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НАПРЯМИ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО  
РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ НА ПІДПРИЄМСТВАХ 

В останні роки світ ризику стрімко еволюціонував, збільшуючи обсяги та склад-
ність окремих ризиків, яких зазнають сучасні підприємства. У зв’язку з цим актуаль-
ним питанням є розробка напрямів розвитку та вдосконалення існуючих підходів до 
управління ризиками на підприємствах. При цьому важливим є усвідомлення того, 
що ефективна система фінансового ризик-менеджменту не є стандартизованим на-
бором рекомендацій управлінського характеру або однією з задач управління в ко-
роткостроковому періоді. По суті — це є важіль впливу, який забезпечить підприєм-
ству конкурентні переваги та упевненість в майбутньому. 

На сьогодні ступінь впровадження системи ризик-менеджменту на підпри-
ємствах визначається регулятивним (законодавчим) середовищем, внутрішніми 
управлінськими факторами, структурою власності та управління. Так розділення 
сфер впливу власників та менеджменту стимулює останніх в бік активного прийнят-
тя ризиків, характеристиками галузі та специфікою бізнесу в цілому. Тому оптиміза-
ція такої системи — довготривалий процес без конкретної кінцевої дати, адже ризик-
менеджмент є теорією еволюційного управління, внаслідок безперервності еволюції 
категорії “ризик”, і потребує повної інтеграції в основний процес прийняття рішень 
по підприємству на щоденній основі.

Для забезпечення фінансової та організаційної безпеки і стабільності підприєм-
ства, продуктивна система фінансового ризик-менеджменту потребує адаптації до 
конкретних бізнес-процесів підприємства, його цілей та стратегій. Це сприятиме 
більш ефективній комунікації з питань ризику на всіх рівнях управління і дозволить 
вдосконалити процеси прийняття рішень по підприємству в цілому. 

Одним з ключових моментів фінансового ризик-менеджменту на рівні підприєм-
ства має бути визначення рівня апетиту до ризику. Досвід іноземних управлінців [1] 
свідчить про те, що окремі підприємства формують системи критеріїв, які описують 
апетит до ризику за якісними характеристиками на відміну від розробки єдиного кон-
кретизованого визначника. Інші — визначають апетиту до ризику через різноманітні 
показники рівнів потенційного впливу окремих ризиків на споживачів — що дозволяє 
визначити агрегований рівень апетиту до ризику. Натомість, на переважній більшості 
українських підприємств культура ризик-менеджменту може бути охарактеризована 
як така, що або спрямована на максимально можливе уникнення ризику, або не схиль-
на до ризику взагалі. Водночас, саме культура ризик-менеджменту “впливає на спро-
можність підприємства функціонувати в рамках його апетиту до ризику” [7].

На нашу думку, управління через уникнення не є продуктивним, оскільки, фак-
тично, уникається не лише небезпека фінансових втрат, якими можуть бути вира-
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жені наслідки реалізації будь-якого ризику, але і втрачаються потенційні можли-
вості одержання додаткових переваг (отримання додаткового прибутку, економії 
ресурсів тощо) як результату ефективного ризик-менеджменту. Тому можна при-
пустити, що перспективою інституційного характеру в системі фінансового ризик-
менеджменту підприємств є організація процесів більш активного нагляду за ризи-
ком, в т. ч. запровадження процедур періодичного перегляду параметрів апетиту до 
ризику та встановлення прямого зв’язку між зазначеним показником, відповідаль-
ністю управлінця та компенсаційною політикою підприємства. В цілому, відсут-
ність адаптивних методик і чітких рекомендацій методичного характеру щодо ви-
значення рівня апетиту до ризику свідчить про те, що проблематика цього питання 
не є достатньо розвинутою в сучасній економічній науці та практиці фінансового 
управління підприємством, а отже — перспективним напрямком в еволюції ризик-
менеджменту. 

Активну участь в розробці даної тематики на світовому рівні бере Комітет спон-
сорських організацій Комісії Тредвея (COSO). В 2004 році COSO було розроблено 
системний методичний підхід до ризик-менеджменту підприємств (надалі — COSO 
ERM), спрямований на поєднання існуючих механізмів внутрішнього контролю, 
використовуваних підприємствами, як з метою задоволення потреб безпосеред-
ньо внутрішнього контролю, так і для сприяння оптимізації комплексного проце-
су ризик-менеджменту. Даний підхід описано в документі COSO Enterprise Risk 
Management — Integrated framework [6]. 

