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ПЕРЕДМОВА

Історія розвитку теорії економічного ризику нараховує 
декілька віків. На зламі ХХ-ХХІ ст. в результаті усвідомлення 
того, що суспільство не може запобігти впливам компонента 
невизначеності на стан функціонування економічних суб’єктів, 
дослідження проблем виникнення ризиків набули глобального 
характеру.

Однією з найбільш високоризикових сфер економіки є 
агробізнес, що обумовлено такими факторами, як сезонність 
агровиробництва, досконала конкуренція в галузі сільського 
господарства, залежність виробничого процесу від погодних, 
кліматичних умов та біологічних особливостей живих 
організмів, тривалий період обороту капіталу, особлива 
складність зміни асортименту продукції та технології, 
жорстка обмеженість технологічного процесу в часових рамках 
та ін. З огляду на різноманітність прояву економічних ризиків в 
аграрній сфері надзвичайно актуальними наразі є проблеми 
ризик-менеджменту суб’єктів аграрного бізнесу, серед яких 
особливу увагу привертають корпоративні підприємства, що 
зумовлено загальносвітовими тенденціями розвитку економіки.

Привабливість корпоративної форми агробізнесу з точки 
зору ефективності та інвестування та її домінантний вплив на 
економіку пояснюється тим, що корпоративні підприємства 
сприяють стабілізації господарських зв’язків, володіють 
широкими можливостями розширення і переливання капіталу, а 
також економії на масштабах придбання засобів виробництва 
та підвищення оперативності і маневреності використання 
ресурсів.

Саме тому метою даної монографії стала розробка 
концептуальних положень та практичних рекомендацій щодо 
створення ефективної системи управління економічними 
ризиками корпоративних підприємств аграрної сфери. Науково 
побудована система управління економічними ризиками
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корпоративного підприємства дає можливість стабілізувати 
найважливіші стратегічні і тактичні показники діяльності, 
оптимізувати розміщення ресурсів, капіталу відповідно до 
оцінки ризиків, запобігти втратам, підготувати бізнес до дій в 
надзвичайній ситуації, вдосконалити репутацію та підвищити 
рейтинги компанії.

Управління економічними ризиками в корпоративних 
підприємствах аграрної сфери має свою специфіку, яка полягає 
не стільки в наявності особливих видів економічних ризиків, вплив 
яких потрібно врахувати у діяльності, скільки у своєрідності 
процедур управління такими ризиками, пов’язаній з правовим 
статусом корпоративних структур. Зазначені особливості за 
умови їх ігнорування можуть стати значними бар’єрами для 
здійснення процедур управління ризиками корпоративного 
підприємства в аграрному бізнесі, тому специфічні риси 
корпоративних підприємств вимагають особливого регламенту 
прийняття рішень щодо економічних ризиків.

Сучасні результати досліджень корпоративних підприємств 
дозволяють констатувати низький стан розвитку 
корпоративного сектора країни, що пояснюється зокрема 
орієнтацією на застарілу парадигму ризик-менеджменту – 
реагуючий підхід (робота із ризиками, які вже стали 
проблемами). Аналіз ситуації дозволяє зробити висновки, що 
управління економічними ризиками на інституційному рівні має 
безсистемний характер: урядові програми спрямовані переважно 
на подолання негативного впливу виробничих та інноваційних 
ризиків; заходи щодо нейтралізації інших видів економічного 
ризику ігноруються або здійснюються опосередковано; відсутня 
чітка політика інституційних органів в напрямі управління 
ризиками в аграрній сфері. Величезною проблемою, вирішити яку 
не вдаюся навіть після прийняття Закону України «Про акціонерні 
товариства», є недосконалість нормативно-правової бази. 
Функціональний рівень управління економічними ризиками в 
корпоративних підприємствах характеризується неузгодженістю 
дій органів правління, відсутністю цілісного сприйняття і 
розуміння проблем ризику, а також стратегії ризик-менеджменту,
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що дає підставу стверджувати про нагальну необхідність планування, розробки 
та впровадження професійних систем менеджменту в корпоративних 
структурах.

У монографії здійснено спробу узагальнення теоретичних 
положень питань управління економічними ризиками та 
обгрунтування необхідності реалізації ризик-менеджменту в 
аграрному бізнесі; розробки методологічного підходу до 
вирішення наукової проблеми управління економічними ризиками 
корпоративних підприємств в ситуації невизначеності; 
вдосконалення методичних підходів, які забезпечують 
підвищення ефективності управління економічними ризиками за 
рахунок оптимального використання ресурсів суб’єкта 
господарювання. Крім того, запропоновано шляхи вирішення 
проблеми недостатньої забезпеченості агробізнесу 
кваліфікованими спеціалістами з питань управління ризиками; 
аргументовано роль вертикальної інтеграції корпоративних 
підприємств аграрної сфери в управлінні економічними ризиками 
та формалізовано обумовлений інтеграцією синергетичний 
ефект.

Авторський колектив усвідомлює, що, з огляду на новизну та 
специфіку об’єкта дослідження, деякі аспекти розглянутої 
проблеми не знайшли достатньо глибокого відображення в 
монографії, окремі сентенції та висновки є дискусійними. Отже, 
з вдячністю чекаємо на оцінки читачів та пропозиції щодо 
удосконалення наукових результатів.
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РОЗДІЛ І

ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ УПРАВЛІННЯ ЕКОНОМІЧНИМИ 
РИЗИКАМИ КОРПОРАТИВНИХ ПІДПРИЄМСТВ

1.1. Еволюція теорії ризику як економічної проблеми

У сучасних умовах ризику притаманні особливості, що 
характеризують епоху, в якій ми живемо. По-перше, ризики 
набули глобального характеру (зміни в економіці одних країн 
спричиняють певні наслідки для інших країн, регіонів, галузей). 
По-друге, підвищується роль особистості у підприємницькій 
діяльності (у ризикованих ситуаціях дедалі більше вимагаються 
одноосібні рішення). По-третє, середовище діяльності людей стає 
все більше ринковим. По-четверте, ризик перетворюється на 
товар через розвиток і вдосконалення страхування. Усе це 
зумовлює необхідність розробки сучасної теорії управління 
економічними ризиками, адаптованої до умов вітчизняної 
економіки взагалі та до окремих сфер діяльності зокрема.

Історія розвитку теорії економічного ризику нараховує 
декілька століть. Разом із тим, дослідження проблем виникнення 
ризиків на рівні підприємства та галузі набули інтенсивного 
розвитку лише на зламі ХХ-ХХІ ст. в результаті усвідомлення 
того, що суспільство не може запобігти впливам глобальних 
конфліктів, міжнародних криз, екологічних катастроф на стан 
національних економік та регіональних особливостей їх розвитку.

Розгляд цього питання здійснювався поетапно. У класичній 
теорії, сформульованій Дж. Міллем і Н. Сеніором, ризик 
визначається як збиток, завданий здійсненням обраного рішення. У 
30-ті рр. XX ст. економісти А. Маршалл і А. Питу розробили основи 
неокласичної теорії підприємницького ризику, які базуються на 
припущенні, що підприємець при здійсненні ділових операцій 
керується критерієм величини можливих коливань очікуваного 
прибутку. Подальший розвиток неокласичної теорії ризику 
продовжили у своїх роботах угорські економісти Т. Бачкаї, 
Д. Мессен, які вбачали сутність ризику в можливості відхилення від 
мети, для досягнення якої ухвалювалося рішення.
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Невід’ємною складовою процесу прийняття економічних 
рішень ризик був визнаний в економічній науці після виходу у 
40-х рр. XX ст. книги Дж. фон Неймана та О. Моргенштейна, в 
якій американські вчені вперше дослідили проблему максимізації 
корисності індивідуума й прибутку фірми з урахуванням фактора 
ризику. В середині 50-х рр. XX ст. у США теорію ризику 
доповнено дослідженнями фактора задоволення від ризику, що 
стало поштовхом для розвитку венчурного підприємництва як 
альтернативного джерела фінансування малого й середнього 
бізнесу. Таким чином, у західній економічній теорії поступово 
відбулася трансформація ставлення до ризику: від ототожнення з 
матеріальними збитками до розуміння, що ризик – це можливість 
відхилення від мети, заради якої приймалося економічне рішення.

У 60-х рр. XX ст. ризик набув статусу загальнонаукового 
поняття. Поняття ризику стало вивчатися багатьма конкретними 
науками – теоріями ігор, ймовірностей, стохастичної оптимізацїї, 
катастроф, прийняття рішень, логікою, психологією, філософією, 
демографічними, медичними, правовими та іншими 
дисциплінами. Сучасну теорію ризику запропонували лауреати 
Нобелівської премії 1990 р. Г. Марковіц та В. Шарп. Вона 
досліджує інструментарій, який дозволяє враховувати здатність і 
здібність підприємців, банкірів, менеджерів управляти ризиком.

