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Постановка проблеми. Проблеми ризиків та 
управління ними в господарській діяльності суб’єктів 
ринку займають найважливішу складову в усій еконо-
мічній науці. З розвитком сучасних ринкових відно-
син виникають нові завдання, вирішення яких потре-
бує подальшого вдосконалення теоретико-методоло-
гічних засад управління ризиками. З цього приводу в 
багатьох вищих навчальних закладах розвинених кра-
їн вивчають ризик-менеджмент як окрему навчальну 
дисципліну; а в деяких із них здійснюється підготовка 
фахівців з управління економічними ризиками. 

Про актуальність теми свідчить той факт, що в 
Україні щороку зростає кількість наукових праць та 
кількість кандидатських і докторських дисертацій з 
ризик-менеджменту. Цей процес є обґрунтованим, і 
виникає він унаслідок ускладнення економічних від-
носин на сучасному ринку, 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий 
внесок у теорію управління ризиками внесли вчені за-
рубіжних країн та українські вчені, зокрема: Б. Койлі 
і Т. Райс [1], Л. Севідж і М. Фрідмен [1], В. Римкевич 
[3], І. Бланк [4], К. Редхед і С. Х’юс [5], М. Шабанов [6], 
В. Черкасов [7], В. Вітлінський [8; 9], Г. Великоіваненко 
[9], С. Козьменко [10], Т. Васильєва [10], А. Матвійчук 
[11], Н. Внукова і В. Смоляк [12] та інші.

Проведений нами аналіз наукових праць свідчить, 
що серед робіт, присвячених ризик-менеджменту, є ро-
боти [2; 3; 7; 9], які розглядають загальні теоретико-ме-
тодологічні підходи до управління ризиками; а також є 
ті, що торкаються тільки окремих проблем: оцінки ри-
зику [12], аналізу ризиків [8], методів запобігання або 
зменшення ризиків [6] тощо. Багато робіт присвячено 
дослідженню окремих видів ризику, приміром інвести-
ційного ризику [1; 11], валютних ризиків [13], фінансо-
вого ризику [4–6], банківського ризику [10] тощо.

Невирішені раніше частини загальної проблеми. 
Проте з боку дослідників недостатньо уваги приді-
ляється доробкам теоретико-методологічних засад 
ризик-менеджменту на основі сучасних фінансів. На 

нашу думку, цей факт обмежує широту погляду на 
проблему управління ризиками і не дає можливість 
вченому висвітлити всі напрями та методи ефектив-
ного управління ризиками. 

Річ у тому, що бракує знань про гроші та про відно-
сини, які виникають у процесі їх обігу, тому сьогодні 
неможливо керувати господарством (підприємством, 
країною, банком, домогосподарством) та економічни-
ми ризиками, з яким воно зіштовхується. 

Без використання грошей малоефективними бу-
дуть аналіз та оцінка ризиків. Без грошових фондів 
(гарантування, страхування, резервування) і фінансо-
вих інструментів та похідних цінних паперів немож-
ливо уявити собі сучасний ризик-менеджмент. 

Недостатнє використання сучасної фінансової 
науки в управлінні ризиками обмежує дослідників 
під час побудови системи знань ризик-менеджменту, 
формування теоретико-методологічних засад управ-
ління ризиками в різних галузях економіки. 

Мета статті. Метою виступає подальша доробка 
теоретико-методологічних засад фінансового управ-
ління ризиком суб’єктів ринку на основі фінансової 
науки; створення системи напрямів і методів сучасно-
го ризик-менеджменту на підприємстві.

Виклад основного матеріалу. Сучасні фінанси ми 
розглядаємо як певні знання про гроші та відносини, 
що виникають у процесі їх обігу, і їх використання з 
метою задоволення потреб суспільства. Виходячи з 
цього фінансове управління ризиками – це процес 
зменшення впливу ризику на людину, підприємство, 
державу на основі знань про гроші і про відносини, 
що виникають у процесі їх обігу [14, с. 267].

Гроші є унікальним засобом пізнання та управлін-
ня процесами і явищами в соціально-економічному 
житті людини.

