі тич ній ре пу та ції. Тіль ки-но
вини кає ри зик, ор га ні за ція по вин на ви зна чи ти, який йо го рі вень є до пус ти мим
для неї та чи по тре бує він по даль шо го рі шен ня. Оцін ка ри зи ків є не від’єм ною
час ти ною управ лін ня ни ми, яка яв ляє со бою струк ту ро ва ний про цес із ме тою
вияв лен ня ці лей ор га ні за ції, що мо жуть бу ти за ді я ні. 

Змі ни у сві то вій еко но мі ці впли ва ють та кож на еко но міч ну по лі ти ку Укра ї -
ни, в т. ч. на про це си дов го стро ко во го кре ди ту ван ня суб’єк тів гос по да рю ван ня.
Се ред по зи тив них ре зуль та тів фі нан со вої гло ба лі за ції, як пра ви ло, на во дять ся такі,
як під ви щен ня ефек тив нос ті на ці о наль них фі нан со вих рин ків пі сля їх ін тег ра ції
у сві то вий простір, зни жен ня ін ф ля цій но го тис ку під впли вом між на род ної кон ку -
рен ції, дис цип лі ну ю чий вплив ру ху іно зем но го ка пі та лу на вла ду3. Втім, ці резуль -
та ти є да ле ко не од но знач ни ми та пов’яза ні зі збіль шен ням ри зи ків для віт чиз ня -
ної гро шо во-кре дит ної по лі ти ки.

На сьо год ніш ній день Укра ї на не за хи ще на від на слід ків не га раз дів на сві то -
вих фі нан со вих рин ках, то му вкрай важ ли вим є по шук ва рі ан тів опе ра тив но го й
ефек тив но го ре агу ван ня на по дії в на шій фі нан со вій сис те мі з ме тою уник нен ня
її де ста бі лі за ції.

Остан ні ми ро ка ми роз роб ле но ба га то різ них ме то дів оці ню ван ня еко но міч -
но го ри зи ку, пе ре ду сім та ки ми ві до ми ми вче ни ми, як П.І. Вер чен ко, В.В. Віт -
лінсь кий, В.Г. За го род ній, О.І. Ястремсь кий. Ра зом із тим сис тем ної на уко вої тео -
рії, яка да ва ла б чіт ке уяв лен ня про еко но міч ну без пе ку суб’єк тів гос по да рю ван ня,
по ки що не має. Та кож не уза галь не но прак ти ку ор га ні за ції еко но міч ної без пе ки
та ре зуль та ти ана лі зу ме то дик оцін ки ри зи ків суб’єк тів гос по да рю ван ня. З огля ду
на за зна че не ме тою стат ті є оцін ка еко но міч ної без пе ки суб’єк тів гос по да рю ван -
ня на осно ві мо де лю ван ня основ них еко но міч них ри зи ків та ви зна чен ня шля хів
по до лан ня впли ву остан ніх на рен та бель ність влас но го ка пі та лу і про цес дов го -
стро ко во го кре ди ту ван ня.

За сис тем ної кри зи, яка охо пи ла й фі нан со ву сис те му Укра ї ни, гос т ро по стало
пи тан ня еко но міч ної без пе ки суб’єк тів гос по да рю ван ня, особ ли во в умо вах дов го -
стро ко во го кре ди ту ван ня, яка має ве ли ке мак ро еко но міч не і стра те гіч не зна чен ня. 

З до по мо гою кіль кіс них і якіс них ме то дів оцін ки еко но міч но го ри зи ку (табл. 1)
мож на ви зна чи ти сту пінь такого ри зи ку для тих чи ін ших га лу зей еко но мі ки. При
цьо му слід ура хо ву ва ти тип ри зи ку (ди на міч ний чи ста тич ний), а та кож його вид
(ви роб ни чий, фі нан со вий (кре дит ний), ін вес ти цій ний, рин ко вий або пор т фель -
ний)4. Окрім то го, іс нує три рів ні ри зи ку: до пус ти мий, кри тич ний і ката стро -
фіч ний. 

3 
Вер чен ко П.І., Віт лінсь кий В.В. Ана ліз, мо де лю ван ня та управ лін ня еко но міч ним ри зи -

ком. – К.: КНЕУ, 2000. – 132 с.
4

Ки ри чен ко О.А., Кім Ю.Т. Ме то до ло гіч ні осно ви еко но міч ної без пе ки суб’єк тів гос по да -
рю ван ня в транс фор ма цій ній еко но мі ці // Акту аль ні пи тан ня еко но мі ки. – 2008. – № 12. –
С. 53–66.
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Про ве де не до слід жен ня свід чить про те, що оцін ка мо же бу ти уза галь ню ю чою,
тоб то здій с ню ва ти ся на під ста ві кіль кох по каз ни ків, які ха рак те ри зу ють різ ні сто -
ро ни пев но го яви ща. Так, при ана лі зі біз нес-пла ну ви роб ниц т ва для оцін ки ри зи -
ку мож на ви ко рис то ву ва ти та кі кри те рії: чис ту вар тість про ек ту, дис кон то ва ний тер -
мін окуп нос ті, за пас фі нан со вої міц нос ті, ко е фі ці єнт обі гу обо рот них акти вів.

При цьо му тре ба вра хо ву ва ти ви мо ги кре ди то ра сто сов но до три ман ня ниж -
ньої ме жі ко е фі ці єн та по крит тя кре ди торсь кої за бор го ва нос ті (не мен ше ніж 1,3),
а та кож те, що пе ре лі че ні кри те рії в кож но му кон к рет но му ви пад ку ма ють різ ну
зна чу щість і мі ру впли ву. Крім цьо го, оцін ка, як за галь ний ви сно вок про ри зи ко -
ву аль тер на ти ву, за ле жить від мно жи ни фак то рів, котрі, най і мо вір ні ше, є суб’єк -
тив ни ми.

Слід ска за ти про ще од ну особ ли вість оці ню ван ня ри зи ків впли ву про це сів
кре ди ту ван ня на роз ви ток ре аль но го сек то ру еко но мі ки, ви яв ле ну в хо ді до слід -
жен ня. До сить час то для різ них ці лей ви ко рис то ву ють де кіль ка ме то дик оцін ки
од но го й то го са мо го яви ща. При мі ром, для на дан ня кре ди ту або від крит тя спра -
ви про бан к рут ст во ви зна ча ють пла тос п ро мож ність суб’єк та гос по да рю ван ня, тоб -
то ри зик йо го не спро мож нос ті вчас но роз ра ху ва ти ся за сво ї ми зо бов’язан ня ми.
Оче вид но, що ме то ди ки оцін ки та ко го ри зи ку та йо го до пус ти мих меж для кре -
ди то рів і для ар біт раж них по ві ре них від різ ня ти муть ся (табл. 2).

