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В статье рассмотрен механизм управления финансовыми рисками в процессе управ-
ления финансовым циклом предприятия торговли. Предложены основные этапы данного
процесса. Приведен методический инструментарий обоснования управленческих решений
по критерию допустимых рисков.
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RISKS MANAGEMENT IN THE PROCESS OF TRADE
ENTERPRISE’S FINANCIAL CYCLE MANAGEMENT

The article considers the mechanism of financial risks management within the process of
financial cycle management at a trade enterprise. Key stages in this process are offered.
Methodological toolkit for grounded decision-making according to the criteria of admissible risks
is described.
Keywords: financial risk; financial cycle; property losses; financial balance; gross profit.

Постановка проблеми. Управління ризиками для суб’єктів господарювання
є складною практичною задачею, актуальність розв’язання якої суттєво загост-
рена в умовах економічної кризи, коли ймовірність настання ризикової події
значно зростає в порівнянні з періодом стабільного економічного розвитку. 

У вітчизняних реаліях непередбачуваності умов господарювання зростан-
ня ризиків та їх реалізація стало досить масштабним явищем, про що свідчать
дані Державної служби статистики України [10]. Впродовж останніх 5 років
кількість збиткових підприємств торгівлі коливається в межах 30–40%, анало-
гічна тенденція проявляється і в інших видах економічної діяльності.

Значно розширились сфери прояву ризиків та джерела їх виникнення, що
суттєво ускладнює менеджмент підприємств і потребує нових підходів до
ефективного управління ризиками, структурованих за окремими процесами.
Центральне місце в системі управління ризиками займає управління фінансо-
вими ризиками. 

Аналіз досліджень і публікацій. Цій тематиці присвятили роботи такі еко-
номісти – З.І. Абдулаєва [8], В.А. Абчук [1], І.Т. Балабанов [2], І.О. Бланк [3],
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Г.І. Великоіваненко [4], В.В. Вітлінський [4], В.М. Гранатуров [5], О.А. Грунін
[6], С.О. Груніна [6], В.А. Кривошей [7], І.В. Литовченко [5], А.О. Недосекін
[8], С.К. Харічков [5], Л.Н. Темпан [9] та ін. Проте варто зазначити, що вчені
переважно досліджують проблему ризику на рівні управління підприємством.
В той же час у розрізі фінансової діяльності, зокрема управління фінансовим
циклом, дана проблема предметно не розглядається.

Мета дослідження полягає в розкритті сутності механізму управління
фінансовими ризиками в процесі управління фінансовим циклом підприєм-
ства торгівлі. 

Основні результати дослідження. Ознакою сучасного підходу до управлін-
ня об’єктами фінансів є поєднання процесно-орієнтованого та ризико-орієн-
тованого підходів. Особливої актуальності це набуває в процесі управління
фінансовим циклом підприємства, коли проявляються ризики як внутрі-
шнього, так і зовнішнього характеру. 

Так, І.О. Бланк [3, 143] під управлінням фінансовими ризиками підпри-
ємства розуміє систему принципів та методів розробки та реалізації фінансо-
вих рішень, які базуються на оцінювання різних видів фінансових ризиків і
забезпечують їх нейтралізацію, запобігаючи можливим негативним наслідкам. 

Спираючись на таке визначення, управління ризиками в процесі управління
фінансовим циклом можна розглядати як економічно обґрунтовану систему
послідовних дій, спрямованих на нейтралізацію фінансових наслідків або
пошук альтернативних рішень в процесі формування фінансового циклу під-
приємства торгівлі.

Мета, задачі та принципи управління ризиками в контексті управління
фінансовим циклом наповнюють концептуальну модель, яка деталізована у
процесах і функціях (рис. 1).

Таким чином, управління ризиками в контексті управління фінансовим
циклом представляє собою комплекс заходів із запобігання загроз в процесі
діяльності підприємства або мінімізації втрат при їх настанні. Основні етапи
даного процесу можна представити наступним чином (рис. 2).

Так, на першому етапі можуть бути введені окремі посади ризик-менед-
жера, як це спостерігається у великих торговельних мережах. Відповідальність
може бути покладена на функціональних працівників в системі загального
менеджменту. 