Використавши здатність грошей передавати інфор-
мацію про все, чого вони «торкаються», ми можемо 
пізнавати людину, досліджувати діяльність підпри-
ємства, держави. Ця інформація завжди об’єктивна і 
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придатна як для наукового аналізу, так і для практич-
ної діяльності суб’єкта господарювання. За допомогою 
грошей ми оцінюємо активи і зобов’язання, облікову-
ємо їх, плануємо нашу діяльність та аналізуємо її. Сти-
мулювальна функція грошей дає можливість впливати 
на господарські процеси економічними методами.

Сучасні гроші є кредитом; вони здатні створювати, 
підтримувати та розвивати довірчо-відповідальні від-
носини в суспільстві.

У процесі обігу грошей між суб’єктами господарю-
вання виникають відносини, які ґрунтуються на таких 
принципах фінансів, як: довіри – відповідальності, по-
питу – пропозиції, нормованих витрат, збалансованих 
вхідних і вихідних грошових потоків. Знання про гро-
ші, про відносини, що виникають у процесі їх обігу, 
є основою ефективного управління соціально-еконо-
мічними процесами в сучасному суспільстві. 

Поняття фінансового управління ризиком є значно 
ширшим, ніж поняття управління фінансовими ризи-
ками. На думку І. Бланка [4, с. 30], управління фінан-
совими ризиками підприємства являє собою систему 
принципів і методів розробки та реалізації ризико-
ваних фінансових рішень, які забезпечують усебічну 
оцінку різних видів фінансових ризиків і нейтраліза-
цію їхніх можливих негативних фінансових наслідків.

За допомогою фінансів ми можемо управляти як 
фінансовими, так і багатьма іншими ризиками [14]. 
За допомогою грошей ми можемо оцінити ризик як у 
грошовому еквіваленті (абсолютний показник), так і у 
відносних показниках [9; 14]. 

Фінансова оцінка ризику в абсолютних показниках 
– це визначення суми грошей, яка буде витрачена для 
покриття можливих втрат від негативних подій [14, 
с. 270].

Як приклад розглянемо ризик людини захворіти. 
Щоб оцінити цей ризик, потрібно визначити ймовір-
ність захворіти в її віці та за її стану здоров’я, а також 
суму грошей на лікування. Тоді вартість ризику в на-
шому прикладі визначимо за формулою:

 Вр = Р.захв × В.лікув., 

де Р.захв – ризик захворіти (у відсотках);
В.лікув. – вартість лікування.
Відносний показник, наприклад коефіцієнт ризику 

W, визначаємо за формулою 

 W = X / K, 

де X – максимально можливий розмір збитків від ри-
зику, який вимірюється в грошових одиницях;

K – обсяг власних фінансових ресурсів з урахуван-
ням точно відомих надходжень коштів [8, с. 53].

Для фінансового ризику очікуваний дохід від порт-
феля ризикових фінансових вкладень можно спрогно-
зувати на основі формули:

 Д = Вр × rest.; 

де Вр – ринкова вартість цінних паперів;
rest. = Р1 × r1+ Р2 × r2 + …. + Рn × rn = ∑Рn × rn; 

rest. – очікувана ставка дохідності портфеля;
r1, r2, rn – дохідність окремого фінансового інстру-

менту;
Р1, Р2, Рn – імовірність отримання коштів за відпо-

відним фінансовим інструментом.
Фінансовий ризик-менеджмент – це певна галузь 

знань, яка ґрунтується на концептуальних засадах за-
гальної теорії управління. При управлінні ризиками 
виділяють, здебільшого, такі етапи: визначення мети 
управління ризиками, аналіз ризиків (їх виявлення та 
оцінка), планування фінансових заходів з управління 
ризиками та їх здійснення, фінансовий аналіз ефек-
тивності управління ризиками, упровадження заходів 
щодо поліпшення фінансового управління ризиками. 

На основі фінансового управління ризиками ми 
можемо виділити кілька напрямів зменшення впливу 
ризиків.

Перший напрям – створення резервів для покрит-
тя можливих збитків.

1а. Створення страхових фондів за власний раху-
нок.