Отже, оцін ка ри зи ку впли ву з до по мо гою ли ше фі нан со во-еко но міч них ін стру -
мен тів, у т. ч. єди но го по каз ни ка у вар тіс но му ви ра зі, є окре мим ви пад ком (од ним
із ета пів) за галь ної оцін ки ри зи ків впли ву на про це си кре ди ту ван ня. Така зву же на
оцін ка ри зи ку ви зна чає ли ше фі нан со во-май но вий стан суб’єк тів гос по да рю ван ня
або фі нан со вий ре зуль тат (при бу ток чи зби ток) гос по дарсь кої ді яль нос ті окре мо го
гос по да рю ю чо го суб’єк та та не від об ра жає ймо вір нос ті, якос ті на вко лиш ньо го се ре -
до ви ща, суб’єк тив них ха рак те рис тик. Звід си ви пли ває прин ци по ва від мін ність між
ана лі зом фі нан со во го ста ну суб’єк та гос по да рю ван ня та оцін кою ри зи ку, яка по ля -
гає в то му, що оцін ка ри зи ку вра хо вує ко ли ван ня (не ста біль ність) фі нан со вих по -
каз ни ків (до хід нос ті, пла тос п ро мож нос ті, лік від нос ті то що) внас лі док дії фак то ра

Ê³ëüê³ñí³ ìåòîäè (ìàòåìàòè÷í³,  
ñòàòèñòè÷í³ é ³ìîâ³ðí³ñí³) 

ßê³ñí³ ìåòîäè (ìîäåëþâàííÿ,  
îïòèì³çàö³ÿ é òåîð³ÿ ãðè,  

ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ) 

Ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó âèïàäêîâî¿ âåëè÷èíè Äèâåðñèô³êàö³ÿ. Ïîðòôåëüíèé ï³äõ³ä 

Ãóñòèíà ðîçïîä³ëó Òåîðåòèêî-³ãðîâ³ ìîäåë³ 

Ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ Áàãàòîêðèòåð³àëüí³ ìîäåë³ 

Äèñïåðñ³ÿ òà ñåðåäíüîêâàäðàòè÷í³ â³äõèëåííÿ Ìîäåë³ é ìåòîäè ñòîõàñòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ 

Âèïàäêîâ³ âåêòîðè Êîíöåïö³ÿ êîðèñíîñò³, êîðèñí³ñòü çà Äæ. Íåéìàíîì 

Ìîäåëü ïðèéíÿòòÿ àäàïòèâíèõ ð³øåíü 

Òåõí³êà äèñêîíòóâàííÿ. Ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü Íåçàëåæí³ âèïàäêîâ³ âåëè÷èíè 

Åêñïåðòí³ ñèñòåìè 

Таб  ли  ця 1. Кла си фі ка ція кіль кіс них і якіс них ме то дів оці ню ван ня 
еко но міч но го ри зи ку
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часу та не ви зна че нос ті. Від по від но ха рак тер ною ри сою оцін ки ри зи ку впли ву є ком -
п лек с не ви ко ри стан ня фі нан со во-еко но міч них ін стру мен тів, еко но мі ко-ма те ма тич -
но го мо де лю ван ня, за со бів ма те ма тич но-статис тич но го ана лі зу, еле мен тів те о рій імо -
вір нос ті, ігор, не чіт ких мно жин.

Інак ше ка жу чи, має бу ти за без пе че ний пе ре хід від за галь них ри зи ків до оди -
нич них, і на впа ки. Це ду же важ ли во, оскіль ки при збіль шен ні об ся гів та ви дів
бан ківсь ких про дук тів і по слуг, за на яв ної тен ден ції зро стан ня кіль кос ті оди нич -
них бан ківсь ких ри зи ків, про це си управ лін ня за галь ним бан ківсь ким ри зи ком
можуть, але не по вин ні роз рос та ти ся без упи ну. Остан ня ви мо га зу мов лює фор -
му ван ня ієрар хіч ної сис те ми бан ківсь ких ри зи ків, які впли ва ють на ді яль ність
кре дит ної уста но ви.

Та кий під хід від по ві дає ви мо гам сві то вих стан дар тів. Утім, він тру до міс т кий,
по тре бує по шу ку й ура ху ван ня ве ли ко го об ся гу до дат ко вої ін фор ма ції, від по від -
но го тех ніч но го за без пе чен ня. Це об ме жує за сто су ван ня ком п лек с ної оцін ки
ризи ку в по всяк ден ній гос по дарсь кій ді яль нос ті, оскіль ки пе ред ба чає на яв ність
спе ці аль них знань і на ви чок.

Най прос ті шим і най точ ні шим спо со бом от ри ман ня суб’єк тив них ймо вір но -
с тей на прак ти ці є екс пер т ний ана ліз – по бу до ва мож ли во го роз по ді лу ре зуль та -
тів (по дій) за гру пою ри зик-ме нед же рів та/або за лу че них кон суль тан тів. Існу ють
різ ні ме то ди ре алі за ції екс пер т но го до слід жен ня: Дел фі, ко мі сії, су ду та їх ком бі -
на ції. Го лов ною пе ре ду мо вою та кої оцін ки ри зи ку є при пу щен ня, що всі мож ли -
ві на слід ки будь-яко го рі шен ня ві до мі, а до ува ги бе руть ся ли ше ті фак то ри, кот -
рі мож на пе ред ба чи ти. Це за сте ре жен ня ви ма гає, щоб не ви зна че ність бу ла
пе ре тво ре на на ри зик у ка те го рі аль но му сен сі.

Ìåòîäèêà ³íòåãðîâàíî¿ 
îö³íêè ô³íàíñîâîãî 

ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà — 
þðèäè÷íî¿ îñîáè 

Ìåòîäèêà ³íòåãðîâàíî¿ 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ 

ïðèâàáëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ ³ îðãàí³çàö³é 

Ìåòîäèêà ïðîâåäåííÿ 
ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó 

ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó 

ïëàòîñïðîìîæíèõ 
ï³äïðèºìñòâ  
³ îðãàí³çàö³é 

Ïîêàçíèê 

Âàãà  Íîðìàòèâíå 
çíà÷åííÿ  Âàãà  Íîðìàòèâíå 

çíà÷åííÿ  Âàãà  Íîðìàòèâíå 
çíà÷åííÿ  

Ïîòî÷íà ë³êâ³äí³ñòü 0,14 ≥ 2 0,025 ≥ 1 — ≥ 2 

Àáñîëþòíà ë³êâ³äí³ñòü 0,10 ≥ 0,2 0,025 ≥ 0,2 — ≥ 0,2 

Êîåô³ö³ºíò ÷àñòêîâî¿ 
ë³êâ³äíîñò³ 0,12 ≥ 0,5 — — — — 

Êîåô³ö³ºíò 
çàáåçïå÷åííÿ 
âëàñíèìè îá³ãîâèìè 
êîøòàìè 

— — — — — ≥ 0,1 

Ñóá’ºêòèâí³ ôàêòîðè: 
îñâ³òà êåð³âíèêà, ñòàæ 
ðîáîòè, ð³âåíü 
ìåíåäæìåíòó 

òàê í³ í³ 

Ñîö³àëüí³, åêîëîã³÷í³ 
ôàêòîðè  í³ í³ òàê 

Таб  ли  ця 2. По рів няль ний ана ліз ме то дик оцін ки ри зи ків
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Ще од ним спо со бом от ри ман ня суб’єк тив ної ймо вір нос ті є по бу до ва гі по те -
тич ної си ту а ції, ана ло гіч ної до слід жу ва но му ви пад ку з точ ки зо ру ри зи ку. Ви ко -
рис то ву ва ти от ри ма ні та ким чи ном оцін ки ймо вір нос ті мож на ли ше за умо ви, що
гі по те тич на си ту а ція є ро зум ним від об ра жен ням пев ної ре аль ної по дії.

Се ред ме то дів оцін ки, які ви ко рис то ву ють ся най час ті ше, слід ви ді ли ти ана -
ліз чут ли вос ті, сце на рі їв, фак тор ний ана ліз, ко ре ля цій но-ре гре сій ний ана ліз та
імі та цій не мо де лю ван ня (ме тод Мон те-Кар ло)5. 