На початку XXI ст. швидкими темпами почали 
поширюватись оригінальні теорії, зокрема "гомеостаз ризику" 
або теорія рівня прийнятного ризику індивіда, розроблена 
професором психології канадського Університету Королеви 
Дж. Уайльдом; нова Соціологічна теорія сучасного суспільства 
німецького вченого Ульріха Бека [108] та ін.

У вітчизняній економічній науці по суті відсутні 
загальновизнані теоретичні положення про ризик, фактично не 
розроблені методи оцінки ризику стосовно тих або інших 
виробничих ситуацій і видів підприємницької діяльності, відсутні 
рекомендації щодо шляхів і способів зменшення і запобігання 
ризику. Причиною цього стало ігнорування проблем ризику за 
часів радянської епохи, коли ризик повністю відносили до явищ 
капіталістичного господарства.

За останні роки кількість наукових робіт, в яких при розгляді 
питань планування та економічної діяльності підприємств
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піднімаються питання ризику, постійно збільшується. Аналіз 
економічної літератури доводить, що серед дослідників немає 
єдиної думки щодо визначення ризику (табл. 1).

Таблиця 1

Визначення терміну "ризик", що існують в науковій літературі

Визначення Автор
Загроза або небезпека виникнення збитку в найширшому 
сенсі слова Б. Райзберг

Усвідомлена небезпека виникнення в будь-якій системі 
небажаної події з певними в часі та просторі наслідками А. РагозІн

Можливі збитки або недоотримання доходів порівняно з 
варіантом, передбаченим проектом, програмою, планом 
або прогнозом

М.Г. Лапуста

Ймовірність несприятливих наслідків Дж. Фіксел
Ймовірність, яку можна визначити математичними 
методами

Ф.Х. Найт

Вартісний вираз ймовірної події, що може призвести до 
збитків, який виникає через відхилення фактичних даних 
від оціночних щодо сьогоднішнього стану й майбутнього 
розвитку системи

С. Наконечний

Величина, що визначається як добуток величини події на 
міру її можливості П. Мюлер

Вартість ймовірних збитків або втрат Дж.М. Кейнс
Ймовірність втрат, що можуть бути встановлені як 
добуток частоти негативної події і величини можливого 
збитку від неї

У. Роуї

Ймовірність втрати підприємством частини своїх ресурсів, 
недоотримання доходів чи виникнення втрат у результаті 
здійснення певної діяльності

П. Грабовий, 
Н. Хохлов

Частота реалізації "небезпеки” В. Маршалл
Діяльність, пов’язана з подоланням невизначеності в 
ситуаціях неминучого вибору, в процесі якого існує 
можливість кількісно та якісно оцінити ймовірність 
досягнення очікуваного результату

В. Вітлінський

Діяльність, спрямована на уникнення збитків В. Черкасов
Пошук і реалізація оригінальних рішень в неординарній 
ситуації А.П. Минка

Джерело: [3, с. 170–173; 4; 28, с. 130–132; 38; 46, с. 21; 76, с. 56; 97; 101; 138; 173, с. 35–39; 
185, с. 271–278], власні дослідження.
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Аналіз наукових поглядів дослідників дозволяє виокремити такі 
підходи до розуміння ризиків:

• ймовірнісний підхід, при якому під ризиком розуміють 
потенційну невдачу, непевність у можливому результаті, загрозу 
несприятливого результату;

• органічний підхід, коли ризик розглядається як постійна 
потреба людини (групи людей) переборювати перешкоди задля 
досягнення поставленої мети;

• діяльніший підхід, у рамках якого ризик розцінюється як 
спосіб дій у незрозумілому чи невизначеному оточенні, дія чи подія, 
що може відбутися і не відбутися;

• цільовий підхід, в умовах якого ризик розглядається як 
можливість відхилень від мети, заради якої приймається рішення;

• затратний підхід, коли ризик трактується як загроза втрати 
підприємством, галуззю, регіоном частини своїх ресурсів, 
недоотримання доходів чи появи додаткових витрат у результаті 
певних дій;

• ситуативний підхід, в умовах якого ризик розглядається як 
ситуативна характеристика діяльності будь-якого виробника, галузі, 
регіону, що відображає невизначеність результату і можливі 
несприятливі наслідки у разі невдачі.

На нашу думку, найважливішим є інтегральний підхід до 
розуміння ризику, який враховує багатозмістовність цього 
поняття [109, с. 30]: під ризиками слід розуміти можливі деформації 
суспільної системи (функціональні, структурно-компонентні, 
структурно-територіальні, інституційні, соціальні, економічні, 
фінансові, управлінські тощо) порівняно з очікуваними (згідно з 
програмою, нормативним еталоном, бажаною моделлю чи стратегією 
соціально-економічного розвитку).

Як економічна категорія ризик являє собою подію, яка може 
відбутися або не відбутися, і в результаті появи якої можливі три 
економічні результати: негативний (програш, збиток, втрати); 
нульовий (затрати дорівнюють доходу); позитивний (виграш, 
прибуток, дохід).

Слід розрізняти поняття "ризик" та "невизначеність", між якими 
існує нерозривний діалектичний зв’язок (рис. 1). Переважна частина 
науковців схильна ототожнювати невизначеність з незнанням 
(відсутністю, недостатністю, недосконалістю інформації), яке 
унеможливлює кількісну оцінку ймовірності об’єктивних та
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суб'єктивних подій [26; 39; 76; 108, с. 80–90], на відміну від категорії 
ризику, яку можна дослідити за допомогою математичних методів. У 
даному контексті, завданням менеджменту будь-якого економічного 
суб’єкта є перетворення невизначеності на ризик.  
 

 
 

Рис. 1. Ризик та невизначеність як можливі ситуації в 
бізнесі 

Джерело: власні дослідження. 
 
Причини виникнення невизначеності та ризику поділяють на 

три  групи [120, с. 81–85]. Перша – характеризується тим, що 
більшість процесів та явищ в економіці є об'єктивно 
індетермінованими.  Друга  – пов'язана з недостатньою 
інформаційною забезпеченістю. До цієї групи відносять неповноту 
інформації  через обмеженість потужностей для її обробки, 
неточності, що  виникають внаслідок приблизної оцінки даних. 
Третя – це «організована» невизначеність, або асиметрія інформації, 
яка спричинена тим, що представники деяких фірм з політичних, 
економічних чи інших міркувань приховують частину інформації. 

Причини, що зумовлюють невизначеність та ризик можна 
згрупувати також за сферою прояву. Зовнішні фактори – це 
умови, які не можна змінити, але необхідно брати до уваги: зміна 
законодавства, що регулює економічні відносини партнерів;  
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непередбачувані дії органів державного управління і 
самоврядування; рекламації і штрафи за браковану продукцію; 
необгрунтовані чутки; порушення зобов’язань за угодами; 
інфляція; зміна податкової політики; зміна цін; конкуренція; 
корупція; форс-мажорні обставини (стихійні лиха, аварії, смерть 
керівника або провідних спеціалістів, раптова поява сильних 
конкурентів, вороже ставлення уряду і преси). Внутрішні 
фактори – це фактори, зумовлені діяльністю фірми: 
некомпетентність і несумлінність співробітників, витік 
конфіденційної інформації, низький рівень якості продукції і 
послуг, прорахунки в організації виробничого процесу, аварії на 
підприємстві й псування обладнання, конфлікти з партнерами та 
ін.

Ризик присутній завжди: його можна знизити до визначеного 
рівня, але повністю позбавитися неможливо. Об’єктивність 
ризику полягає у його існуванні незалежно від суб’єкта, на який 
він спрямований. Суб’єктивність ризику відбивається в його 
різній оцінці кожним індивідуумом.

Основне завдання особи, що приймає рішення, полягає не у 
відмові від ризику взагалі, а у виборі рішень, пов’язаних з ним на 
основі об’єктивних критеріїв. При цьому головне – визначити, до 
яких меж можна діяти, йдучи на ризик. Тому, готуючи
менеджерів у всіх сферах, у США наприклад, одночасно готують 
ризик-тейкерів, тобто людей, готових взяти на себе ризик. 
Проблемам взаємозв’язку успіху і ризику останнім часом
приділяють багато уваги.

Теорія ризику виділяє три моделі поведінки в контексті 
сприйняття ризику індивідуумом. Якщо для особи отримання
гарантованого доходу є більш бажаним, ніж участь у
ризикованому проекті, то така особа не є схильною до ризику 
(властиво для галузі сільського господарства). Якщо особі 
байдуже обрати участь у ризикованому проекті чи отримати 
гарантований виграш, то вона нейтральна до ризику. Якщо для 
особи ризикований проект є більш привабливим порівняно з 
отриманням гарантованого виграшу, то вона є схильною до ризику. 
В реальному житті людина може мати схильність до ризику, коли 
йдеться про невеликі суми грошей, і бути надзвичайно обережною
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щодо значних сум коштів. Функція корисності реальної людини 
схематично представлена на рисунку 2.