В цілому, система COSO ERM наочно може бути представлена в форматі триви-
мірного куба, грані якого об’єднують вісім ризик-компонент управління, чотири цілі 
(рівня) ризик-менеджменту, та сукупність структурних і процесних компонент під-
приємства як господарської одиниці. Для комплексного розуміння досліджуваної 
системи розглянемо зазначені складові більш детально.

Ризик-компоненти управління визначаються в порядку їх вагомості для цілей 
ефективного процесу ризик-менеджменту на підприємствах і включають:

1)	внутрішнє середовище підприємства (філософія ризик-менеджменту  — 
культура ризику — топ-менеджмент — цілісність управління та етичні цін-
ності  — компетентність  — філософія менеджменту та стиль управління в 
цілому  — апетит до ризику  — організаційна структура  — розподіл ролей 
та відповідальності — політика і практика управління людськими ресурса-
ми);

2)	визначення цілей (стратегічні цілі — пов’язані та індивідуальні цілі — апетит 
та толерантність до ризику);

3)	ідентифікація ризикових подій (події та їх категоризація і взаємозалежність — 
фактори, що впливають на стратегію та цілі підприємства — методології і тех-
ніки ідентифікації — виявлені ризики і можливості);

4)	оцінювання ризику (притаманний та залишковий ризики підприємства — імо-
вірність та наслідки реалізації ризиків — методології і техніки оцінювання — 
кореляція оцінок);

5)	реакція на ризик (визначення типів можливих реакцій — оцінювання можли-
вих альтернатив — прийняття рішення — комплексний підхід);

6)	контроль (інтеграція з реакцією на ризик — типи контролю — генеральний і 
прикладний контроль — особливості підприємницької діяльності);

7)	інформація і комунікація (інформація  — стратегічні та інтегровані системи 
управління — комунікація);

8)	моніторинг (ситуативне оцінювання — неперервне оцінювання).
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Підхід, запропонований COSO, визначає наступні чотири цілі (рівня) управлін-
ня ризиками на підприємствах: стратегія, операційне управління, звітність і відпо-
відність регулятивним нормам. 

1)	стратегічний компонент — завдяки якому цілі найвищого рівня відповідають і 
підтримують місію діяльності підприємства;

2)	операційний компонент — завдяки якому підприємство використовує свої ре-
сурси ефективно;

3)	компонент звітності — завдяки якому звітність підприємства надійна, змістов-
на, своєчасна та періодична;

4)	компонент відповідності — завдяки якому система ризик-менеджменту на під-
приємстві забезпечує відповідність характеристик діяльності суб’єкта госпо-
дарювання вимогам діючого законодавства та регулятивних нормативів.

В контексті викладеного зазначимо, що перші два компоненти є найбільш ваго-
мими в процесі управління ризиками будь-якого підприємства — відсутність страте-
гії та комплексу операційного управління виробництвом і реалізацією продукції/по-
слуг нівелює довготривалу потребу у фінансовій звітності та дотриманні будь-яких 
регулятивних норм.

Третьою складовою системи COSO ERM є сукупність структурних і процесних 
компонент підприємства як господарської одиниці. В базовому підході COSO таких 
компонент чотири: напрямки діяльності, процеси, циклічність подій, структурні під-
розділи. Однак, ця складова є варіативною залежно від масштабу та типу бізнесу, 
який застосовує систему COSO ERM.

Отже, особливості підходу, запропонованого COSO, на нашу думку можна оха-
рактеризувати наступним чином:

•	 відповідність апетиту до ризику та стратегії — апетит до ризику визначається 
виходячи з оцінки стратегічних ініціатив підприємства, надалі встановлюють-
ся реалістичні цілі та розробляється методологія управління усвідомленими 
ризиками;

•	 вдосконалення реакції на ризик  — управління ризиком дозволяє підприєм-
ству розробляти та вдосконалювати альтернативні рішення, реагуючи на ри-
зик, — йдеться про уникнення, зниження, поділ та прийняття ризиків;

•	 зменшення випадковостей та втрат  — зменшуючи число операційних неспо-
діванок та знижуючи потенціал втрат, підприємства вдосконалюють спро-
можність менеджменту ідентифікувати потенційно негативні випадки/події. 
Визначення реакції на ризик сприяє зниженню числа повторюваності неспо-
діванок, а також формулюванню підходів до управління пов’язаними затрата-
ми, що можуть призвести до неочікуваних втрат;