Ана ліз чут ли вос ті пе ред ба чає змі ну зна чен ня од но го вхід но го фак то ра ри зи -
ку, щоб ви зна чи ти йо го вплив на кін це вий ре зуль тат. Тоб то да ний ме тод за сто со -
ву єть ся для ви яв лен ня ре ак ції клю чо вих фі нан со вих по каз ни ків, зок ре ма ін тег ро -
ва них (чис та вар тість, рен та бель ність), на змі ну од нієї скла до вої (на прик лад
ін ф ля ції, вар тос ті за лу чен ня кош тів, де бі торсь кої за бор го ва нос ті). Ана ліз чут ли -
вос ті дає змо гу пе ре ві ри ти, які змі ни є най важ ли ві ши ми, най іс тот ні ши ми, тоб то
ви яви ти го лов ні дже ре ла ри зи ку. У про це сі по даль шої ре алі за ції на ці кри тич ні
фак то ри звер та ють особ ли ву ува гу – з ме тою управ лін ня ри зи ком.

Слід за зна чи ти, що ана ліз чут ли вос ті є най прос ті шим орі єн тов ним ме то дом
оці ню ван ня ри зи ку, який не по тре бує ве ли ко го об ся гу ін фор ма ції й ви со ко го рів -
ня під го тов ки спе ці а ліс тів. Вод но час він не дає змо ги ви зна чи ти мож ли вий діа -
па зон зна чень вхід них змін них та їх імо вір ніс ний роз по діл, а пе ре вір ка фак то рів
ри зи ків впли ву по од но му не дає ре аліс тич ної кар ти ни про ри зик у ці ло му, оскіль -
ки не вра хо вує їх вза єм ні ко ре ля ції.

Ана ліз і оцін ка ри зи ків впли ву про це сів кре ди ту ван ня на роз ви ток ре аль но -
го сек то ру еко но мі ки за ме то дом імі та цій но го мо де лю ван ня Мон те-Кар ло є ком -
бі на цією ме то дів ана лі зу чут ли вос ті й ана лі зу сце на рі їв на ба зі те о рії ймо вір нос ті.
Сут ність цьо го ме то ду по ля гає у ство рен ні ве ли кої кіль кос ті сце на рі їв, які випад -
ко во фор му ють ся на осно ві ві до мо го ймо вір ніс но го роз по ді лу вхід них па ра мет рів.
Прак тич на ре алі за ція ме то ду імі та цій но го мо де лю ван ня мож ли ва ли ше на комп’ю -
те рі із за сто су ван ням спе ці аль них про грам них па ке тів, на прик лад про гра ми Risk-
Master.

Да ний ме тод на дає мож ли вість по бу ду ва ти еко но мі ко-ма те ма тич ну мо дель
для про ек ту з нез’ясо ва ни ми зна чен ня ми вхід них па ра мет рів та, за на яв нос ті
даних про їх імо вір ніс ний роз по діл та вза єм ну ко ре ля цію, от ри ма ти ймо вір ніс ний
роз по діл зна чень ре зуль ту ю чих по каз ни ків під при єм ниць ко го ри зи ку (NPV, рен -
та бель ність, ко е фі ці єнт еко но міч но го зро стан ня то що). Тоб то ре зуль тат оці ню -
ван ня ви ра жа єть ся не якимсь єди ним чис лом, а у ви гля ді мно жи ни мож ли вих
зна чень клю чо во го по каз ни ка. Отже, суб’єкт гос по да рю ван ня одер жує пов ний
набір да них, які ха рак те ри зу ють ри зик що до пев но го про ек ту, та мо же прий ня ти
вива же не рі шен ня про впро вад жен ня під при єм ниць кої ідеї.

5
Кос тыр ко Л.A. Стра те гия фи нан со во-эко но ми чес кой де ятель нос ти хо зяй ст ву ю ще го

субъек та: ме то до ло гия и ор га ни за ция. – Лу ганск: ВНУ, 2002. – 118 с.
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Особ ли ве міс це в роз роб ці еко но мі ко-ма те ма тич ної мо де лі має по сі да ти вияв -
лен ня і вста нов лен ня зв’язків (ко ре ля ції) між окре ми ми вхід ни ми фак то ра ми
ризи ку. Під ко ре ля цією ма єть ся на ува зі ви пад ко ва за леж ність між змін ни ми, яка
не має чіт ко ви зна че но го ха рак те ру. Нев ра ху ван ня вза є мо ко ре льо ва них ве ли чин
мо же при звес ти до сут тє вих по ми лок при оцін ці ри зи ку. На прик лад, ці на й кіль -
кість ре алі зо ва но го то ва ру ко ре лю ють між со бою. Якщо не бу де за да но зв’яз ку між
ни ми (ко е фі ці єн та ко ре ля ції), комп’ютер, сприй няв ши їх як аб со лют но не за леж -
ні змін ні, мо же ге не ру ва ти не ре а ліс тич ний сце на рій, де ці на й кіль кість ре алі зо -
ва них това рів ра зом бу дуть або низь ки ми, або ви со ки ми, що, во че видь, не га тив -
но впли не на ре зуль тат ана лі зу.

То му дві ко ре льо ва ні змін ні мо де лю ють та ким чи ном, аби за ви пад ко во го
вибо ру од нієї з них ін ша оби ра ла ся з діа па зо ну зна чень, під кон т роль но го зна чен -
ню пер шої змін ної. Ви зна чен ня ко е фі ці єн та ко ре ля ції пов’яза не з пев ни ми труд -
но ща ми, втім, у про це сі іте ра цій них роз ра хун ків зна чен ня клю чо во го по каз ни ка
ризи ку об роб ля ють ся й ін тер пре ту ють ся до сить лег ко з до по мо гою за со бів ма те -
ма тич ної ста тис ти ки. При цьо му важ ли во ви ко рис то ву ва ти ве ли чи ну очі ку ва ної
вар тос ті ри зи ку в ком бі на ції з роз мі ром її ва рі а ції, на прик лад стан дар т ним від хи -
лен ням.

До ре чі, са ме ви ко ри стан ня ймо вір ніс но го роз по ді лу мож ли вих зна чень вхід -
них па ра мет рів за мість де тер мі но ва но го від різ няє імі та цій не мо де лю ван ня від тра -
ди цій них під хо дів. У опи са них ви ще ме то дах змін ній на да ва ло ся пев не зна чен ня з
імо вір ніс тю, що до рів нює оди ни ці. Й че рез од ну іте ра цію от ри му ва ли од но знач -
ний ре зуль тат. На то мість у ме жах ме то ду Мон те-Кар ло здій с ню єть ся ба га то іте ра -
цій (по над 1000), які да ють змо гу вста но ви ти ха рак тер по ве дін ки ре зуль та тив но го
по каз ни ка (ме жі ко ли ван ня, щіль ність роз по ді лу) при за кла дан ні в мо дель різ них
зна чень вхід них фак то рів ри зи ку. При цьо му за да на екс пер том, ри зик-менед же -
ром фун к ція роз по ді лу змін ної ре гу лює ймо вір ність ви бо ру її пев но го зна чен ня з
до пус ти мо го ін тер ва лу.

Пе ре ва га ми да но го ме то ду є ви со ка до сто вір ність, об’єк тив ність оці ню ван ня
ри зи ку, прий нят ність для будь-яких ці лей і си ту а цій. Із до по мо гою імі та цій но го
мо де лю ван ня ви ді ля ють ся іс тот ні ри зи ки й ри зи ко ген ні фак то ри, що зу мов лює
по даль ший по шук ін фор ма ції та до по ма гає управ ля ти ри зи ком. У ці ло му ме тод
Мон те-Кар ло сприяє прий нят тю ви ва же них рі шень, під ви щує ефек тив ність за лу -
чен ня екс пер тів, кот рим зруч ні ше ви слов лю ва ти суд жен ня у ви гля ді ймо вір ні сно -
го роз по ді лу, а не єди ним кіль кіс ним по каз ни ком.