Рис. 2. Функція корисності особи в контексті ставлення 
до ризику

Джерело: адаптовано [95; 190].

Мета діяльності будь-якого менеджера полягає у постійному 
пристосуванні до ситуації, у спробах модифікувати обставини, що 
склалися, або у спробах відкласти рішення на деякий час з метою 
зменшення ризику. Залежно від особистої схильності до ризику 
менеджер може пристосуватись до ризику двома шляхами. 
Зовнішнє пристосування до ризику, або екстравертність, являє 
собою сукупність методів, за допомогою яких суб’єкт ризику 
намагається активно вплинути на зовнішнє середовище. Внутрішнє 
пристосування або інтравертність характерне для осіб малосхильних 
до ризику, переконаних у неможливості прямого впливу на 
зовнішнє середовище. їх основні інструменти – збір додаткової 
інформації, генерація нових альтернатив.

Ризик виконує в житті індивідуума й у підприємницькій 
діяльності важливі функції:

1) Інноваційна – полягає в необхідності пошуку 
нетрадиційних шляхів вирішення економічних проблем.
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2) Захисна – полягає в тому, що ризик розглядається як 
природний стан особи, що приймає рішення. Дана функція має 
два аспекти: історико-генетичний та соціально-правовий. У 
першому випадку йдеться про те, що вже на ранніх стадіях 
розвитку цивілізації люди стихійно шукали засоби й форми 
захисту від можливих небажаних наслідків. Сутність соціально- 
правового аспекту захисної функції проявляється у забезпеченні 
прав новатора на ризик, оскільки існує необхідність у правових й 
економічних гарантіях, які б захищали від покарання працівників, 
що йдуть на ризик, у випадку невдачі. Практична реалізація цього 
аспекту пов’язана із введенням у кримінально-господарське й 
трудове законодавство категорії правомірного ризику, що 
дозволило б виокремлювати випадки, в яких негативні наслідки 
настали від некомпетентності й безгосподарності.

3) Регулююча – виявляється у конструктивній і 
деструктивній формах. Конструктивна полягає у тому, що 
здатність ризикувати – це один із шляхів успішної діяльності 
особи, який допомагає долати консерватизм, догматизм, 
відсталість, психологічні бар’єри, що перешкоджають 
перспективним нововведенням. Деструктивна полягає у тому, що 
приймаються необгрунтовані, незважені, нерозумні рішення, 
іноді за відсутності повної інформації, неналежного урахування 
закономірностей розвитку явищ, що породжує авантюризм, 
суб’єктивізм,

4) Аналітична – передбачає аналіз усіх можливих варіантів 
рішень і вибір з них найбільш рентабельних і найменш 
ризикованих для економічного суб’єкта.

Виконуючи специфічні соціальні функції, ризик спрямований 
на отримання суспільно значимих результатів новими способами 
в умовах невизначеності та ситуації неминучого вибору.

Теорія ризику розглядає декілька систем класифікації ризиків, в 
основу яких покладено різноманітні характеристики (рис. 3):

• За типом: раціональні (обґрунтовані), нераціональні 
(необгрунтовані), авантюрні (азартні) ризики.

• За видом: пожежі, збої комп’ютерів, стихійні лиха, 
техногенні аварії, інфляція та ін.
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Рис. 3. Системи класифікації ризиків 
Джерело: [4; 39; 76; 95] власні дослідження. 
 
• За аспектом прояву: психологічні, соціальні, медико-

біологічні, юридичні тощо; 
•  За рівнем прийняття рішень: макроекономічні і 

мікроекономічні; 
•  За кількістю осіб, що приймають рішення: індивідуальні, 

групові, масові ризики; 
•  За масштабом вирішуваних завдань: глобальні (на 

рівні держави  чи  регіону)  і  локальні  ризики  (на рівні 
підприємства); 

•  За сферою виникнення: зовнішні та внутрішні ризики; 
•  За ситуацією: стохастичні (в умовах ймовірності 

виникнення),   невизначені   (в   умовах   невизначеності)  і 
конкурентні (в умовах конфлікту чи конкуренції) 

•  За об'єктивністю: ризики із об'єктивною ймовірністю, 
суб'єктивною  ймовірністю  та  з суб'єктивно-об'єктивною 
ймовірністю. 

Класифікаційні ознаки ризиків 

Тип Адекватність часу прийняття 
рішень 

Вид Рівень прийняття рішень 

Аспект прояву Тривалість прийняття рішень 

Причини виникнення Кількість осіб, що приймають 
рішення 

Сфера виникнення Масштаб вирішуваних завдань 

Умови виникнення Тривалість дії 

Ступінь системності 
 

Врахування тимчасового 
ф  

Об'єктивність 
 

Можливість страхування 

Фінансовий результат Ступінь правомірності 

Рівень втрат 
 

Відповідність допустимим 
межам 
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• За ступенем правомірності, правомірні (виправдані) і 
неправомірні (невиправдані).

• За можливістю страхування: ризики, від яких можна 
страхуватися, й ризики, від яких не можна страхуватися.

• За тривалістю дії: короткочасні й постійні.
• За врахуванням тимчасового фактора: статичні (ризики 

втрати реальних активів внаслідок завдання шкоди власності, а 
також втрати доходу через недієздатність) і динамічні (ризики 
недетермінованих змін вартості основного капіталу внаслідок 
прийняття неефективних управлінських рішень або виникнення 
непередбачуваних обставин, які можуть нести в собі прибуток 
або втрати).

• За рівнем втрат: мінімальні, середні, оптимальні, 
максимальні або припустимі, критичні, катастрофічні.

• Залежно від причин виникнення: ризики, пов’язані з 
невизначеністю майбутнього, нестачею інформації, суб’єктивним 
впливом явищ.

• За ступенем системності: системні (систематичні), 
унікальні (несистематичні).

• За відповідністю до допустимих меж: допустимі, 
критичні, катастрофічні.

• За адекватністю часу прийняття рішення: 
попереджувальні, поточні, запізнілі.

• За часом прийняття рішень: випереджувальні, своєчасні і 
запізнілі.

• За можливим фінансовим результатом: чисті і 
спекулятивні ризики. Остання класифікація є найбільш 
масштабною.

Чисті ризики передбачають можливість одержання збитку чи 
нульового результату. Вони включають природні, екологічні, 
політичні, транспортні і частину комерційних ризиків (майнові, 
виробничі, торгові). Природні ризики пов’язані з можливим 
впливом природних умов на діяльність фірми (коливання 
температури, заморозки, відлига, снігопади, землетруси, повені, 
зсуви, смерчі), а екологічні ризики – із забрудненням 
навколишнього середовища. Політичні ризики стосуються 
політичної ситуації у країні і діяльності державних органів (зміни 
внутрішнього законодавства країни, податкової і митної
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політики, зміни державних закупівельних цін, введення 
мораторіїв на зовнішні платежі, ембарго, державні перевороти, 
революції). Транспортні ризики спричинені проблемами, які 
виникають у зв’язку з перевезенням вантажів. Комерційні ризики 
є наслідками невизначеності результатів конкретної угоди. 
Майнові ризики являють собою ймовірність втрати майна 
підприємця внаслідок крадіжки, диверсії, недбалості персоналу, 
перевантаження технічної і технологічної систем. Виробничі 
ризики безпосередньо пов’язані з виробничою діяльністю, у 
результаті якої фірма може стикнутися із зниженням 
продуктивності праці, неадекватним використанням сировини, 
зростанням собівартості продукції, збільшенням втрат робочого 
часу, необхідністю використання нових методів виробництва та 
ін. Торгові ризики являють собою збитки, спричинені, зокрема, 
затриманням платежів.

