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У статті проаналізовано існуючі теоретичні підходи до трактування поняття

фінансових ризиків на ринку цінних паперів. Розглянуто окремі аспекти кожного із
структурних елементів класифікації, а також їхній вплив на отримання кінцевого
результату при інвестуванні на фондовому ринку.
Ключові слова: ризик, фінансовий ризик, інвестування, фінансове інвестування, ринок
цінних паперів.
Табл. 3. Літ. 19.

Т.И. Воробец (Национальная академия природоохранного и 
курортного строительства, г. Симферополь, Украина)

СУЩНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ
В статье проанализированы существующие теоретические подходы к определению

понятия финансовых рисков на рынке ценных бумаг. Рассматриваются отдельные
аспекты каждого из структурных элементов классификации, а также их влияние на
полученный конечный результат в ходе инвестирования на фондовом рынке.
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THE ESSENCE OF FINANCIAL RISKS AT THE STOCK MARKET
The article analyzes the existing theoretical approaches to interpretation of the concept of

financial risks at the stock market. Certain aspects of each of the structural elements in the clas-
sification are considered as well as their impact upon the achieved end result of the investment
process at the stock market.
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Постановка проблеми. На етапі виходу з глобальної фінансової кризи біль-
шою мірою формується розуміння важливості попередження та мінімізації
ризиків, обумовлених динамікою грошових інструментів, зростанням креди-
тів, цін на активи, а також дотриманням ліберальних принципів у функціону-
ванні фондових ринків, де відбувається нагромадження та масштабний пере-
розподіл фінансового капіталу, нарощується інвестиційний ресурс.

Аналіз останніх досліджень й публікацій. Дослідженням даного питання
займаються такі вчені: В.Г. Бабенко [1], І.А. Бланк [2], Ю. Брігхем [5], Л. Гіт-
ман [7], М.В. Гридчина [8], Л.О. Коваленко [10], Ч.Ф. Лі [11], В.Я. Плаксієнко
[14], А.М. Поддєрьогін [15], Л.М. Ремньова [10], Дж.І. Фіннерті [11] та інші. 

Невирішені раніше частини загальної проблеми. Однак за умов поглиблен-
ня фінансово-економічної кризи проблема подальшого дослідження фінансо-
вих ризиків в інвестуванні потребує поглибленого вивчення, що дозволить
мінімізувати їхній негативний вплив на результати інвестування.

Мета дослідження полягає в уточненні змісту поняття фінансового ризи-
ку, його структурних елементів і розробці комплексної системи класифікації
видів фінансових ризиків, враховуючи особливості їх виникнення на фондо-
вому ринку.
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Основні результати дослідження. Як зазначає Я.Д. Вішняков у праці «За-
гальна теорія ризиків», ризик притаманний будь-якій сфері людської діяль-
ності, що пов'язано з безліччю умов і чинників, які впливають на кінцевий ре-
зультат прийнятих рішень. Ризик недоотримання запланованих результатів
почав особливо проявлятися при товарно-грошових операціях, конкуренції
учасників господарської діяльності [6].

З виникненням і розвитком ринкової економіки з'являються різноманітні
теорії ризику. Одним із перших розглянув проблеми економічних ризиків аме-
риканський економіст А. Маршалл, праці якого поклали початок неокласич-
ній теорії ризиків [12]. Американський економіст М. Кейнс визначив зміст
поняття «схильність до ризику», характеризуючи інвестиційні ризики та ризи-
ки господарювання, а також запропонував одну з найперших класифікацій
ризиків [9].

Американський економіст Ф. Найт у праці «Ризик, невизначеність і при-
буток» вперше припустив, що ризик є кількісною характеристикою невизна-
ченості [17]. Американські математики О. Моргенштерн та Дж. Нейман у
своїх працях встановили зв'язок понять «невизначеність» і «ризик», надавши
їм математичного трактування [13].

Іншими основними моментами в розвитку теорії ризиків є: розробка
теорії управління портфельними інвестиціями американського економіста
Г. Марковіца [18], праця Ф. Модельяні з теорії інвестицій [19], дослідження
Н. Блейка та М. Шолса щодо фінансових опціонів [16]. З плином часу і
розвитком економічних систем змінювалося й трактування поняття ризику.