Ви хо дя чи із сут нос ті су куп но го ри зи ку ієрар хіч на сис те ма по вин на ма ти що -
най мен ше три рів ні: за галь но го ри зи ку, час т ко вих ри зи ків та оди нич них ри зи ків.
Для управ лін ня ри зи ком не об хід но зна ти ви ди й сту пінь не без пе ки час т ко вих і
оди нич них ри зи ків, із яки ми сти ка ють ся кре дит ні ор га ні за ції. Тіль ки в та ко му разі
мож на ефек тив но управ ля ти за галь ним ри зи ком. Ри зи ки так тіс но пов’яза ні між
со бою, що іг но ру ван ня од но го з них од ра зу ж не га тив но по зна ча єть ся на ін ших
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та при зво дить до фі нан со вих втрат бан ківсь кої уста но ви. Ви мо ги до сис те ми
управ лін ня ри зи ка ми по ка за ні на ри сун ку. 

Ієрар хія бан ківсь ких ри зи ків має п’ять рів нів: за галь ний (су куп ний) ри зик,
три рів ні час т ко вих ри зи ків, оди нич ні ри зи ки. За галь ний ри зик вклю чає форс-
ма жор ні ри зи ки й та кі, що стра ху ють ся. При цьо му за галь ний форс-ма жор ний
ри зик кре дит ної ор га ні за ції по єд нує форс-ма жор ні ри зи ки бан ківсь кої сис те ми та
клі єн тів бан ку.

Час т ко ві бан ківсь кі ри зи ки че рез ба га то гран ність про дук тів і по слуг бан ку
поді ле ні на три ієрар хіч них рів ні. До пер шо го рів ня час т ко вих ри зи ків вхо дять три
їх ти пи: ко мер цій ні, зу мов ле ні спе ци фі кою га лу зі; опе ра тив ні, спри чи не ні якіс тю
ме нед ж мен ту; фі нан со ві, викликані еко но міч ною кон’юн к ту рою.

Дру гий рі вень час т ко вих ри зи ків утво рю єть ся шля хом ди фе рен ці а ції ри зи ків
по пе ред ньо го рів ня на 9 спе ци фіч них бан ківсь ких ри зи ків. Ко мер цій ний ри зик
по ді ля єть ся на ри зик стра те гії й опе ра цій ний; опе ра тив ний – на кре дит ний,
ризик лік від нос ті, не від по від нос ті нор мам, ре пу та ції; фі нан со вий – на про цен т -
ний, ва лют ний і ці но вий ри зи ки.

Тре тій рі вень час т ко вих ри зи ків фор му єть ся шля хом ди фе рен ці а ції ри зи ків
по пе ред ньо го рів ня за фак то ра ми ви ник нен ня.

Оди нич ні ри зи ки утво рю ють ся шля хом кла си фі ка ції час т ко вих ри зи ків тре -
тьо го рів ня та ви ді лен ня кон к рет них фі нан со вих ін стру мен тів.

На дум ку М. Хер ге зе ля, ри зи ки, при та ман ні дов го стро ко во му кре ди ту ван ню,
мож на кла си фі ку ва ти так:

Рис. Ви мо ги до сис те ми управ лін ня ри зи ка ми
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1) ри зи ки ак ти ву ба лан су, які без по се ред ньо впли ва ють на ак ти ви: рин ко ві
ри зи ки (пов’яза ні з цін ни ми па пе ра ми, не ру хо міс тю, про цен т ний і ва лют ний
ризи ки); кре дит ні ри зи ки (ін вес ти цій ний ри зик емі тен та, кре дит ний ри зик контр -
аген та, ри зик роз ра хун ків);

2) ри зи ки па си ву ба лан су, що впли ва ють на зо бов’язан ня: ак ту ар ні ри зи ки;
біз нес-ри зи ки (пов’яза ні з ви дат ка ми, або опе ра цій ні ри зи ки);

3) по за ба лан со ві, не ка пі та лі зо ва ні ри зи ки: ри зик лік від нос ті; ри зик ре пу та -
ції; стра те гіч ний ри зик то що6.

Ри зи ки пер шої гру пи (ак ти вів) сто су ють ся ін вес ти цій ної скла до вої дов го стро -
ко во го кре ди ту ван ня, то ді як ри зи ки па си вів – йо го фі нан со вої ді яль нос ті. Втім,
та кий по діл до во лі умов ний. На на шу дум ку, при оцін ці ри зи ків впли ву про це сів
кре ди ту ван ня на роз ви ток ре аль но го сек то ру еко но мі ки вар то вра хо ву ва ти та кож
ін ф ля цій ний, по дат ко вий, по лі тич ний ри зи ки, ри зик пер со на лу то що, які в да ну
кла си фі ка цію не вклю че ні.

Кре дит ний ри зик – це на яв ний або по тен цій ний ри зик для над ход жень і капі -
та лу, який ви ни кає че рез не спро мож ність сто ро ни, що взя ла на се бе зобов’язан ня,
ви ко на ти умо ви будь-якої фі нан со вої уго ди з бан ком або взя ті на се бе зо бов’язан -
ня в ін ший спо сіб. Сфе ра управ лін ня кре дит ни ми ри зи ка ми при дов го стро ко во му
кре ди ту ван ні тра ди цій но асо ці юєть ся ви ключ но з ко мер цій ни ми бан ка ми. Та кий
ри зик є в усіх ви дах ді яль нос ті, де ре зуль тат за ле жить від дій контр аген та, емі тен та
чи по зи чаль ни ка.

Під час оцін ки кре дит но го ри зи ку до ціль но роз різ ня ти ін ди ві ду аль ний і порт -
 фель ний. Дже ре лом ін ди ві ду аль но го кре дит но го ри зи ку є кон к рет ний контр агент
бан ку – по зи чаль ник, бор ж ник, емі тент цін них па пе рів. Оцін ка цьо го ри зи ку
перед ба чає з’ясу ван ня кре ди тос п ро мож нос ті окре мо го контр аген та, тоб то йо го
інди ві ду аль ної спро мож нос ті своє час но та в пов но му об ся зі роз ра ху ва ти ся за взя -
ти ми зо бов’язан ня ми.

Пор т фель ний кре дит ний ри зик про яв ля єть ся у змен шен ні вар тос ті ак ти вів
бан ку (ін шо му, ніж унас лі док змі ни рин ко вої про цен т ної став ки). Дже ре лом тако -
го ри зи ку є су куп на за бор го ва ність бан ку за опе ра ці я ми, яким при та ман ний кре -
дит ний ри зик (кре дит ний пор т фель, пор т фель цін них па пе рів, пор т фель де бі -
торсь кої за бор го ва нос ті то що). Оцін ка да но го ри зи ку пе ред ба чає вста нов лен ня
кон цен т ра ції й ди вер си фі ка ції ак ти вів бан ку.

Отже, оцін ка ри зи ків впли ву про це сів кре ди ту ван ня на роз ви ток ре аль но го
сек то ру еко но мі ки має стра те гіч не зна чен ня. Від то го, на скіль ки успіш но суб’єкт
гос по да рю ван ня змо же ре алі зу ва ти свою по лі ти ку в цьо му на пря мі, за ле жа ти муть
йо го ди на міч ний роз ви ток та ре алі за ція ін ших стра те гіч них за вдань.