Спекулятивні ризики проявляються в рівнозначно ймовірній 
можливості зазнати збитків або одержати прибуток. До цієї 
категорії відносять фінансові ризики, які є частиною 
комерційних. Фінансовий ризик обумовлений можливістю 
невиконання суб’єктом економічної діяльності своїх фінансових 
зобов’язань перед інвесторами і поділяється на два види: ризик, 
пов’язаний з купівельною неспроможністю грошей (інфляційний, 
дефляційний, валютний ризик, ризик ліквідності), та ризик, 
пов’язаний з вкладенням капіталу (інвестиційний). Інфляційний – 
ризик знецінення коштів внаслідок інфляції; дефляційний – 
погіршення економічних умов підприємництва, спричинених 
дефляцією. Валютний ризик несе небезпеку втратити очікуваний 
прибуток чи зазнати збитків у результаті змін обмінного курсу. 
Ризик ліквідності - можливість втрат під час реалізації цінних 
паперів або інших товарів через зміну оцінки їх якості. 
Інвестиційні ризики пов’язані з можливістю недоотримання або 
втрати прибутку в ході реалізації інвестиційних проектів і 
класифікуються як ризики прямих фінансових втрат, ризики 
втраченої вигоди (непряма фінансова шкода в результаті 
невиконання певного заходу) та ризики зниження доходності, що 
поділяються, у свою чергу, на процентні і кредитні ризики. 
Процентний ризик – це можливість зазнати втрат у результаті 
непередбачуваних, несприятливих змін процентних ставок і
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значного зменшення маржі, зведення її до нуля чи до негативного 
показника. Кредитний ризик – це ризик несплати позичальником 
основного боргу або відсотків за ним відповідно до термінів та 
умов кредитного договору. Цей ризик часто виступає у ролі 
прямих витрат і включає такі різновиди: ризик банкрутства 
(повна втрата власного капіталу), біржовий ризик (втрата від 
біржових угод) та селективний ризик (втрата коштів внаслідок 
невірного вибору вкладення капіталів).

У даному дослідженні акцентуватиметься увага на 
економічних ризиках, які ми визначаємо як ймовірні якісні та 
кількісні деформації моделей розвитку економічних відносин, які 
можуть мати як позитивні, так і негативні наслідки і які 
ініціюють прийняття управлінських рішень.

Проблема визначення економічних ризиків на всіх рівнях 
виробничої діяльності підприємства може бути вирішена на 
основі системного аналізу, метою якого є виявлення та 
оцінювання всіх аспектів питання, заглиблення в сутність 
процесів, пов’язаних з ризиком. Виділяють три основних 
компоненти системного аналізу ризику – визначення, оцінка і 
управління ризиком. Економічна ризикологія включає якісний і 
кількісний аналіз. Якісний аналіз є найбільш складним і вимагає 
ґрунтовних знань, досвіду та інтуїції у певній сфері економічної 
діяльності. Його мета - визначення внутрішніх і зовнішніх 
факторів ризику, ідентифікація усіх можливих ризиків. 
Кількісний аналіз ризику – це числове визначення ступеня 
окремих ризиків. При кількісному аналізі переважно 
використовують такі методи [24; 109 с. 30–33]:

• Статистичні – полягають у вивченні статистики втрат 
(негативних наслідків реалізації рішень), які мали місце в 
аналогічних видах підприємницької діяльності. Застосовуються 
за наявності статистичних даних по кожному елементу 
досліджуваного об’єкта у різних модифікаціях: найбільшою 
популярністю користується метод статистичного випробування 
(метод Монте-Карло).

• Експертні – засновані на опитуваннях кваліфікованих 
спеціалістів і подальшій математичній обробці результатів 
опитування. Застосовуються за відсутності статистичної 
інформації.
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• Метод аналізу доцільності витрат – ідентифікація 
потенційних зон ризику фірми, що являють собою зони загальних 
втрат, в межах яких конкретні втрати не перевищують 
граничного значення встановленого рівня ризику.

• Аналітичний метод – визначення можливих шляхів 
підвищення ефективності і стабільності роботи підприємства на 
основі отриманих критичних значень ключових параметрів і 
факторів, що впливають на них. Основним недоліком цього 
методу є те, що він не здатний врахувати всі можливі обставини 
реалізації, не уточнює ймовірність здійснення альтернативних 
проектів.

• Метод аналогій – аналіз ризику на підставі наявних 
даних про наслідки впливу несприятливих факторів у подібних за 
змістом проектах.

• Аналіз беззбитковості – інструмент, який надає 
можливість планувати мінімальний обсяг продажу та шляхи 
виконання плану.

• Аналіз чутливості – техніка аналізу проектного ризику, 
яка показує, як коливатиметься значення грошових потоків 
проекту при заданій зміні вхідного параметра за інших незмінних 
умов.

• Сценарний аналіз – техніка аналізу ризику, яка дозволяє 
врахувати як чутливість чистої приведеної вартості до вхідних 
змінних, так і інтервал, в якому знаходяться їх ймовірнісні 
значення. Недоліком даного методу є те, що розглядаються 
окремі дискретні значення результатів проекту, а в дійсності їх 
може бути більше.

Отже, чим складнішим є соціально-економічне середовище, 
тим більш нагальною є необхідність урахування ризику, 
побудови і узагальнення інструментарію його аналізу, 
моделювання і прогнозування. Тому вивчення основ сучасної 
економічної ризикології сприятиме усвідомленню глибокого 
розуміння суті економічних явищ і процесів, формуванню 
гнучкого професійного мислення та вміння маніпулювати 
методологією аналізу та прийняття рішень в умовах 
невизначеності, розробці стратегії і тактики управління 
економічним об’єктом.
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Управління економічними ризиками (ризик-менеджмент) в 
контексті нашого дослідження – це прийняття рішень щодо 
розробки стратегій зменшення впливу негативних наслідків 
(посилення впливу позитивних наслідків) ймовірних ризиків з 
метою досягнення оптимального для суб’єкта господарювання 
співвідношення прибутку та витрат, пов’язаних з впровадженням 
відповідних стратегій.

В агробізнесі України ризик-менеджмент як специфічний вид 
діяльності не набув широкого розповсюдження. Ігнорування 
впливу ризиків на результати діяльності підприємств, на нашу 
думку, є однією з основних причин сучасного кризового стану 
аграрного сектора країни.

Ризикованість аграрного бізнесу визначають такі фактори, як 
сезонність виробництва, залежність від погодних та кліматичних 
умов, тривалий період обороту капіталу, велика складність зміни 
асортименту продукції та технології, ряд інших причин. У той 
час, коли природні сили в будь-якій іншій галузі розглядаються 
лише з точки зору стихійного лиха і завдання збитків, в 
рослинництві сонячна енергія та волога є факторами 
виробництва. Відповідно дія природних факторів може 
приносити не тільки збитки, а й додатковий дохід. Вплив цих 
факторів неможливо точно передбачити, тому врожайність 
сільськогосподарських культур може значно змінюватись з року 
в рік. Іншою особливістю сільського господарства, яка підвищує 
рівень ризику, є тривалий період виробництва. Рішення щодо 
виробництва приймаються за рік і більше до моменту реалізації. 
За цей час ринкова ситуація може значно змінитися в 
несприятливий для підприємства бік. Крім того, обсяги 
виробництва в сільському господарстві, на відміну від 
промисловості, можуть змінюватися за однакових обсягів 
використання ресурсів. Зокрема, в аграрних підприємствах при 
використанні однієї тонни мінеральних добрив не можна бути 
точно впевненим у кількості майбутнього урожаю.

Технологічний процес в аграрному секторі жорстко 
обмежений в часових рамках. За відсутності на певний момент 
ресурсів, промислове підприємство може вийти на заплановані 
обсяги виробництва, отримавши ці ресурси пізніше та

20



організувавши двозмінну чи тризмінну роботу. Якщо аграрне 
підприємство не проведе вчасно посівну кампанію, то пізніше це 
зробити неможливо і виробництва даного виду продукції в 
поточному році не буде. Технологічний процес в більшості 
галузей промисловості може бути призупинений, а потім 
продовжуватись з порівняно невеликими втратами. В аграрному 
виробництві призупинити технологічні процеси практично 
неможливо. Зокрема, перенесення збирання врожаю зернових на 
декілька тижнів призводить до його втрати, порушення графіка 
доїння корів є причиною зниження їх продуктивності. Важливим 
фактором є залежність технологічного процесу сільського 
господарства від живих організмів, які використовуються в ньому 
як засоби виробництва. З цієї причини в багатьох випадках 
неможливо різко збільшити обсяги виробництва через біологічні 
особливості рослин і тварин. Крім того, аграрний бізнес вимагає 
додаткових втрат, пов’язаних з потребою захисту урожаю та 
тварин від шкідників і хвороб.

Сучасні аграрні підприємства достатньо капіталоємш. Значна 
частина дорогих основних засобів використовується протягом 
року в короткий термін, є вузькоспеціалізованою, має великий 
строк окупності, при цьому виникає потреба в залученні 
фінансових ресурсів. Ще однією особливістю сільського 
господарства, яка підвищує рівень ризику, є сезонність 
виробництва. У зв’язку з цим виникає потреба в сезонних 
кредитах, обсяг яких практично не зменшується з року в рік, 
навіть при простому відтворенні.