Фінансові ризики, у свою чергу, незалежно від їх конкретного походжен-
ня й характеру ризикогенного середовища, є безпосереднім наслідком фінан-
сових відносин та операцій. Залежно від розуміння змісту і сфери підприєм-
ництва та фінансів в економічній фаховій літературі пропонуються різнома-
нітні підходи до визначення фінансових ризиків. У табл. 1 систематизовано
інтерпретації поняття фінансового ризику.

Аналіз досліджень, присвячених теорії ризику, засвідчив, що низка авто-
рів ототожнює дане поняття з ризиками підприємницької діяльності чи ко-
мерційними ризиками, що значною мірою звужує економічний зміст поняття. 

Отже, для надання змістовного й обґрунтованого визначення поняття до-
цільно сформувати комплексну класифікацію фінансових ризиків, що дозво-
лить визначити конкретні сфери впливу та характеризуватиме поняття всебіч-
но.

Так, Р. Брейлі розподіляє фінансові ризики на: індивідуальний ризик,
коли йдеться про володіння одним видом акцій; ринковий ризик, коли йде-
ться про володіння портфелем цінних паперів [4].

А.М. Поддєрьогін поділяє фінансові ризики на валютні, кредитні та ін-
вестиційні. Дослідник визначає валютний ризик як можливість фінансових
втрат у результаті зміни курсу валют, що може відбутися в період між виснов-
ком контракту і фактичних розрахунків за ним [15]. 

Кредитний ризик пов'язаний із можливістю невиконання фінансових
зобов'язань перед інвестором у результаті використання для фінансування
діяльності зовнішньої позики.
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Таблиця 1. Систематизація поглядів на сутність поняття «фінансовий
ризик» провідних економістів-теоретиків, авторське групування

Інвестиційний ризик пов'язаний із специфікою вкладення коштів у різ-
номанітні проекти. У фінансово-економічній літературі часто під інвестицій-
ними припускаються ризики, пов'язані з вкладенням коштів у цінні папери.
Так, В.В. Бочаров трактує інвестиційний ризик як зниження прибутковості
портфельних інвестицій [3]. Основні ризики, що належать до інвестиційних,
представлено в табл. 2.

У праці І.А. Бланка додаються ще певні категорії фінансових ризиків, а
саме: інноваційний фінансовий ризик (пов'язаний із запровадженням нових
фінансових технологій, використанням нових фінансових інструментів то-
що); криміногенний ризик; інші ризики («форс-мажор», емісійний ризик то-
що) [2].

Аналіз запропонованих класифікацій дозволяє сформувати комплексну
класифікацію «фінансових ризиків» на фондовому ринку, яка наведена у табл. 3.

Класифікаційні ознаки дозволяють виявити причини, джерела виник-
нення і характер впливу фінансових ризиків в умовах мінливості та невизначе-
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ності ринкового середовища. На основі цих ознак можуть бути розроблені ме-
тодичні підходи до організації та регулювання фінансово-інвестиційної діяль-
ності.

Таблиця 2. Основні види інвестиційних ризиків [10]

Таблиця 3. Авторська класифікація основних видів інвестиційних ризиків*

Проведений аналіз теоретичних досліджень та сформована комплексна
класифікація дають змогу визначити зміст поняття фінансового ризику як
комплексної економічної категорії, що визначає ймовірність втрат запланова-
них фінансових результатів, через настання несприятливих подій для інвес-
тора в умовах невизначеності та ринкових коливань під час здійснення фінан-
сового інвестування.
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Висновки. Визначення сутності фінансових ризиків, їхнього характеру та
місця виникнення має важливе як теоретичне, так і прикладне значення,
оскільки сприятиме створенню ефективної системи стратегічного аналізу
фінансових ризиків та дієвої системи ризик-менеджменту. 

Фінансові ризики відіграють найбільш важливу роль у загальному порт-
фелі ризиків. Вони становлять найбільшу частину сукупних господарських
ризиків і впливають на різні аспекти господарської діяльності. Рівень фінан-
сових ризиків зростає із збільшенням обсягів і диверсифікацією фінансової
діяльності. Зростання ступеня впливу фінансових ризиків на результати фі-
нансової діяльності пов'язане із швидкою зміною економічної ситуації в краї-
ні і кон'юнктури фінансового ринку, розширенням сфери фінансових відно-
син, появою нових фінансових технологій та інструментів. 
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