Слід за зна чи ти, що най ужи ва ні шим кри те рі єм оцін ки рів ня будь-яко го ви ду
еко но міч но го ри зи ку є ймо вір ність йо го ви ник нен ня. В цьо му ас пек ті особ ли вої

6
Хер ге зель М. До стат ність ка пі та лу та ри зик-ме нед ж мент: [Електр. ре сурс]. – http://www.

insurance-elite.com/ru/program/
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важ ли вос ті на бу ває кіль кіс на оцін ка ри зи ку, який ви ни кає внас лі док ви ко ри стан -
ня пев ної струк ту ри ка пі та лу суб’єк та гос по да рю ван ня. Най більш прий нят ною
для оцін ки рів ня будь-яко го ви ду еко но міч но го ри зи ку суб’єк та гос по да рю ван ня
при дов го стро ко во му кре ди ту ван ні є те о рія Ф. Мо ді лья ні й М. Міл ле ра, основ ні
по ло жен ня кот рої ма ють чіт кі до ве ден ня, фор ма лі зу ють ся у ви гля ді кон к рет них
ма те ма тич них спів від но шень7.

За вдя ки вра ху ван ню цих чин ни ків М. Джен се ном, С. Ма єр сом, Н. Маж лу -
фом, В. Мек лін ґом бу ло роз роб ле но кон цеп ту аль ні мо де лі фор му ван ня оп ти маль -
ної струк ту ри ка пі та лу. За ви снов ка ми П. Діб ві ґа і Дж. Зен де ра, а та кож С. Фла ка,
основ ні по ло жен ня те о рії Мо ді лья ні – Міл ле ра є пра виль ни ми та узгод жу ють ся із
прак ти кою ді яль нос ті суб’єк тів гос по да рю ван ня, які пра цю ють три ва лий час8.

Не зва жа ю чи на те, що проб ле ма ви зна чен ня струк ту ри ка пі та лу до слід жу ва -
ла ся ба гать ма вче ни ми, на сьо год ніш ній день не іс нує єди но го ви зна чен ня струк -
ту ри ка пі та лу суб’єк та гос по да рю ван ня. Існу ю чі пра ці зде біль шо го да ють за галь ні
ре ко мен да ції що до фор му ван ня струк ту ри ка пі та лу та не мо жуть бу ти ви ко ри ста ні
для об ґ рун ту ван ня управ лінсь ких рі шень (у да но му ви пад ку фі нан со во го менедж -
 мен ту суб’єк та гос по да рю ван ня), кіль кіс но го ви зна чен ня рів ня ри зи ку, що ге не -
ру єть ся струк ту рою ка пі та лу.

Так зва на пер ша те о ре ма Мо ді лья ні – Міл ле ра ствер д жує, що рин ко ва вар тість
суб’єк та гос по да рю ван ня не за ле жить від струк ту ри йо го ка пі та лу, а ви зна ча єть ся
нор мою ка пі та лі за ції очі ку ва но го до хо ду для суб’єк тів гос по да рю ван ня пев но го кла -
су. До ве ден ня за зна че ної те о ре ми по бу до ва не на мож ли вос ті здій  снен ня влас ни ка -
ми ак цій і бор го вих зо бов’язань ар біт раж них опе ра цій на рин ку цін них па пе рів:

(1)

де pk – нор ма ка пі та лі за ції для k-го кла су суб’єк та гос по да рю ван ня (се ред ня вар -
тість усьо го ка пі та лу, що ним ви ко рис то ву єть ся);

M(Xj) – се ред ній очі ку ва ний до хід на од ну ак цію суб’єк та гос по да рю ван ня;
Рj – рин ко ва вар тість од нієї ак ції j-го суб’єк та гос по да рю ван ня;
Sj – оцін ка влас но го ка пі та лу j-го суб’єк та гос по да рю ван ня;
Vj – оцін ка за галь но го ка пі та лу j-го суб’єк та гос по да рю ван ня (Vj = Sj + Dj);
ij – вар тість влас но го ка пі та лу j-го суб’єк та гос по да рю ван ня, що на ле жить до

k-го кла су; 
Dj – оцін ка по зи ко во го ка пі та лу j-го суб’єк та гос по да рю ван ня;
r – вар тість за лу че но го по зи ко во го ка пі та лу.

7
Мо ди лья ни Ф., Мил лер М. Сколь ко сто ит фир ма? Те о ре ма ММ. – М.: Де ло, 2001.

8
Dybvig P., Zender J. Capital Structure and Dividend Irrelevance with Asymmetric Information

// Review of Financial Studies. – 1991. – № 4. – P. 305–360; Fluck Z. Capital structure decisions
in small and large firms: A life-cycle theory of financing: [Електр. ре сурс]. – http://www.Stern.
nyu.edu.
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Дру га те о ре ма Мо ді лья ні – Міл ле ра вста нов лює за леж ність до хід нос ті зви -
чай них ак цій суб’єк та гос по да рю ван ня, що на ле жить до k-го кла су, від струк ту ри
ка пі та лу. Ця за леж ність пред с тав ле на фор му лою:

(2)

Із фор му ли (2) вид но, що вар тість влас но го ка пі та лу суб’єк та гос по да рю ван -
ня, котрий ви ко рис то вує по зи ко вий ка пі тал, до рів нює су мі вар тос ті влас но го капі -
та лу суб’єк та гос по да рю ван ня, що не ко рис ту єть ся по зи ко вим ка пі та лом, і пре мії
за ри зик. Оскіль ки роз гля да ють ся суб’єк ти гос по да рю ван ня од но го кла су, різ ни -
ця між ни ми ви зна ча єть ся тіль ки фак том ви ко ри стан ня по зи ко во го ка пі та лу, а всі
ін ші умо ви вва жа ють ся од на ко ви ми. В та ко му ра зі зро зу мі ло: ри зик зу мов ле ний
тим, що от ри ма них до хо дів не ви ста чить до спла ти про цен тів і основ ної су ми
залу че но го по зи ко во го ка пі та лу. Це мо же при звес ти до знач них фі нан со вих
усклад нень, а в окре мих ви пад ках – на віть до бан к рут ст ва суб’єк та гос по да рю -
ван ня, що, у свою чер гу, пов’яза не із втра тою влас ни ка ми аван со ва но го ка пі та лу. 

За хід на фі нан со ва на ука на зи ває цей вид еко но міч но го ри зи ку фі нан со вим,
на від мі ну від тих ри зи ків, які пов’яза ні без по се ред ньо з ко мер цій ною ді яль ніс тю
по зи чаль ни ка та ді ста ли за галь ну на зву біз не со вих. Та кий під хід не вра хо вує іс ну -
ван ня ін ших ви дів еко но міч но го ри зи ку, що та кож ви ни ка ють унас лі док прий -
нят тя не ра ці о наль них фі нан со вих рі шень та за сфе рою ви ник нен ня, без пе реч но,
ма ють бу ти від не се ні до гру пи фі нан со вих ри зи ків, на прик лад ін вес ти цій ний
ризик, особ ли во пов’яза ний із ін вес ти ці я ми у фі нан со ві ак ти ви; ін ф ля цій ний
ризик; ва лют ний ри зик; ри зик не зба лан со ва нос ті лік від нос ті то що. В та ко му разі
ри зик, кот рий ви ни кає внас лі док ви ко ри стан ня по зи ко во го ка пі та лу, вар то на зи -
ва ти ри зи ком не спри ят ли вої струк ту ри ка пі та лу суб’єк та гос по да рю ван ня та за
сфе рою ви ник нен ня від но си ти йо го до гру пи фі нан со вих ри зи ків.

При пус ти мо, що іс нує ли ше два мож ли вих ре зуль та ти для гос по да рю ю чо го
суб’єк та, який ви ко рис то вує по зи ко вий ка пі тал:

1. Ри зик струк ту ри ка пі та лу ре алі зу вав ся, внас лі док чо го суб’єкт гос по да рю -
ван ня збан к ру ту вав. Вва жа ти ме мо, що в цьо му ви пад ку суб’єкт гос по да рю ван ня
втра чає весь ін вес то ва ний ка пі тал, тоб то йо го до хід ність до рів нює 100 % (—1). Імо -
вір ність та ко го ре зуль та ту по зна чи мо че рез р.