•	 ідентифікація та управління комплексними ризиками — усі підприємства пев-
ним чином реагують на ризики, які впливають на окремі компоненти/харак-
теристики їх діяльності. Ризик-менеджмент сприяє вдосконаленню реакції на 
зазначені несподівані події та зниженню взаємопов’язаного впливу неочікува-
них, комплексних ризиків на підприємство;

•	 використання можливостей  — ризик-менеджмент працює як механізм попе-
редження у випадках використання переваг конкретних можливостей, які є 
результатом ефективної оцінки ймовірностей;

•	 вдосконалення розподілу капіталу  — консолідуючи достовірну інформацію 
щодо ризиків, підприємство генерує потенціал ефективного використання ін-
вестиційних можливостей, доступних на фінансових ринках, та визначає па-
раметри оптимального розподілу капіталу.
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Підводячи підсумок, відмітимо, що розробка COSO ERM — Integrated framework 
є важливим документом, який визначає основні принципи і положення комплексно-
го процесу управління ризиками на підприємствах. На противагу поширеній прак-
тиці фрагментального застосування ризик-менеджменту, що не дозволяє дослідити 
та проаналізувати взаємодію та взаємозв’язок ризиків підприємств, система COSO 
ERM, в поєднанні з існуючими системами управління, дозволить топ-менеджменту, 
операційним та ризик-менеджерам зрозуміти, ідентифікувати, проаналізувати та ви-
значити числові характеристики ризиків, з якими стикається підприємство в проце-
сі діяльності, — покладаючи в основу запропонованого підходу концепцію внутріш-
нього контролю. 

Водночас, нещодавні дослідження результатів практичного застосування системи 
COSO ERM показали, що, не зважаючи на підвищення загальної поінформованос-
ті щодо ризику, впровадження централізованої інтегрованої системи не обов’язково 
достатнє для ефективного управління непевністю та неочікуваними ситуаціями, 
характерними для сучасного бізнес-середовища [4, 10]. В контексті цього виникає 
потреба в поєднанні підходів інтегрованого ризик-менеджменту з можливостями 
децентралізованих реакцій, що дозволить менеджменту краще розуміти складну 
картину фінансових ризиків підприємства та, водночас, стимулюватиме адаптаційні 
ініціативи на всіх рівнях організації. 

Процеси управління ризиками на українських підприємствах на даний момент в 
більшості своїй перебувають на стадії мінімальної зрілості. Так відсутні або не опти-
мізуються процедури системного оцінювання схильності бізнесу до ризику на по-
стійній формалізованій основі, ускладнено інформування вищого керівництва про 
найбільш актуальні параметри та показники такого оцінювання (в т. ч. незадовільна 
якість та глибина деталізації даних). Тобто відсутній конструктивний підхід до побу-
дови системи фінансового ризик-менеджменту. Відповідно, пропонуємо виконувати 
оптимізацію останнього, перш за все, через розробку інституційної та методологічної 
компонент управління. 

Інституційна компонента процесу управління фінансовими ризиками дещо варі-
ює серед підприємств залежно від підходу, покладеного в її основу: централізований 
підхід передбачає формування окремого підрозділу, зорієнтованого суто на управ-
ління ризиками, а децентралізований — розподіл конкретних обов’язків щодо ризи-
ків серед підрозділів підприємства, найбільш ефективних у виконанні конкретних 
задач управління. При цьому, важливим є забезпечення відкритої комунікації на 
рівні виконавчого управління для забезпечення чіткого розуміння задіяними сторо-
нами розподілу обов’язків та відповідальності щодо конкретних фінансових ризиків 
підприємства. З цього аспекту в діяльності українських підприємств поширеною є 
практика делегування обов’язків щодо моніторингу ризиків підрозділу з внутріш-
нього аудиту. Основна увага при цьому приділяється стандартизованим процедурам 
переважно щодо операційних та/або правових ризиків (або ризиків відповідності 
регулятивним нормам держави, можливі наслідки яких оцінено рівнем фінансових 
витрат), а також окремим фінансовим ризикам. Вважаємо, що нехтування будь-
якими іншими ризиками, що виникають або проявляються в процесі діяльності під-
приємства, не є розумним в довгостроковій перспективі ефективного розвитку.