Досконала конкуренція практично не існує в жодній галузі 
економіки, крім сільського господарства. При цьому прояв 
кон’юнктурного ризику набуває виняткового значення у 
високоврожайні роки, коли різко збільшується пропозиція 
сільськогосподарської продукції. Одночасно з цим, можна 
виділити ще одну особливість сільського господарства, порівняно 
з іншими галузями, – високий рівень ризику за низької норми 
прибутку. Чим більший рівень ризику, тим більший має бути 
сподіваний прибуток, в іншому випадку зникає стимул для 
вкладання грошей у ризиковану справу. Тому прямі інвестиції в
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сільське господарство України закордонних інвесторів, 
враховуючи також високий рівень правового ризику і стан 
економіки, навряд чи матимуть значні обсяги, якщо не 
удосконалити правову базу.

Вищенаведені приклади свідчать, що аграрна сфера є 
високоризиковою галуззю економіки. Управління економічними 
ризиками надасть можливість підвищити стабільність доходів від 
агробізнесу, підсилити конкурентоспроможність вітчизняних 
виробників на зовнішньому ринку, сприятиме більш 
інтенсивному залученню іноземних інвестицій в аграрний сектор 
економіки. Саме ризик-менеджмент спроможний стати новою 
філософією аграрного ринку.

1.2. Розвиток корпоративного процесу та особливості ризик- 
менеджменту корпоративних підприємств в аграрному бізнесі

Трансформаційні процеси, які відбуваються в економіці 
України, є причиною пошуку нових форм господарювання та 
розробки нових концепцій управління діяльністю підприємств в 
аграрній сфері.

Наразі у всьому світі домінуючою і найбільш привабливою з 
точки зору економічної ефективності та інвестування є 
корпоративна форма господарювання, що пояснюється 
численними факторами, зокрема сприянням корпоративних 
підприємств легалізації тіньових капіталів та стабілізації 
господарських зв’язків, впливом на зниження залежності 
товаровиробників від посередницьких структур та інститутів 
сфери обміну, участю у формуванні найважливіших інститутів 
цивілізованого ринку – бірж і торгових домів та ін. За останні 
роки в сучасному вітчизняному агробізнесі також спостерігається 
об’єднання підприємств з різними формами корпоративних 
відносин, які розрізняються метою утворення та складом 
учасників.

До переваг корпоративної форми господарювання в 
аграрному бізнесі слід віднести необмежені можливості 
розширення та переливання капіталу, широкі можливості
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внутрішнього контролю, посилення мотиваційних процесів, 
обмеження ризиків втрат в межах вкладів, легкість входу і виходу 
учасників та ін.

Передумови створення корпорації в аграрній сфері 
грунтуються на еволюційності ринково-конкурентних відносин і 
централізації капіталу. Класично наукові концепції розглядали 
корпорацію як майно, що об’єднується для забезпечення 
прибутку власників. Проте історичний розвиток корпоративного 
руху показує, що корпорація з об’єднання, яке спрямоване на 
здобуття прибутку для своїх власників, перетворилася на 
організацію, яка фактично стала відігравати роль координатора 
економічного життя держави. За останні десятиріччя розвиток 
ринків капіталу й поширення міжнародної конкуренції підвищує 
попит на інновації та якісні зміни в аграрній сфері, що викликає 
суттєве зростання ролі людського капіталу. Внаслідок цього 
формуються риси нової корпорації, головним елементом активів 
якої є соціальний компонент.

Історично корпоративний рух був започаткований у XIX ст. 
В енциклопедичних виданнях поняття "корпорація" (лат. 
" corporatio"   об’єднання)  іменується як група осіб або 
організацій, що об’єднались на правах членства для здійснення 
певних дій. З часом корпорація стає суб’єктом права і одержує 
статус юридичної особи.

Універсальним є визначення корпорації як організації, що 
поставила перед собою певні цілі, здійснює свою діяльність для 
суспільного добробуту, має певні права, є юридичною особою, 
функціонує на постійній основі і має обмежену відповідальність 
[142, с. 105]. Таке визначення не може вважатися вичерпним, 
оскільки законодавства різних держав передбачають наявність 
різних ознак корпорації. Зокрема, у США існує п’ять 
обов’язкових критеріїв приналежності до групи корпорацій: 
статус юридичної особи, принцип обмеженої відповідальності, 
необмежений термін існування, вільна передача акцій, 
централізоване управління (табл. 2). У європейському праві 
корпорація – це колективне утворення, організація, що визнана 
юридичною   особою,    заснована   на    об’єднаних       капіталах
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(добровільних внесках) і здійснює будь-яку соціально корисну 
діяльність [183, с. 66]. Європейська модель, на відміну від 
американської, функціонує без участі фондового ринку капіталів 
ресурси надаються стратегічними партнерами.

Згідно з Законом України "Про підприємства в Україні" 
корпорацією визнано "договірне об’єднання, створене на основі 
поєднання виробничих, наукових і комерційних інтересів з 
делегуванням окремих повноважень централізованого 
регулювання діяльності кожного з учасників" [147, с. 54]. 
Вітчизняні підприємці й дослідники дотримуються різних 
поглядів на понятійні межі цього терміна: одні з них до 
корпорацій відносять усі комерційні організації, що засновані на 
членстві, інші – господарські товариства або тільки акціонерні 
товариства.

З огляду на особливості вітчизняної економіко-правової 
системи, підприємницькою структурою, яка максимально 
відповідає наведеному визначенню та ідентифікується з 
корпорацією у світовій практиці, на нашу думку, є акціонерне 
товариство, в якому на основі централізації капіталів 
здійснюється колективне привласнення результатів виробничої 
діяльності.

Таблиця 2
Порівняльний аналіз особливостей корпоративних 
законодавств

США Україна

1 2

1. Нормативна база

Закон про підприємницькі 
корпорації 1943-1994 рр. Закони 
про корпорації штатів США

Закони України "Про господарські 
товариства'1,"Про акціонерні товариства" (від 
17.09.2008)

2. Історичний досвід корпоративного бізнесу

Багаторічний досвід роботи за 
законами штатів про корпорації

Вісімнадцятирічний досвід приватизації і 
корпоратизації підприємств та роботи на 
основі положень про акціонерні товариства
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Закінчення таблиці 2
1 2

3. Типи корпорацій, що порівнюються

Публічні корпорації Публічні акціонерні товариства

Закриті корпорації (обмежене коло 
власників –не більш як 50)

Приватні акціонерні товариства (кількість 
засновників – до 100 осіб)

4. Головні засновники й акціонери

Засновники – бізнесмени, 
підприємці, що беруть на себе 
основний ризик

Засновники - держава, територіальна 
громада, фізичні та/або юридичні особи, що 
прийняли рішення про заснування 
товариства

Акціонери – засновники та покупці 
акцій на фондовому ринку

Акціонери – засновники, особи, що 
придбали акції акціонерного товариства

5. Головні інвестори

Приватні інвестори, пенсійні фонди, 
фонди взаємної участі Держава, банки, інвестиційні фонди

6. Інфраструктура фондового ринку

Високорозвинена, дає змогу будь- 
якому акціонеру стежити за 
курсом акцій, а також вільно 
продавати акції

Слаборозвинена, акції переважної більшості 
акціонерних товариств не котируються

7. Вищі органи управління і контролю

Рада директорів, комісія з аудиту, 
які підзвітні зборам акціонерів

Загальні збори акціонерів, що формально 
відповідають за найважливіші рішення та 
контроль за підсумками діяльності
Наглядова рада, яка представляє інтереси 
акціонерів у період між проведенням 
загальних зборів

8. Виконавчі органи

Формуються радою директорів
Колегіальний виконавчий орган (правління) 
або одноосібний (директор, генеральний 
директор)

9. Внутрішньокорпоративне управління

Ґрунтується на великій кількості 
документів, що використовуються 
різними корпораціями

Засноване на традиціях, що склалися на 
колишньому підприємстві, яке приватизувалося

Є відпрацьовані процедури 
внутрішньокорпоративного 
управління

Є набір розроблених акціонерним товариством 
рекомендацій щодо внутрішньокорпоративного 
управління, які перебувають у стадії освоєння

Джерело: адаптовано матеріали сайту http:// www.stnida.gov.ua – система розкриття 
інформації на фондовому ринку України.
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Автори даного дослідження під корпоративним 
підприємством аграрної сфери розуміють господарську 
спільноту, засновану на відносинах партнерства із суб’єктами 
корпоративних прав, яка функціонує в агробізнес-секторі. У свою 
чергу, агробізнес-сектор визначають як економічну підсистему, 
яка поєднує галузі, пов’язані з виробництвом 
сільськогосподарської продукції, переробкою і торгівлею 
кінцевим продуктом.