2. Суб’єкт гос по да рю ван ня не за знав бан к рут ст ва та зміг за без пе чи ти не об -
хід ну до хід ність на влас ний ка пі тал. У цьо му ви пад ку рі вень не об хід ної до хід но -
сті за зміс том є то тож ним вар тос ті ка пі та лу (і) та має ви зна ча ти ся на осно ві дру -
гої те о ре ми Мо ді лья ні – Міл ле ра за фор му лою (2). Оскіль ки роз гля да ють ся ли ше
дві мож ли ві си ту а ції, ймо вір ність та ко го ре зуль та ту до рів нює (1 — р).

Зро зу мі ло, що ма те ма тич не очі ку ван ня до хід нос ті на влас ний ка пі тал для
суб’єк тів гос по да рю ван ня од но го кла су має бу ти од на ко вим та до рів ню ва ти ме
нор мі ка пі та лі за ції для цьо го кла су (pk), тоб то:

(3)
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де р – імо вір ність бан к рут ст ва j-го суб’єк та гос по да рю ван ня че рез не спри ят ли ву
струк ту ру ка пі та лу.

З рів нян ня (3) от ри му є мо фор му лу для ви зна чен ня вар тос ті влас но го ка пі та лу
j-го суб’єк та гос по да рю ван ня, що на ле жить до k-го кла су:

(4)

Оскіль ки лі ві час ти ни рів нянь (2) і (4) од на ко ві, мож на при рів ня ти та кож їх
пра ві час ти ни:

(5)

Рів нян ня (5) дає змо гу шля хом прос тих ал геб ра їч них пе ре тво рень без по се -
ред ньо ви зна чи ти за леж ність імо вір нос ті бан к рут ст ва суб’єк та гос по да рю ван ня від
струк ту ри йо го ка пі та лу. По каз ни ком струк ту ри ка пі та лу ви сту пає спів від но шен -
ня по зи ко во го й влас но го ка пі та лу j-го суб’єк та гос по да рю ван ня, котре у фі нан -
со вій лі те ра ту рі ді ста ло на зву кре дит но го ва же ля: 

(6)

З точ ки зо ру прак ти ки управ лін ня струк ту рою ка пі та лу, до ціль но роз гля ну ти
й зво рот ну за да чу, тоб то ви зна чи ти, який рі вень кре дит но го ва же ля від по ві дає
пев но му (прий нят но му, за да но му) рів не ві ймо вір нос ті бан к рут ст ва суб’єк та гос -
по да рю ван ня че рез не спри ят ли ву струк ту ру йо го ка пі та лу. Для розв’язан ня цієї
за да чі та кож до ціль но ви ко рис та ти рів нян ня (5). Пі сля пев них ал геб ра їч них пе ре -
тво рень одер жу є мо та ку фор му лу:

(7)

На осно ві фор му ли (7) мож на ви зна чи ти ін тер ва ли змі ни струк ту ри ка пі та лу,
які від по ві да ють окре мим зо нам ри зи ку бан к рут ст ва че рез не спри ят ли ву струк ту -
ру ка пі та лу суб’єк та гос по да рю ван ня.

Та ким чи ном, по єд нан ня су час них під хо дів до оцін ки рів ня ри зи ку з те о рією
фор му ван ня струк ту ри ка пі та лу Мо ді лья ні – Міл ле ра да ло змо гу одер жа ти фор -
му лу для кіль кіс ної оцін ки ймо вір нос ті ри зи ку бан к рут ст ва, яка від по ві дає будь-
якій струк ту рі ка пі та лу, а та кож розв’яза ти за да чу ви зна чен ня кіль кіс них па ра мет -
рів струк ту ри ка пі та лу при за да но му рів ні ри зи ку. Ви ко ри стан ня от ри ма них
фор мул у прак ти ці фі нан со во го ме нед ж мен ту суб’єк та гос по да рю ван ня спри я ти -
ме під ви щен ню ефек тив нос ті управ лін ня фор му ван ням струк ту ри ка пі та лу.

На ці о наль ний ри нок ка пі та лів – це ри нок се ред ньо- й дов го стро ко вих кре -
ди тів кра ї ни, вклю ча ю чи іпо те ку й цін ні па пе ри. Йо го ін с ти ту цій на струк ту ра
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скла да єть ся го лов ним чи ном із віт чиз ня них кре дит них уста нов і фон до вих бірж за
од но час но го зро стан ня ро лі транс на ці о наль них бан ків. Рух ка пі та лу здій с ню єть ся
пе ре важ но в грив ні та під ля гає дер жав ній рег ла мен та ції. Орга ни дер жав но го ре гу -
лю ван ня з до по мо гою кре дит ної по лі ти ки впли ва ють на струк ту ру на ці о наль но го
рин ку ка пі та лів, фор ми опе ра цій, про цен т ні став ки, курс цін них па пе рів, до пуск
іно зем ної клі єн ту ри. Однак при фор му ван ні при ват ної влас нос ті на за со би ви роб -
ниц т ва ре аль ний кон т роль пе ре бу ває в ру ках фі нан со во го ка пі та лу, й рин ко ва сти -
хія ви яв ля єть ся силь ні шою за дер жав не ре гу лю ван ня.

Ри нок ка пі та лів слу гує основ ним дже ре лом дов го стро ко вих ін вес ти цій них ре -
сур сів для уря ду, суб’єк тів гос по да рю ван ня, бан ківсь ких уста нов. Най важ ли ві ша
роль бан ків у фун к ці о ну ван ні рин ків по зи ко вих ка пі та лів зу мов ле на тим, що вони:

– ма ють пра во ство рю ва ти кош ти, по тріб ні для по га шен ня бор го вих зобов’я -
зань;

– є цен т ра ми роз ра хун ків між різ ни ми суб’єк та ми рин ко вої еко но мі ки, а отже,
ор га ні за то ра ми пла тіж но го обі гу в мас ш та бі всьо го віт чиз ня но го гос по дар ст ва;

– по сі да ють цен т раль не міс це в сис те мі кре ди ту ван ня суб’єк тів гос по да рю -
ван ня, на се лен ня й дер жа ви з ме тою ефек тив но го впли ву на еко но міч ні про це си;

– є мо де ля ми кре дит них уста нов уні вер саль но го й спе ці а лі зо ва но го ти пу.
Аку му лю ю чи знач ні тим ча со во віль ні гро шо ві ре сур си, бан ки спря мо ву ють їх

по ка на лах кре дит ної сис те ми на сам пе ред у най більш ди на міч ні й ви со ко рен та -
бель ні сек то ри та га лу зі еко но мі ки, спри яю чи тим са мим їх роз вит ку і впли ва ю чи
на струк тур ну пе ре бу до ву еко но міч ної сис те ми в ці ло му. Та ким чи ном, най ефек -
тив ні ше ре алі зу єть ся од на з основ них фун к цій кре ди ту, пе ре роз по діль на, та ви ко -
ну єть ся спе ци фіч на роль ін стру мен ту гро шо во го рин ку в ре гу лю ван ні еко но мі ки.

У прак ти ці оцін ки фі нан со во го ста ну під при ємств роз ви ну тих кра їн рен та -
бель ність влас но го ка пі та лу вва жа єть ся най важ ли ві шим по каз ни ком, де фо ку су -
ють ся ре зуль та ти всіх на пря мів ді яль нос ті суб’єк тів гос по да рю ван ня9. При цьо му
ви ко рис то ву ють ся ба га то фак тор ні мо де лі рен та бель нос ті, які роз гля да ти муть ся
далі. Кож на мо дель вклю чає скла до ві, що є ва го ми ми чин ни ка ми рен та бель но сті
влас но го ка пі та лу.