Дотримання цього принципу в управлінні ризиками в контексті управ-
ління фінансовим циклом дозоляє забезпечити необхідну якість менеджмен-
ту, мінімізувати фінансові та майнові втрати від настання ризикової події в
процесі управління фінансовим циклом, підвищити ефективність діяльності
підприємства в цілому.

На другому етапі управління має бути сформована інформаційна база
обґрунтування і прийняття управлінського рішення. Майбутня ефективність
рішення закладається у повноті та об’єктивності інформаційних даних щодо
характеристики процесу формування фінансового циклу, можливості аналізу
в динаміці його параметрів, в т.ч. у порівнянні з базисними значеннями, ство-
рення статистичних рядів для прогнозування майбутніх результатів. 
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Рис. 1. Концептуальна модель управління ризиками в контексті управління
фінансовим циклом підприємства торгівлі, авторська розробка

Інформаційна база прийняття рішень при управлінні ризиками в кон-
тексті фінансового циклу формується за такими масивами:

1. Блок макроекономічної інформації: щодо рівня інфляції, прогнозних
крос-курсів валют, рівня безробіття, рівня доходу населення, мінімального
прожиткового мінімуму, рівня мінімальної та середньої заробітної плати по
країні, регіону, розмірів податків і зборів та її зміни, рівня купівельної спро-
можності населення тощо.

2. Блок інформації про постачальників: фінансова звітність підприємств-
постачальників, інформація про структуровану заборгованість (дебіторську та
кредиторську) з виділенням простроченої, прайс-листи, інформація про
якість продукції та її відповідність стандартам якості, інформація про нову
продукцію та товари-замінники, інша інформація.

3. Блок інформації про покупців: про потенційних покупців (приблизну
їх кількість), їх потенційні потреби, купівельні можливості, в т.ч. про наміри і
можливості користуватися споживчим кредитом тощо.

4. Блок інформації про конкурентів. Має включати інформацію про
існуючих і потенційних конкурентів, сформовану з надійних джерел. 

5. Блок інформації про банківські установи, що обслуговують підприєм-
ство, та його контрагентів. Має містити дані про правовстановлюючі доку-
менти банківської установи, ліцензії, сертифікати, рівень фінансової стійкості
про топ-менеджмент, стратегію розвитку, ділову репутацію банку тощо. 

6. Блок інформації про транспортні підприємства, що взаємодіють з під-
приємством, а саме: фінансовий стан, ліцензії, договори про співпрацю,
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наявність кваліфікованого персоналу, стан транспортних засобів та наявність
резерву тощо.

7. Блок інформації про логістичні центри, що співпрацюють з підприєм-
ством: наявність достатніх площ для зберігання, наміри щодо розширення,
про зміну вартості послуг тощо.

8. Блок інформації про персонал підприємства, його динаміку та структу-
ру, про заробітну плату, базу потенційних працівників, про можливі зміни
заробітної плати чи зміну розмірів єдиного соціального внеску. 

9. Блок інформації про ринок комерційної нерухомості: вартість оренди
та продажу, тенденції їх змінию

10. Інша інформація, пов’язана з ризиками в контексті управління фінан-
совим циклом.

Рис. 2. Основні етапи процесу управління ризиками в контексті
управління фінансовим циклом, авторська розробка

Ідентифікація ризиків здійснюється на третьому етапі. На цьому етапі
призначений відповідальний працівник на основі накопиченого масиву
інформації здійснює детальний аналіз параметрів фінансового циклу в цілому
і в розрізі його складових, визначаючи потенційні фактори ризику. На даному
етапі виявлені ризики мають структуруватись на внутрішні та зовнішні джере-
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ла виникнення, а також за критеріями наслідків їх настання для підприємства.
Висновки за результатами дослідження мають бути викладені у вигляді деталь-
ного звіту з докладною їх характеристикою, описом процесу їх формування та
прояву, з розрахунком максимально можливих втрат при настанні ризикових
подій.

Наступний етап є найбільш важливим в управлінні ризиками. Методич-
ний інструментарій оцінювання максимально можливих фінансових та май-
нових втрат при настанні ризик-події включає визначення їх процесно за дже-
релами виникнення і в залежності від результатів розподілу за зонами ризику
і ступенем прийнятності. 