Інверсійний характер ринкової трансформації агробізнес- 
сектора в Україні визначає певні особливості процесу 
становлення вітчизняних корпоративних підприємств, який 
проходить інакше, ніж у країнах з природним утвореням 
ринкових відносин: 1) формування корпорацій переважно
шляхом розподілу статутних фондів державних підприємств під 
час приватизації на відміну від класичного об’єднання капіталів;
2) пасивна роль зовнішніх інвесторів внаслідок відсутності 
необхідного корпоративного законодавства, недостатньої 
розвиненості фондового ринку та інформаційної закритості 
аграрних підприємств; 3) латентний характер корпоративної 
інтеграції, зумовлений незавершеністю приватизації.

На ефективність функціонування та управління 
корпоративними підприємствами аграрного сектора економіки 
Україні негативно впливають такі внутрішні фундаментальні 
чинники, як недосконалість нормативної бази, недостатній 
розвиток і слабкий вплив інфраструктури фондового ринку, 
значна розпорошеність акцій серед численних акціонерів, 
виключно фіскальний характер податкової системи, низький 
рівень фінансування аграрної сфери, незрілість фондового ринку, 
низька корпоративна культура та ін.

Управління економічними ризиками корпоративних 
підприємств за своєю природою є надзвичайно складним, 
оскільки корпорації мають як нехеджовані ділові ризики (які 
стосуються виробництва), так і хеджовані ринкові ризики 
(наприклад валютний, процентної ставки, вплив курсу акцій) 
(табл. 3).
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Таблиця 3
Порівняння параметрів ризик-менеджменту корпорацій у 
фінансовому та економічному середовищі

Параметр
Фінансове

середовище
Економічне середовище

Вимірювані
значення

вартість портфелю доходи, грошові потоки

Режим обліку

поточна вартість (пере­
оцінка відповідно до 
поточних ринкових 
цін)

поточна вартість, вартість з 
урахуванням відсотків 
(переоцінка відповідно до 
поточних ринкових цін), 
хеджування

Період часу щоденний, щомісячний
щомісячний, щоквартальний, 
річний

Контроль ринковий індекс
визначені параметри (спот, 
форвард, очікувані і 
аналітичні прогнози)

Джерело: власні дослідження.

У той час як фінансові менеджери схильні управляти вартістю 
активів і зобов’язань, корпоративні менеджери віддають перевагу 
таким факторам, як зростання і нестабільність фінансових 
результатів корпорації (дохід, грошові потоки). Порівняно з 
фінансовими установами, які одержують операційний прибуток, 
здійснюючи операції з ризиковими короткостроковими позиціями, 
корпоративні структури набагато менш чутливі до щоденних 
коливань на ринку і зосереджуються на щомісячних і 
щоквартальних змінах доходу при оцінці діяльності фірми.

Аналіз ризиків, які загрожують діяльності підприємств 
різних організаційно-правових форм господарювання, дозволяє 
зробити висновок, що специфіка ризик-менеджменту 
корпоративних суб’єктів полягає не у наявності особливих видів 
економічних ризиків, вплив яких потрібно врахувати у 
діяльності, а у своєрідності процедур управління такими 
ризиками, пов’язаній з правовим статусом корпоративних 
структур. Акціонерне товариство є підприємством з найбільш 
складною управлінською структурою, що обумовлено так званою 
акціонерною власністю, тобто тим, що акціонерне товариство є 
об’єктом і суб’єктом права колективної власності акціонерів,
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права на частки якої, за загальним правилом, є трансфертними, 
можуть вільно передаватися ними іншим особам. 

Зазначені особливості, за умови ігнорування, можуть стати 
значними бар'єрами для здійснення процедур управління ризиками 
корпоративного підприємства в аграрному бізнесі (рис. 4). 

 

 
 
Рис. 4. Вплив специфічних рис корпоративної форми 

господарювання на процес управління економічними ризиками 
Джерело: власні дослідження. 
 
Корпоративне право України тривалий час розвивалося під 

впливом ідеї про забезпечення захисту акціонерів та кредиторів 
від можливих негативних проявів корпоративної форми ведення 
підприємницької діяльності. Концепція «корпоративної загрози», 
корені якої криються в перших гучних корпоративних скандалах 
XVIII-XIX ст., на довгі роки забезпечила упереджене ставлення 
до цієї форми ведення підприємницької діяльності в аграрній 
сфері. Внаслідок такого незбалансованого розвитку корпоративне 
право наприкінці ХХ ст. перетворилося на тяжкий тягар для 
аграрних підприємств, який фактично ускладнював ведення ними 
господарської  діяльності.  Це призвело  до  поступового   занепаду  
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корпоративної форми в аграрному бізнесі. Зокрема, українське 
корпоративне законодавство до 2008 р. не містило аналога 
американського поняття "поглинання" компаній, а саме не 
ставило додаткових вимог до акціонерних товариств у випадку 
поглинання, не встановлювало додаткових механізмів і засобів 
захисту прав акціонерів. Акціонерне законодавство України не 
диференціювало обсяг прав акціонерів залежно від кількості 
належних їм акцій. Аналіз судової практики свідчить, що 
механізм подання "колективних позовів", розроблений в 
законодавстві інших держав, зокрема США, в українському 
акціонерному законодавстві не передбачений, як і право 
акціонерів на подання таких позовів.

Для виходу із кризи наразі у світовому масштабі відбувається 
процес фундаментального реформування корпоративної системи, 
основним вектором якого є зменшення регуляторного 
навантаження на підприємства, створення для них максимально 
сприятливого правового середовища. В Україні значним кроком у 
сфері розвитку корпоративного законодавства стало прийняття 
Закону України "Про акціонерні товариства" [122], переваги 
якого схематично представлені на рисунку 5. Документ має 
значний вплив на розвиток економіки України в довгостроковій 
перспективі. Його прийняття дозволяє удосконалити систему 
захисту прав власників акцій та оптимізувати процедури 
управління акціонерним товариством, звужує можливості 
рейдерів, сприяє залученню інвестицій та підвищенню 
ліквідності ринку акцій.

Закон визначає типи акціонерних товариств відповідно до 
міжнародної практики. Згідно з документом, в Україні 
запроваджено два типи акціонерних товариств – публічні та 
приватні. В приватне акціонерне товариство не може входити 
більше ста акціонерів. Публічне акціонерне товариство 
зобов’язане пройти процедуру лістингу й входити до реєстру 
хоча б однієї фондової біржі.

Новий закон містить ряд важливих нововведень щодо 
функціонування акціонерних товариств. Зокрема, запроваджено 
процедури заочного голосування акціонерів на загальних зборах (у 
такому разі проект рішення або питання для голосування 
надсилається акціонерам, які повинні у письмовій формі висловити
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Рис. 5. Механізм дії Закону України "Про акціонерні 
товариства"
Джерело: [122], власні дослідження.
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свою думку) та можливість вибору членів правління шляхом 
кумулятивного голосування, що сприятиме дотриманню 
справедливої пропорції представництва акціонерів в органах 
управління товариства. Поряд Із тим, в законі передбачена норма, 
яка забороняє консолідацію контрольного пакета акцій без відома 
інших акціонерів (для того, щоб купити пакет акцій розміром від 
10% і більше, необхідно за тридцять днів до його придбання 
письмово сповістити про це акціонерне товариство та Державну 
комісію з цінних паперів та фондового ринку України (ДКЦПФР), а 
також опублікувати цю інформацію в офіційних друкованих 
органах). Важливим є те, що при такій консолідації контрольного 
пакета законом передбачене право міноритарних акціонерів 
вимагати у крупного акціонера викупу їхніх акцій за реальною 
ринковою вартістю. Крім механізму захисту акціонерів від 
прихованого скуповування цінних паперів також визначена нова 
процедура проведення зборів акціонерів та запроваджена 
бездокументарна форма обігу акцій.

Документ містить чіткий перелік підстав, які дозволяють не 
допустити акціонера до загальних зборів. При цьому введена вимога 
щодо проведення загальних зборів тільки за фактичною адресою 
підприємства. Закон встановлює принцип загальнодоступності 
інформації про діяльність акціонерного товариства, зокрема введено 
вимогу, згідно з якою значні угоди з активами товариства укладає не 
виконавчий орган, а наглядова рада або загальні збори акціонерів. 
Важливим кроком на шляху до вдосконалення процесів управління 
акціонерним товариством є норма закону щодо скорочення терміну 
публікації оголошення та персонального повідомлення акціонерів 
про проведення загальних зборів та їх порядок денний (до 30 днів). 
Новий документ детально прописує порядок створення 
акціонерного товариства, проведення його ліквідації, злиття, 
приєднання, поділу, перетворення, виділення, а також регламентує 
процедури прийняття рішень в акціонерному товаристві, яке 
складається з однієї особи.