Різ ні ва рі ан ти рі шень, що прий ма ють ся при ви зна чен ні при бут ку, по точ них
ви трат, аван со ва ної вар тос ті для роз ра хун ку рен та бель нос ті, зу мов лю ють на яв ність
ве ли кої кіль кос ті її по каз ни ків. Су куп ність по каз ни ків рен та бель нос ті все біч но від -
об ра жає ефек тив ність ви роб ни чої (опе ра цій ної), ін вес ти цій ної й фі нан со вої ді яль -
нос ті суб’єк та гос по да рю ван ня, а от же, ха рак те ри зує йо го фі нан со вий стан.

Акту аль ною є проб ле ма оцін ки фі нан со во го ста ну суб’єк тів гос по да рю ван ня за
жор ст кої рин ко вої кон ку рен ції. Са ме в та ких умо вах опи ни лись ук ра їнсь кі про мис ло -
ві під при єм ст ва, всту пив ши на шлях пе ре хо ду до рин ко вих від но син, що спри чи ни ло

9
Ба ла ба нов И.Т. Фи нан со вый ана лиз и пла ни ро ва ние хо зяй ст ву ю ще го субъек та. – М.: Фи нан -

сы и ста тис ти ка, 2000. – 110 с.
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кри зу їх ніх гос по дарсь ких сис тем че рез за ста рі лі ва же лі управ лін ня. То му є нагаль на
по тре ба в удос ко на лен ні й роз роб ці но вих під хо дів у сфе рі еко но міч но го управ лін ня
суб’єк том гос по да рю ван ня, що ґрун ту ють ся на ши ро ко му за сто су ван ні еко но мі ко-
мате ма тич но го мо де лю ван ня про це сів управ лін ня за без пе чен ням їх еко но міч ної без -
пе ки. При цьо му од ним із най важ ли ві ших на пря мів роз вит ку су час ної на уки став
пошук ефек тив них під хо дів до управ лін ня фі нан со ви ми ри зи ка ми10.

У між на род ній прак ти ці по пов нен ня влас них кош тів за ра ху нок аси мі льо ва -
них за по зи че них ре сур сів мо же від бу ва тись у два спо со би: взят тя спе ці аль ної без -
стро ко вої по зи ки або за лу чен ня дов го стро ко во го бан ківсь ко го кре ди ту. Без стро -
ко ва по зи ка (суб ор ди но ва на, або пар ти си па тив на) пе ред ба чає за лу чен ня ре сур сів
із рин ку по зи ко вих ка пі та лів; за умо ва ми та кої по зи ки за лу че ні ре сур си при рів -
ню ють ся до влас них кош тів по зи чаль ни ка. Дов го стро ко вий бан ківсь кий кре дит
(кре дит учас ті) яв ляє со бою зви чай ний кре дит бан ку, як пра ви ло, на тер мін 12–
17 ро ків. Ці два ви ди опе ра цій ви ко рис то ву ють ся ком па ні я ми й бан ка ми для
поліп шен ня спів від но шен ня влас них і за лу че них кош тів та під ви щен ня кре ди то -
с п ро мож нос ті. З точ ки зо ру прав кре ди то ра й по ряд ку ви на го ро ди, ці дві опе ра -
ції до во лі схо жі. Від мін ною ри сою пер шо го ви ду є те, що по зи ка здій с ню єть ся
шля хом емі сії суб ор ди но ва них цін них па пе рів.

У де яких кра ї нах Схід ної Євро пи пи тан ня суб ор ди но ва но го бор гу ви рі шу ють -
ся в основ но му са ми ми кре ди то ра ми. На прик лад, у Поль щі з 1993 р. бан кам було
на да но пра во до мов ля ти ся з бор ж ни ка ми про пе ре гляд умов по га шен ня суб ор ди -
но ва но го бор гу. До остан ньо го ча су укла де но за га лом по над 200 по діб них угод між
де сять ма най біль ши ми ко мер цій ни ми бан ка ми й дер жав ни ми суб’єк та ми гос по -
да рю ван ня. Ре ор га ні за ція в Поль щі не пе ред ба чає учас ті су до вих ін стан цій – вони
мо жуть за твер д жу ва ти кін це ві ва рі ан ти до го во рів або роз гля да ти апе ля ції. За вдя ки
цьо му ре ор га ні за ція суб’єк тів гос по да рю ван ня в цих кра ї нах від бу ва єть ся дуже
швид ко. 

З 8 бе рез ня 2011 р. в Укра ї ні на був чин нос ті За кон “Про ви ко нав че про вад жен -
ня”, яким іс тот но збіль ше но мож ли вос ті що до от ри ман ня бор го вих зобов’язань. 
В умо вах остан ньої кри зи не до ско на лість пра во вої ба зи де по зит них від но син ста -
ла оче вид ною. Тому од ним із на пря мів мак ро еко но міч ної по лі ти ки на най ближ чу
пер с пек ти ву має ста ти ак тив не спри ян ня з бо ку дер жа ви фор му ван ню ме ха ніз мів
транс фор ма ції на яв них кре дит них ре сур сів у ре аль ні ак ти ви суб’єк тів гос по да рю -
ван ня11. Й на сам пе ред не об хід но під три ма ти лік від ність і фі нан со ву ста біль ність
як кре дит но-бан ківсь кої сфе ри, так і ре аль но го сек то ру еко но мі ки.

У ме жах цієї проб ле ми мож на ви ді ли ти два важ ли вих ас пек ти. Пер ший сто су -
єть ся бан ківсь кої сфе ри. Для збіль шен ня час т ки ре сур сів бан ківсь кої сис те ми на
кре ди ту ван ня ре аль но го сек то ру еко но мі ки не об хід но по ліп ши ти фі нан со вий стан

10
Са моч кин В.Н. За знач. пра ця.

11
Кос тыр ко Л.A. За знач. пра ця.
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і бан ків, і суб’єк тів гос по да рю ван ня – по зи чаль ни ків, тоб то ви со кий рі вень кре -
дит но го ри зи ку по ви нен ком пен су ва ти ся ви со кою до хід ніс тю. Дру гий ас пект проб -
ле ми по ля гає в то му, що у віт чиз ня ній еко но мі ці ще не сфор му ва лись умо ви для
змен шен ня ці ни за лу че них (кре дит них) кош тів ниж че від рів ня рен та бель нос ті дію -
чо го ви роб ниц т ва. Та ке змен шен ня стає мож ли вим ли ше за умо ви ско ро чен ня
попи ту на гро шо ві ре сур си з бо ку про мис ло вих суб’єк тів гос по да рю ван ня. 