1б. Створення страхового фонду за рахунок спіль-
ного внесення коштів окремими суб’єктами, які під-
владні ризику.

Другий напрям – розподіл ризиків між суб’єктами 
господарювання.

2а. Хеджування з використанням різних фінансо-
вих інструментів, наприклад, свопів і ф’ючерсів.

2б. Страхування за допомогою страхових компаній 
або опціонних контрактів1.

2в. Застосування кредитного інструменту сек’юри-
тизації.

2г. Створення та використання державних страхо-
вих фондів.

2д. Використання гарантій для покриття можли-
вих збитків.

Третій напрям – переміщення ризику на позичаль-
ника і покриття збитків за його рахунок (застава).

Наведений вище поділ зменшення ризиків за на-
прямами є умовним, і деякі з цих напрямів пересіка-
ються. У рамках окремого напряму виділяють ряд ме-
тодів (приміром, метод хеджування в рамках напряму 
«розподіл ризиків між суб’єктами господарювання»). 

Ми можемо створити систему напрямів і методів 
ризик-менеджменту на підприємстві і відобразити її 
у формі табл. 

Усі методи відрізняються один від одного і мають 
свої характерні особливості. При хеджуванні за до-
помогою форвардних контрактів ми уникаємо ризи-
ку втратам, але відмовляємося отримати дохід. При 
страхуванні за допомогою опціонів ми запобігаємо 
втрат і, крім цього, маємо можливість отримати дохід. 
Наприклад, ви здійснюєте експорт пшениці з України 
у країни Близького Сходу за курсу гривні до амери-
канського долара, який становить 8 грн 05 коп. за один 

1 Між хеджуванням і страхуванням існує принципова відмін-
ність. При хеджуванні нейтралізують ризик понести збитки, але в 
той же час уникають можливості отримати дохід. При страхуванні 
сплачується страховий внесок, і ризик понести збитки нейтралізу-
ється; однак можливості отримати дохід зберігаються (прим. авт.)
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долар. Через три місяці цей курс може змінитися. Хе-
джування за допомогою ф’ючерсних контрактів дає 
можливість реалізовувати долари за наперед визна-
ченим курсом (8 грн 05 коп. за один долар США). При 
зменшенні курсу долара експортер не втратить дохід, 
але при збільшенні курсу долара експортер втратить 

можливу вигоду. При страхуванні з використанням 
опціону «пут» зерновий трейдер буде мати право, але 
не зобов’язання, продавати долари за встановленим 
курсом. Тому при підвищенні курсу долара експортер 
може продати долари за новим курсом і отримати до-
датковий дохід.

Таблиця 
Система фінансового ризик-менеджменту на підприємстві

Напрями ризик-менеджменту

Уникнення ризику Перенесення ризиків 
на інших суб’єктів

Перерозподіл ризиків Прийняття ризику 
на себеміж суб’єктами ринку між напрямами бізнесу

Методи (інструменти) ризик-менеджменту
Методи фінансового 

аналізу, вивчення 
кредитної історії, 

передоплата

Забезпечення позик
(акредитиви, авальовані 

банком векселі, контракти 
на заставну закупівлю)

Хеджування 
(форвард, ф’ючерс, своп), 

страхування (опціони), 
гарантії

Диверсифікація активів 
і джерел капіталу

Створення грошових 
фондів і резервів 

за власний рахунок

Фінансове управління ризиками може здійснюва-
тись як на мікро-, так і на макрорівні. За допомогою 
грошей і знань про грошові відносини ми можемо 
управляти ризиками підприємств, банків, страхових 
компаній, домогосподарств. Наприклад, комерційний 
банк за допомогою фінансового аналізу оцінює по-
зичальника щодо його здатності до повернення кре-
дитних коштів і на основі цього формує резерв для 
відшкодування можливих втрат за кредитними опе-
раціями банку. На рівні країни – для управління ри-
зиком падіння курсу національної валюти і для забез-
печення країни коштами, які належать до критичного 
імпорту – створюється золотовалютний резерв.

Одним з основних ризиків господарства є ризик 
його банкрутства. 