Реформи корпоративного права в Україні повинні 
супроводжуватися розвитком корпоративного управління, яке 
можна визначити як систему організаційно-правових, економічних і 
фінансових взаємовідносин, що встановлює механізми і способи 
взаємодії всіх учасників корпоративних аграрних підприємств [147, 
с. 54–56]. Важливість корпоративного управління для товариств
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полягає в його внеску у підвищення їх конкурентоспроможності та 
економічної ефективності завдяки забезпеченню належної увага до 
інтересів акціонерів, рівновага впливу та балансу інтересів 
учасників корпоративних відносин, підвищенню фінансової 
прозорості, запровадженню правил раціонального менеджменту та 
належного контролю.

Систематизація світового досвіду свідчить, що єдиної моделі 
корпоративного управління у країнах з ринковою економікою не 
існує, як не існує єдиного загальновизнаного індикатора 
корпоративного управління. В Україні формується проміжна 
модель, яка являє собою суміш європейської (участь банків в 
управлінні корпораціями) і північноамериканської ("консенсус" між 
державою, бізнесом і організованою у профспілки робочою силою) 
моделі корпоративного управління та корпоративних відносин. 
Об’єктивне уявлення про стан фондового ринку України дають 
рейтингові оцінки міжнародних рейтингових агентств, зокрема 
Standard & Poor’s. За класифікацією цього агентства, Україну 
віднесено до групи Frontier markets – невеликих ринків (порівняно з 
Emerging markets – ринками, що розвиваються). До цієї групи 
увійшло ще 20 країн (Румунія, Словенія, Словаччина, Хорватія, 
Болгарія, Естонія, Латвія, Литва та ін.) [103, с. 116].

Аналіз особливостей структури акціонерної власності в Україні 
дозволяє виокремити декілька базових концепцій корпоративного 
управління (табл. 4).

Таблиця 4
Базові концепції корпоративного управління в аграрному

секторі України
Тип моделі Характеристика

Концентрована
модель

Зовнішні великі акціонери (юридичні та фізичні особи; 
держава) володіють контрольним пакетом акцій. 
Відсутність міноритарних акціонерів

Змішана полярна 
модель

Зовнішні великі акціонери (юридичні та фізичні особи; 
держава) володіють контрольним пакетом акцій. 
Присутність міноритарних акціонерів

Внутрішні великі акціонери (менеджмент та інсайдери) з 
офіційно закріпленими правами власності. Присутність 
міноритарних акціонерів

Розпорошена
модель

Відсутність великих акціонерів. Присутність 
міноритарних акціонерів (юридичні та фізичні особи; 
держава; менеджмент та інсайдери)

Джерело: адаптовано [89, с. 20].
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Для оцінки рівня корпоративного управління у вітчизняному 
аграрному бізнесі застосовують сучасні методи, розроблені 
провідними науковими установами та бізнесовими структурами 
світу:

1) Економетрична модель Майкла Гібсона, згідно з якою 
якість корпоративного управління оцінюється не за механізмами, 
а за результатами діяльності компанії.

2) Методика розрахунку рівня корпоративного управління 
рейтингового агентства Standard & Poor’s – S&P Corporate 
Governance Score (CGS), яка базується на аналітиці двох 
компонентів: рейтингу компанії та національного фону. Рейтинг 
компанії оцінюється за ефективністю взаємодії органів 
управління, ради директорів, акціонерів компанії та інших 
зацікавлених осіб. При цьому, в першу чергу, оцінюються 
процеси управління та внутрішня структура компанії. Аналіз 
національного фону включає оцінку ефективності правової, 
нормативної та інформаційної інфраструктури у країні. У межах 
цього компонента оцінюється, яким чином зовнішні фактори на 
макроекономічному рівні впливають на якість корпоративного 
управління компанії. На підставі аналізу даних агентство 
Standard & Poor’s присвоює рівень корпоративного управління 
CGS за шкалою від CGS-10 (вищий рівень) до CGS-1 (нижчий 
рівень).

3) Методика Deminor (DR), яка ґрунтується на застосуванні 
міжнародних стандартів корпоративного управління та полягає в 
обчисленні рейтингу корпоративного управління, Що 
розраховується за шкалою від DR-10 (вищий рейтинг) до DR-1 
(нижчий рейтинг). Рейтинг DR враховує меншу кількість 
факторів, але є простішим в обчисленні.

4) Розрахунок коефіцієнта корпоративного управління 
Corporate Governance Quotient (CGQ), запропонованого 
Institutional Shareholder Services (ISS). Враховує не тільки 
структуру корпоративного управління компанії, але і її позицію 
на ринку. Базується на оцінці понад п’ятдесяти факторів, які 
розділено на сім груп: склад і структура керівних органів; статут 
та внутрішні нормативні документи; виконання законодавства 
про акціонерні товариства; компенсації членам виконавчих 
органів управління; якісні фактори; власність керівників та
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службовців компанії; освіта керівників. Коефіцієнт 
розраховується щодо галузі, до якої належить компанія, та щодо 
ринкового індексу.

5) Визначення індикатора корпоративного управління Davis 
Global Advisors, Inc. (DGA). Застосовується для оцінки стану 
корпоративного управління в розвинених країнах.

6) Методика Кричтон-Міллера та Уормана Базується на 
розрахунку індексу ризику корпоративного управління Corporate 
Governance Risk (CGR), за допомогою якого здійснюється оцінка 
ризику втрат інвесторів від незадовільного корпоративного 
управління у країнах з перехідною економікою.

7) Методика Інституту корпоративного права та управління 
Російської Федерації; розроблена за участю членів Blue Ribbon 
Panel – експертної ради, до якої входять визнані західні та 
російські спеціалісти у галузі корпоративного управління. 
Результатом аналітичної обробки інформації є рейтинг якості 
корпоративного управління CORE-ratmg – індивідуальний 
числовий показник оцінки корпоративного управління компанії 
за шкалою, максимальне значення якої відповідає ідеальній 
компанії, для якої відсутні можливі ризики, пов’язані з 
корпоративним управлінням.

Ускладнює процес управління економічними ризиками 
агрокорпорацій розмежування законодавчими і статутними 
нормами функцій колективного власника (акціонера) і функцій 
централізованого управління діяльністю товариства, іншими 
словами – розмежування економічної влади колективної 
власності і функцій управління майном товариства у процесі 
звичайної ділової активності. Вирішити проблему можна за 
допомогою поєднання принципів централізації керівництва 
поточною діяльністю підприємства в руках компетентного 
виконавчого органу на чолі з керівником, який без доручення діє 
від імені товариства, та вищого і постійного поточного контролю 
акціонерів (як засновників і співвласників товариства) за 
управлінською та фінансово-господарською діяльністю 
правління.

У структурі крупних фінансових і промислових корпорацій 
світу підрозділи з управління ризиками є обов’язковими 
елементами, що забезпечують безпеку та ефективність
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виробництва. Інструкції, методики, математичні моделі, 
програмно-методичні комплекси, які використовуються 
корпораціями, банками, страховими компаніями та іншими 
суб’єктами економічної діяльності при врахуванні й оцінюванні 
економічного ризику, є комерційною таємницею, що ретельно 
охороняється. В економічно розвинутих країнах особи, які 
займаються цими питаннями, – найбільш високооплачувані і не 
зацікавлені у широкому розповсюдженні своїх знань та досвіду. 
Тим часом корпоративні підприємства намагаються перетворити 
ризик-менеджмент на допоміжну функцію, обмежуються 
ідентифікацією та ранжуванням ризиків, не звертаючи достатньої 
уваги на аналіз та розробку стратегії.

Основою системи стратегічного управління економічними 
ризиками в аграрній сфері повинні      стати     принципи
комплексності, безперервності й інтеграції. Принцип 
комплексності ґрунтується на взаємодії всіх підрозділів 
аграрного підприємства у процесі виявлення і оцінки ризиків за 
напрямами діяльності. При цьому передача функцій управління 
підрозділу, ризики якого контролюються, може нейтралізувати 
позитивний ефект від впровадження процедур управління 
ризиками. Принцип безперервності означає постійний моніторинг 
і контроль ризиків підприємства. Принцип інтеграції являє собою 
оцінку впливу на бізнес всього спектра ризиків. Цей принцип 
дозволяє врахувати взаємозв’язок окремих ризиків. Як свідчить 
практика, виявлення зв’язків між ризиками дає можливість 
сформувати більш зважену оцінку ситуації і відповідно 
оптимізувати потребу в обсягах засобів, необхідних для 
забезпечення збалансованої діяльності підприємства.