Слід за зна чи ти, що з об’єк тив них при чин по пит на фі нан со ві ре сур си в
Укра ї ні най ближ чим ча сом за ли шить ся ду же ви со ким, що пе ре шкод жа ти ме
вирів ню ван ню при бут ко вос ті ді ючо го ви роб ниц т ва й ці ни кре дит но го ка пі та лу.
По-пер ше, рі вень пла тос п ро мож нос ті віт чиз ня но го ви роб ниц т ва за ли ша єть ся
кри тич но низь ким, ад же ви со ке бор го ве на ван та жен ня в умо вах кри зи пла те жів
по стій но іні ціює по пит на гро ші для по пов нен ня обо рот но го ка пі та лу. То му,
на віть за умо ви усу нен ня кон ку рен т них пе ре ваг фі нан со вих рин ків по рів ня но з
ви роб ни чою сфе рою, пе ре важ на час ти на фі нан со вих ре сур сів по пер вах бу де
спря мо ву ва ти ся не на кре ди ту ван ня основ но го ка пі та лу, а на нор ма лі за цію роз ра -
хун ків і фі нан су ван ня недо стат ніх обі го вих кош тів суб’єк тів гос по да рю ван ня.
По-дру ге, у про мис ло во му вироб ниц т ві до те пер збе рі га єть ся ве ли чез ний об сяг
не за ван та же но го й зне ці не но го основ но го ка пі та лу, який по стій но по тре бує ве ли -
ких за трат як на по точ не об слу го ву ван ня й утри ман ня на ба лан сі, так і на кон -
сер ва цію й за мі ну за ста рі лої тех ні ки. За ван та жен ня по туж нос тей віт чиз ня ної
про мис ло вос ті сьо год ні ба лан сує на вкрай низь ко му рів ні, при чо му в ря ді ви роб -
ництв – за вста нов ле ни ми ме жа ми фі нан со вих і тех ніч них мож ли вос тей окуп -
нос ті по точ них ви трат, що іні ціює ін ф ля цію.

З огля ду на за зна че не за дов го стро ко во го кре ди ту ван ня суб’єк тів гос по да рю -
ван ня при ви зна чен ні об ся гу май бут ніх до хо дів пе ре ду сім зав ж ди оці ню єть ся
ризик12. У сві то вій прак ти ці най більш за сто со ву ва ним є ко е фі ці єн т ний ме тод оці -
ню ван ня. Він ба зу єть ся на роз ра хун ку сис те ми ко е фі ці єн тів (лік від нос ті, стій ко -
сті, обо рот нос ті, при бут ко вос ті ка пі та лу то що).

Ри зик і до хід – вза є мо за леж ні й вза є мо зу мов ле ні фі нан со ві ка те го рії. Ри зи ки,
котрі за ле жать від до хо дів, роз гля да ють ся як та кі, що під да ють ся кіль кіс ній оцін -
ці; управ лін ня ни ми по ля гає в їх оп ти мі за ції. Ри зи ки, що не за ле жать від до хо дів,
кіль кіс ній оцін ці не під да ють ся; управ лін ня ни ми зво дить ся до мі ні му му. При цьо -
му ефек тив ність ді яль нос ті суб’єк тів гос по да рю ван ня, як уже зга ду ва ло ся, знач ною
мі рою ха рак те ри зу єть ся ефек тив ніс тю ви ко ри стан ня ка пі та лу. На на шу дум ку, рен -
та бель ність влас но го ка пі та лу до ціль но пред с та ви ти чо ти ри фак тор ною мо дел лю:

де ЧП – чис тий при бу ток; 
12

Афа на сьєв Є.В. Ме то до ло гіч ні ас пек ти ри зик-ме нед ж мен ту ви роб ни чо-гос по дарсь ких про -
це сів під при єм ст ва // Еко но мі ка: проб ле ми те о рії та прак ти ки. – 2004. – Вип. 197. – Т. V. – 
С. 1109–1117.
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ВК – влас ний ка пі тал; 
ОА – обо рот ні ак ти ви суб’єк та гос по да рю ван ня; 
КЗ – кре ди торсь ка за бор го ва ність суб’єк та гос по да рю ван ня; 
ДР – до хід від ре алі за ції про дук ції;
К1 – ко е фі ці єнт за без пе чен ня обі го вих кош тів влас ним ка пі та лом;
К2 – ко е фі ці єнт по крит тя;
К3 – ко е фі ці єнт кре ди то від да чі ко рот ко тер мі но вої за бор го ва нос ті;
К4 – ко е фі ці єнт при бут ко вос ті під при єм ст ва.
К1 по ка зує, яка час т ка обо рот них ак ти вів при па дає на 1 грн влас но го ка пі та лу.

Ве ли чи на цьо го ко е фі ці єн та має вста нов лю ва ти ся з ура ху ван ням спе ци фіч них
умов фун к ці о ну ван ня суб’єк та гос по да рю ван ня та йо го га лу зе вої при на леж нос ті.

К2 вка зує на час т ку кре ди торсь кої за бор го ва нос ті, що при па дає на 1 грн обо рот -
них ак ти вів. Тоб то, ко ли під при єм ст во по вин не в ко рот кий тер мін по га си ти свою
кре ди торсь ку за бор го ва ність, во но мо же це зро би ти, ре алі зу вав ши час ти ну за па сів
то вар но-ма те рі аль них цін нос тей. Ве ли чи на цьо го ко е фі ці єн та, як пра ви ло, за ле жить
від спів від но шен ня де бі торсь кої й кре ди торсь кої за бор го ва нос ті. При вста нов лен ні
ве ли чи ни К2 слід узя ти до ува ги чин ни ки впли ву, ви зна че ні для роз ра хун ку К1.

К3 впли ває на об сяг ко рот ко тер мі но вої за бор го ва нос ті, ство ре ної суб’єк том гос -
по да рю ван ня за ра ху нок спо жи ва чів про дук ції, кош ти за яку бу дуть от ри ма ні ви роб -
ни ком у май бут ньо му. Збіль шен ня ко е фі ці єн та озна чає під ви щен ня швид кос ті опла -
ти за бор го ва нос ті суб’єк та гос по да рю ван ня, а йо го змен шен ня – зро стан ня за ку пів лі
то вар но-ма те рі аль них цін нос тей, роз ра ху нок за які бу де здій с не но в май бут ньо му.

К4 ха рак те ри зує при бут ко вість від ре алі за ції про дук ції, ви ко нан ня ро біт і
надан ня по слуг. При цьо му важ ли во, щоб тем пи зро стан ня чис то го при бут ку
пере ви щу ва ли тем пи зро стан ня ви тор гу від ре алі за ції про дук ції.

Ве ли ке зна чен ня для суб’єк та гос по да рю ван ня має за без пе че ність влас ни ми
фі нан со ви ми ре сур са ми, що га ран тує йо го фі нан со ву стій кість, фі нан со ву не за -
леж ність і, як на слі док, ін вес ти цій ну при ваб ли вість. Окрім то го, ви со кий рі вень
кре ди тос п ро мож нос ті, за на яв нос ті знач ної час т ки влас них ре сур сів, на дає мож -
ли вість за лу ча ти по зи ко ві кош ти для під ви щен ня ефек тив нос ті ви роб ни чо-гос по -
дарсь кої ді яль нос ті.

Під су мо ву ю чи, слід за зна чи ти, що за про по но ва ний під хід до мо де лю ван ня
еко но міч но го ри зи ку та йо го впли ву на про це си дов го стро ко во го кре ди ту ван ня в
кон тек с ті за без пе чен ня еко но міч ної без пе ки суб’єк тів гос по да рю ван ня ба зу єть ся
на оцін ці їх фі нан со во го ста ну, в осно ві якої – рен та бель ність влас но го ка пі та лу.
Ло каль ни ми, струк тур ни ми по каз ни ка ми є об ся ги при бут ку, ви тор гу від ре алі за -
ції, обо рот них ак ти вів та кре ди торсь кої за бор го ва нос ті. Отже, по каз ник фі нан со -
во го ста ну суб’єк та гос по да рю ван ня, за про по но ва ний у стат ті, міс тить у сво їй
струк ту рі всі скла до ві йо го ре сур сів. Мак си маль ний рі вень дов го стро ко во го кре -
ди ту ван ня суб’єк тів гос по да рю ван ня мо же бу ти до сяг ну тий на осно ві роз ра хун ку
ефек тив нос ті ви ко ри стан ня ка пі та лу та ра ці о наль ної ор га ні за ції їх ви роб ни чо-
фінан со вої ді яль нос ті.
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