Банкрутство з економічного погляду може бути 
викликане тим, що господарство було нездатним або 
не прагнуло дотримуватись основних принципів фі-
нансів, зокрема принципу попиту і пропозиції, нор-
мованих витрат, збалансованості вхідних і вихідних 
грошових потоків. 

Якщо господарство не здатне виробляти товари 
(послуги) і створювати пропозицію на ринку, що за-
довольняє наявний попит, тоді воно не в змозі отри-
мувати достатні вхідні грошові потоки для покриття 
витрат.

Невиконання принципу нормованих витрат може 
призводити до збільшення витратної частини бюдже-
ту, що, у свою чергу, впливає на кредитоспроможність 
господарства. Збільшення витрат понад установлені 
нормативи призводить до зменшення обсягів реаліза-
ції, втрат доходів, що спричинює неможливість вико-
нання зобов’язань перед постачальниками, працівни-
ками та іншими кредиторами. Розбалансування в часі 
вхідних і вихідних грошових потоків також гальмує 
здатність суб’єкта ринку розраховуватися за своїми 
зобов’язання. 

Найважливішим принципом, якого повинні дотри-
муватись усі господарства, щоб бути кредитоспромож-
ними, є принцип довіри – відповідальності. Недовіра 
до підприємства (його товарів і послуг) з боку спожи-
вачів призводить до втрати господарством грошових 
потоків. Ця недовіра може бути наслідком як низької 
якості, так і занадто високої вартості продукції. 

Тому подолання кризових явищ в роботі господар-
ства і запобігання банкрутству повинно починатися з 
відтворення довіри до підприємства з боку кредито-
рів, а вже наступним кроком – підвищення довіри до 
продукції підприємства з боку покупців.

Світова практика пропонує значний досвід із по-
долання кризових явищ у діяльності суб’єктів ринку. 
Виведення підприємства з кризи здійснюється в рам-
ках процедур санації. Під час санації, як правило, про-
водиться реструктуризація підприємства, тобто зміна 
його організаційної управлінської і фінансової струк-
тури, що спрямована на підвищення конкурентоздат-
ності товарів (послуг) і збільшення прибутків підпри-
ємства. Консалтингова фірма «McKinsey» пропонує 
методику підвищення конкурентоздатності підпри-
ємства (модель «Пентагон»). 

Згідно з цією моделлю фінансова санація здійсню-
ється в п’ять етапів.

1. Визначення поточної ринкової вартості госпо-
дарства.

2. Оцінка вартості господарства в майбутньому 
за відсутності будь-яких змін, у тому числі ре-
структуризаційних заходів.

3. Оцінка вартості господарства за умови реалі-
зації програми реструктуризації фірми, що по-
требує внутрішньофірмових змін.

4. Визначення вартості господарства після зов-
нішніх змін, наприклад після купівлі (прода-
жу) активів.

5. Застосування фінансового інжинірингу для 
управління капіталом. На цьому етапі вико-
ристовуються різні фінансові інструменти та 
операційні схеми з підвищення конкуренто-
здатності господарства, тобто відродження до-
віри до нього, його товарів і послуг як з боку 
покупців, так і з боку інвесторів та інших кре-
диторів.

Висновки. Ризик-менеджмент на підприємстві 
повинен базуватися на знаннях із фінансової науки і 
врахо вувати сучасні принципи фінансів, такі як: довіри 
– відповідальності, попиту – пропозиції, нормованих 
витрат, збалансованих вхідних і вихідних грошових по-
токів. Ураховуючи ці принципи, підприємство повинно 
використовувати методи ризик-менеджменту в рамках 
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таких напрямів: уникнення ризику, перенесення ризи-
ків на інших суб’єктів, перерозподіл ризиків, прийнят-
тя ризику на себе. Методи ризик-менеджменту, які буде 
використовувати підприємство, залежать від особли-
востей його господарської діяльності й особливостей 

економічного середовища у країні. До найбільш поши-
рених і одночасно ефективних можна віднести: вивчен-
ня кредитної історії контрагента, розрахунок за схемою 
передоплати, отримання забезпечення, хеджування, 
диверсифікація активів та джерел капіталу.
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