Запровадження системи ризик-менеджменту та забезпечення її всесторонньої 
підтримки пропонуємо розпочинати з вищої ланки управління підприємством, на-
далі поступово розвиваючи структуру та деталізуючи функціонал за вертикальною 
схемою інтеграції до окремих підрозділів та структурних одиниць. В основу такого 
розвитку вважаємо за необхідне покласти принцип уникнення непотрібних усклад-
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нень (принцип “Бритви Оккама” [3]), спрощуючи по максимуму організаційні мо-
менти та стимулюючи процеси комунікації щодо ризиків на всіх рівнях. 

Оптимізацію вбачаємо в наступному:
•	 по-перше, делегування керівної ролі в управлінні ризиками підприємства ква-

ліфікованому спеціалісту вищої ланки управління.
•	 по-друге, створення в організаційній структурі підприємства під керівни-

цтвом такого керівника спеціалізованого підрозділу з питань ризиків; 
•	 по-третє, в забезпеченні ефективної комунікації цього підрозділу з іншими 

структурними компонентами бізнесу. 
В сучасних економічних умовах питання методології аналізу потребує певного 

перегляду, оскільки існування суттєвих вад в поширених методиках процесів іден-
тифікації та моніторингу ризиків опосередковано підтверджуються суттєвістю на-
слідків впливу попередньо не врахованих ризик-факторів або подій. 

Враховуючи вище зазначене, слід відмітити перспективність застосування саме 
комбінованого підходу, сутність якого полягає в поєднані, перш за все, статистичних 
методів, переваг сценарного аналізу та якісного оцінювання. Окремо, кожна з цих 
методик має помітні недоліки: сценарний аналіз (моделювання) макроекономічних 
факторів зазнав певної критики під час світових кризових зрушень останніх років, 
а якісне оцінювання зазвичай має суб’єктивну природу; однак їх поєднання демон-
струє певну новизну для фінансового менеджменту через забезпечення синергічного 
ефекту ефективного. 

Економічно успішні підприємства потребують розробки деталізованих інструк-
цій та ретельного вибору показників оцінювання та аналізу ризиків. Найбільш акту-
альною є потреба в методології оцінювання та аналізу фінансових та маркетингових 
ризиків, а також ризиків стратегічного розвитку. Інструкції щодо зазначених питань, 
на нашу думку, повинні бути процесно-орієнтованими та доведені до керівників від-
повідних підрозділів підприємства в форматі бізнес-кейсів або тренінгів, з метою 
формування чіткого розуміння процедур оцінювання ймовірностей та/або величи-
ни наслідків реалізації потенційних ризик-факторів або подій. Загалом, вважаємо за 
необхідне проведення формалізованих тренінг-семінарів та інструктажів з питань 
управління ризиками на постійній основі, принаймні для вищої ланки управління 
підприємством. Принциповим є виконання процедур оцінювання та аналізу ризиків 
на постійній основі. 

Важливим в контексті формування культури ризик-менеджменту [5], є інформу-
вання акціонерів щодо стану та процедур управління ризиками. Таке розголошення 
має проводитися в форматі звітності, структура, загальний формат якої, обов’язковість 
подання та періодичність повинні визначатися на рівні вимог регулятивних органів 
влади та управління. Нормативні вимоги до подання зазначеної звітності сприятимуть 
запровадженню та вдосконаленню провідних практик ризик-менеджменту на сучас-
них підприємствах. При цьому важливим є усвідомлення реальної цінності системи 
фінансового ризик-менеджменту та важливості зв’язку процесу управління із цілями 
компанії, на відміну від виконання регулятивних вимог суто “на папері”.

На відміну від застосування контроль-орієнтованого підходу до звітності, техніч-
но доповненого блоком показників ризик-менеджменту, звітність щодо фінансових 
ризиків слід зорієнтувати на розкриття інформації щодо того, яким саме чином здій-
снюється управління останніми на підприємстві. 

Фінансовий ризик-менеджмент необхідно доповнити безперервним моніторин-
гом (як компонентою системи контролінгу ризиків) для оперативного та комплек-
сного розуміння причин та наслідків фінансових ризиків підприємства.
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Однією з найбільш актуальних перспектив розвитку в системі фінансового 
ризик-менеджменту вважаємо перегляд ставлення до ризику та особливостей управ-
ління останнім безпосередньо зі сторони суб’єктів прийняття рішення. Так найбільш 
поширеною є практика управління ризиками через зосередженість на масиві випад-
ків найбільш суттєвого впливу ризик-факторів, тобто максимальних наслідків для 
підприємства. На нашу думку, перспективним є зміщення акценту управління в бік 
оцінювання імовірних наслідків реалізації декількох найбільш суттєвих фінансових 
ризиків і опрацювання програми дій на випадок їх фактичної реалізації. 