Деталізуючи зміст параметрів зонального розмежування ризиків за крите-
рієм можливих фінансових втрат у контексті управління фінансовою діяльні-
стю підприємства в цілому, їх характеристики можна представити таким
чином (табл. 1).

Таблиця 1. Характеристика зон фінансових ризиків*

Методичний інструментарій обґрунтування прийнятності управлінських
рішень за критерієм допустимих ризиків при формуванні фінансового циклу
включає значення математичного очікування середньоквадратичного відхи-
лення, критерії Бернуллі та Гурвіца по розподілу ймовірностей наслідків при
настанні ризикової події. 

1. Так, критерій Байеса дозволяє визначити ймовірність наслідків при
настанні ризикової події за умови, що вже відбулася інша статистично взає-
мопов’язана подія. Встановлюючи причинно-наслідковий зв'язок ризик-події
з характеристикою ймовірності настання, варто віднести події, що відобра-
жають дію «причин» до гіпотез як апріорної субстанції. Наслідки, пов’язані з
подіями, що відбулися, вважаються апостеріорними. Математичну формалі-
зацію даного критерію можна представити як:

(1)

де P(A|B) – ймовірність гіпотези А при настанні гіпотези В; P(B|A) – ймовір-
ність настання гіпотези В при істині А; P(B) – повна ймовірність настання В.
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2. Критерій середньоквадратичного відхилення – це найбільш вживаний
індикатор мінливості об'єкта, що показує, наскільки в середньому відхи-
ляються індивідуальні значення ознаки xi від їх середньої величини (матема-

тичного очікування)     Середньоквадратичне відхилення використовують 

при розрахунку стандартної похибки середнього значення розподілу ймовір-
ностей для побудови довірчих інтервалів, статистичної перевірки гіпотез,
виміру лінійного взаємозв'язку між випадковими величинами і визначають як:

(2)

Відповідно до алгоритму з обчислення дисперсії:

(3)

3. Критерій Бернуллі-Лапласа використовують в тих випадках, коли
можна передбачити, що будь-який з варіантів потенційних рішень не більш
ймовірний, ніж інший. Тобто, всі прогнози ймовірності настання є рівними. 

Якщо ввести припущення, що ймовірність pj,           однакові для кожного 

управлінського рішення Ai та всі ймовірності дорівнюють                                       тоді 

математичне очікування M(Qi) випадкової величини (доходу, наприклад) Qi

представляє собою середнє очікуване значення, яке визначається як:

(4)

4. Критерій Гурвіца є компромісним способом прийняття рішення, при
виборі якого за двох випадковостей – песимістичної оцінки за критерієм мак-
симіну і оптимістичної оцінки за критерієм максимакса, раціонально притри-
муватися проміжкової позиції, границя якої регулюється показником песи-
мізму-оптимізму m. У відповідності до цього компромісним рішенням буде
лінійна комбінація мінімального та максимального виграшу:

(5)

де 0 < m < 1; gnm – розмір очікуваного доходу, який відповідає рішенню за
даних умов.

Необхідно зазначити, що величину m визначає відповідальна особа, яка
обґрунтовує та приймає дане рішення. При цьому значенню m = 1 критерію
Гурвіца відповідає критерію Вальда, а значення m = 0 – критерію Севиджа.
Критерій Гурвіца полягає в тому, що мінімальному і максимальному результа-
ту кожного рішення присвоюється «вагова частка». Помноживши результати
на це значення, відповідальний менеджер отримує загальний результат.
Кращим є той результат, який отримав найбільше значення. 

При розрахунку цих критеріїв найкращим для підприємства буде рішен-
ня, при якому буде більше значення математичного очікування за умови
необхідності вибору варіанту управлінського рішення. 
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Ефективність управління ризиками підприємств забезпечується встанов-
ленням значень максимально допустимого рівня потенційного ризику,
обґрунтування шляхів їх нейтралізації чи мінімізації. 

Вибір методів управління ризиками на наступному етапі формування
рішень в контексті управління фінансовим циклом підприємства здійснюєть-
ся, виходячи з настанови зниження рівня потенційного ризику до допустимо-
го його значення на основі конкретних заходів з нейтралізації ризиків чи зни-
ження потенційних фінансових чи майнових втрат для кожного виду виявле-
ного потенційного ризику. 