Не менш важливим питанням є вибір основи прийняття управлінського рішення 
щодо фінансового ризику, тобто інформації. Найчастіше реалізація ризиків перед-
бачається на базі історичних даних (статистичної інформації про поведінку певних 
явищ або процесів в попередніх періодах). Найбільш поширеним для оцінки тенден-
ції є використання трирічного часового горизонту і побудова прогнозів на період до 
року. Вважаємо, що такий підхід дещо обмежує ефективність управління ризиком, 
оскільки останній є імовірнісною категорією, а імовірність і статистика — не тотожні 
поняття.

Крім того, різні способи представлення інформації (психологічна інтерпретація 
абсолютних та відносних величин) зумовлюють помилки комунікації, тобто необ-
хідним є ретельний вибір способу представлення інформації. Прийняття рішення 
вимагає порівняння та аналізу еквівалентних показників. При цьому, суб’єкти при-
йняття рішень в реалістичних ризик-сценаріях “менше зацікавлені в інформації 
щодо імовірності — натомість, вони часто прагнуть активно управляти ризиками, ви-
користовуючи важелі зниження ризику” [8]. Йдеться про дії, ініційовані суб’єктами 
прийняття рішень до виконання в комплексі з ризиковими, однак фінансово при-
вабливими альтернативами, і в результаті яких очікується зниження рівня ризиків.

Основоположним в будь-якому управлінні є орієнтованість стратегії. Менедж-
мент сучасного підприємства в цілому функціонує в напрямку збільшення прибут-
ку, хоча перспективним, на нашу думку, є приділення уваги більш зрілій стратегії — 
уникненню помилок. При цьому оптимізація прибутку, на нашу думку, повинна 
виконуватися через розширення асортименту продукції з метою адаптації до потен-
ційних змін в економічному середовищі, по аналогії з диверсифікацією інвестицій-
ного портфеля [2]. Управління як прибутковістю, так і втратами є однаково важли-
вим для підприємства, тому необхідно постійно пам’ятати про можливість помилок 
і вчитися мінімізувати останні, оскільки нехтування слабкими сторонами та загроза-
ми для підприємств неминуче призведе до його банкрутства.

В цілому, саме успішні управлінські здібності та професійна інтуїція, на відміну 
від зовнішніх факторів та випадкових подій, переважно і визначають позитивність 
результатів фінансового ризик-менеджменту на підприємстві. При цьому, успішні 
рішення, будучи реалізованими на умовно постійній основі, в свою чергу призво-
дять до більш ніж оптимістичних прогнозів та надмірно ризикових рішень (внаслі-
док надмірної впевненості з боку менеджменту), що в кінцевому результаті знову 
призведе до помилок і втрат. Отже, в управлінні ризиками важливим є розуміння не 
лише причин помилок, але і шляхів досягнення переваг та успіху в цілому. 

Суб’єктивним фактором ефективного управління є кадрове забезпечення. Не-
зрілість систем фінансового ризик-менеджменту на сучасних українських підпри-
ємствах та еволюційний характер ризиків зумовлюють нагальну потребу в спеціаліс-
тах цього профілю, особливо креативно мислячих в напрямку розробки зазначених 
вище перспективних напрямків і питань. При цьому, ставлення до процесу фінансо-
вого ризик-менеджменту з боку управлінців має базуватися на знаннях та професій-
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ному досвіді і підкріплюватися системою мотивації, заснованою на двох параметрах, 
запропонованих автором,: кінцевому результаті управління (та його відповіднос-
ті запланованим параметрам) та співвідношенні фінансового результату і величи-
ни витрат на управління ризиками. Вважаємо, що система мотивації не може бути 
ефективною, якщо об’єктом винагороди є будь-який інший параметр, відмінний від 
зазначених (наприклад, обсяг фінансових ризиків, прийнятих до управління; відсо-
ток прийнятих та переданих ризиків; витрати на управління ризиками в абсолютно-
му вираженні тощо), крім того, фінансове стимулювання необхідно здійснювати на 
пропорційній основі.

В цілому слід наголосити, що основним орієнтиром при організації та оптиміза-
ції систем ризик-менеджменту на українських підприємствах має бути уникнення/ 
передача ризиків понад рівень апетиту до ризику та приділення більшої уваги управ-
лінню потенційними втратами, ніж імовірними прибутками. 
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