Заключним етапом процесу управління ризиками є етап контролю, який
здійснюватиметься за такими напрямами і об’єктами: 

- контроль за процесом ідентифікації ризиків в контексті управлінням
фінансовим циклом;

- контроль за адекватною оцінкою рівня ризику;
- контроль вибору системи критеріїв прийняття управлінських рішень,

які містять потенційні ризики;
- контроль об’єктивності обґрунтування прийняття управлінських

рішень;
- контроль результативності реалізації управлінських рішень з нейтралі-

зації ризиків в процесі управління фінансовим циклом. 
Модельна формалізація механізму управління ризиками в контексті

управління фінансовим циклом підприємства торгівлі може бути побудована,
виходячи з цільових значень тривалості фінансового циклу і передбачати
наступну послідовність дій:

1. Визначення значення потенційного валового прибутку від операції чи
процесу, що формує тривалість фінансового циклу підприємства.

2. Визначення тривалості фінансового циклу за безризикових умов функ-
ціонування підприємства.

3. Визначення втрат доходу, прибутку (збитку) від операції чи процесу за
умов настання ризик-події.

4. Визначення тривалості фінансового циклу за умов настання ризик-
події.

У результаті відповідальний працівник отримає 4 значення параметрів,
які позначаються в системі координат «валовий прибуток (збиток) – трива-
лість фінансового циклу» (рис. 3) у вигляді точок: зі значеннями при безризи-
ковому функціонуванні підприємства та із значеннями при настанні ризик-
події. 

На рис. 3 мають місце 4 потенційні зони можливих співвідношень:
- зона 1 характеризує поле прийняття рішень, за якими підприємство

отримає валовий прибуток та матиме тривалість фінансового циклу від’ємним
значенням, що є сприятливим для забезпечення фінансової стійкості підпри-
ємства;

- зона 2 містить прийнятні рішення, спрямовані на отримання валового
прибутку, проте показник тривалості фінансового циклу має позитивне зна-
чення, що потребує додаткових заходів щодо утримання їх на допустимих за
критерієм платоспроможності рівнях;
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- зона 3 характеризує поле неприйнятних рішень, оскільки при їх реалі-
зації підприємство отримає збитки, незважаючи на те, що тривалість фінансо-
вого циклу забезпечує його рівновагу;

- зона 4 містить неприйнятні рішення, які стають джерелом збитків і
порушують фінансову рівновагу підприємства.

Рис. 3. Обґрунтування управлінського рішення щодо тривалості
фінансового циклу, виходячи із співвідношення «валовий прибуток (ВП)

– тривалість фінансового циклу (ТФЦ)», авторська розробка 

Висновки. Оптимізація величини фінансового циклу при розробці політи-
ки підвищення платоспроможності і фінансової стійкості є одним з найголов-
ніших завдань діяльності фінансового менеджменту на підприємстві торгівлі,
оскільки даний показник є одним з ключових інструментів управління оборот-
ними активами підприємства та може істотно вплинути на потреби підприєм-
ства в оборотних активах, швидкості їх обороту та в цілому на фінансові резуль-
тати підприємства. Включення таких складових як товарні запаси, дебіторська
та кредиторська заборгованість є досить вразливим для дії різноманітних ризи-
ків, які можуть істотно вплинути на значення даного показника і в результаті
суттєво знизити ефективність господарської діяльності підприємства. 

У даному дослідженні запропоновано концептуальну модель управління
фінансовими ризиками в процесі управління фінансовим циклом підприєм-
ства торгівлі, яка складається з 8 взаємопов’язаних етапів, спряимованих на
ідентифікацію потенційних ризиків, оцінювання можливих фінансових та
майнових втрат при їх настанні, визначення прийнятності управлінських
рішень за критерієм допустимості фінансових ризиків при формуванні фінан-
сового циклу та контролю за цим процесом.

Запропонована модельна формалізація механізму управління ризиками в
контексті управління фінансовим циклом підприємства торгівлі будується,
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виходячи з цільових значень тривалості фінансового циклу та валового при-
бутку. 
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