Стратегічний ризик-менеджмент як нова тенденція в 
сучасному аграрному бізнесі здатен створити можливості для 
уникнення (зменшення впливу) економічних ризиків, які в 
майбутньому можуть позначитися на репутації аграрного 
підприємства. З огляду на це надзвичайно важливим є вивчення 
іноземного досвіду управління економічними ризиками 
корпоративних підприємств аграрної сфери та діяльність у 
напрямі адаптації (модифікації) до українських економічних 
реалій найбільш ефективних досягнень світової науки та бізнесу 
у галузі ризик-менеджменту.
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1.3. Методологічні засади управління економічними 
ризиками агрокорпорацій

У світовій практиці та науковій літературі існує декілька 
підходів до побудови систем управління економічними ризиками: 
для розвинутих країн світу характерний профілактичний підхід 
до задач ризик-менеджменту (робота 3 ризиками, які ще не 
перетворилися у проблеми), у вітчизняних корпоративних 
підприємствах аграрної сфери переважно практикується 
реагуючий підхід (робота із ризиками, які вже стали 
проблемами). Таким чином, для аграрного бізнесу України 
властива орієнтація на стару парадигму ризик-менеджменту, тоді 
як провідні європейські й американські компанії давно перейшли 
на новий рівень розуміння науки управління ризиком (табл. 5).

Становлення ризик-менеджменту як нової парадигми 
стратегічного управління в сучасному бізнесі розпочалося в 
90-х р. XX ст. з публікації роботи під Назвою """""Internal Control – 
Integrated Framework" (в перекладі з англійської "Внутрішній 
контроль – комплексна структура") [192, с. 104], розробленої 
комісією Тредуея COSO (Committee Sponsoring Organizations 
Treadway Commission). У документі йде мова про появу нової 
культури і політики підприємства у сфері усвідомлення ризику 
всім колективом підприємства, яка Грунтувалася б на п’яти 
взаємопов’язаних компонентах: контроль за чинниками
середовища, оцінка ризику, дія контролю, інформація і 
комунікації, моніторинг.

Таблиця 5

Порівняльний аналіз особливостей ризик-менеджменту
в корпораціях аграрного бізнесу

США Україна
1 2

1. Концепція

Нова парадигма Стара парадигма
2. Періодичність

Безперервний ризик-менеджмент. 
Процес управління ризиками не 
припиняється

Епізодичний ризик-менеджмент. Управління 
ризиками здійснюється тоді, коли менеджери 
вважають це Необхідним
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Закінчення таблиці 5
1 2

3. Суб’єкти

Об'єднаний ризик-менеджмент. 
Управління ризиками корди- 
нуєгься керівництвом; кожен 
співробітник підприємства роз­
глядає ризик-менеджмент як 
частину своєї роботи

Фрагментований ризик-менеджмент. 
Кожний відділ самостійно управляє 
ризиками (відповідно до своїх функцій). 
У першу чергу це стосується бухгалтерії, 
фінансового і ревізійного відділів

4. Об’єкти

Розширений ризик-менеджмент. 
Розгляду підлягають всі ризики і 
можливості їх реалізації

Обмежений ризик-менеджмент. Стосується 
ризиків, що підлягають страхуванню і 
фінансуванню

Джерело: власні дослідження.

Система управління економічними ризиками корпоративних 
підприємств в агробізнес-секторі повинна бути готовою активно 
функціонувати в різних режимах [133]:

1) звичайний режим – застосовується в поточній 
господарській діяльності;

2) режим контролю – впроваджується у разі накопичення 
сигналів про концентрацію ризиків;

3) надзвичайний режим – вживається стосовно 
підприємства при отриманні сигналу про перевищення 
допустимого рівня концентрації ризиків;

4) режим відладки – встановлюється за рішенням 
керівництва з метою випробування системи управління ризиками, 
впровадження нових процедур.

Успіх програми управління економічними ризиками 
корпоративного підприємства залежить від таких чинників, як 
підтримка керівництва, розподіл відповідальності, підвищення 
рівня усвідомлення важливості питань управління ризиками 
серед працівників. Для успішної реалізації програми управління 
ризиками на підприємстві повинні бути розроблені й 
формалізовані основні нормативні документи: посадові
інструкції, організаційна структура підрозділу управління 
ризиками.
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Різні рівні управління корпорації вимагають різної деталізації 
інформації про економічні ризики. Керівництво повинно володіти 
інформацією про ризики, з якими стикається підприємство; 
стежити за виконанням програми управління ризиками; чітко 
формулювати свою позицію в питаннях управління ризиками; 
забезпечити належний рівень обізнаності персоналу щодо 
поставленої мети і задач в питаннях управління ризиками. 
Структурна одиниця підприємства зобов’язана знати все про 
ризики, які потрапляють у сферу її безпосередньої діяльності; 
здійснювати постійний моніторинг ефективності програми 
управління ризиками; систематично звітуватися перед 
керівництвом про роботу в рамках виконання програми 
управління ризиками. Кожний співробітник підприємства 
повинен розуміти свій внесок в загальну програму управління 
ризиками; усвідомлювати значення системи управління ризиками 
для корпоративної культури; своєчасно доповідати своєму 
безпосередньому керівництву про всі зміни або відхилення у 
програмі управління ризиками.

Процес управління економічними ризиками агрокорпорацій 
складається з восьми взаємопов’язаних компонентів:

1. Аналіз внутрішнього та зовнішнього середовища.
2. Постановка мети. Мета повинна відповідати місії 

аграрного підприємства та рівню його ризик-апетиту 
(усвідомлене бажання ризикувати заради можливості отримання 
прибутку).

3. Визначення подій. Події, що впливають на досягнення 
мети аграрного підприємства, повинні враховуватися у процесі 
формування стратегії.

4. Оцінка ризиків. Ризики аналізуються з урахуванням 
ймовірності їх виникнення з метою визначення заходів, які слід 
вжити для їх уникнення.

5. Реагування на ризик. Керівництво обирає метод 
реагування на ризик з метою приведення виявленого ризику у 
відповідність з допустимим рівнем ризику і ризик-апетитом 
підприємства.

38



6. Контроль. Процедури управління повинні забезпечувати 
гарантію того, що реагування на ризик відбувається ефективно і 
своєчасно.  

7. Обмін інформацією та комунікації. Необхідна інформація 
накопичується, фіксується і передається по вертикалі і по 
горизонталі одночасно в формі і в терміни, які дозволяють 
співробітникам виконувати власні функціональні обов'язки. 

8. Моніторинг. Моніторинг здійснюється в рамках поточної 
діяльності  керівництва  або  шляхом   проведення  періодичних 
оцінок. 

Управління економічними ризиками корпоративної 
структури в аграрному бізнесі не є лінійним процесом, в якому 
один компонент здійснює вплив на наступний. Це 
різноспрямований циклічний процес, в якому всі компоненти 
можуть впливати і впливають один на одного. Базисом для 
побудови системи управління економічними ризиками 
вітчизняних корпоративних підприємств можуть служити 
розробки науковців Дослідницького центру при Колумбійському 
університеті (Нью-Йорк,  США),  які  виділили  п'ять  складових 
ризик-менеджменту (рис. 6). 

 

 
 
Рис. 6. Реалізація ризик-менеджменту в корпоративному 

підприємстві 
Джерело: адаптовано проект Дослідницького центру 

Колумбійського університету (США). 
 
Першою   складовою  є  виявлення  економічних    ризиків  
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(risk identification) – використання діаграм чинників ризику 
(risk factor charts), за допомогою яких можна сортувати і 
класифікувати економічні ризики.

Друга складова – аналіз економічних ризиків (risk analysis) – 
подання отриманої на попередньому етапі інформації у числовій 
формі, розрахунок ймовірності ризиків (risk probability) і впливу 
ризиків (risk impact). Вплив ризику визначається кількісною 
оцінкою втрат, які можуть виникнути. Ймовірність ризику 
визначається одним з таких методів – залученням фахівця в 
галузі ризиків (expert), оцінкою ризику в процентному 
співвідношенні членами групи з подальшим обговоренням 
результатів в команді (delphiy, тестуванням членів команди з 
використанням шкали понять, що виражають ймовірність ризику 
(adjective calibration), ігровим методом з використанням 
грошового тоталізатора (betting scheme). Добуток впливу та 
ймовірності ризику дозволяє визначити можливий збиток (risk 
exposure).

Після обчислення збитку складається документ, який 
окреслює економічні ризики (risk statement) (табл. 6).

Таблиця 6
Макет звіту за результатами аналізу економічних ризиків 
аграрного підприємства

Risk statement Формулю­
вання ризику

Опис ризику

Related Risks. Пов’язані 
ризики

Визначення переліку ризиків, пов’язаних із 
специфічною ситуацією

Risk Condition. Умови 
ризику

Передумови виникнення ризику

Risk Consequence. 
Результат ризику

Наслідки перетворення потенційного ризику на 
фактичну проблему

Risk Context Контекст 
ризику

Забезпечення інформації стосовно ризику

Risk Exposure. Визнаг 
чення ризику

Оцінка розміру потенційних збитків

Risk Identifier. Іден­
тифікатор ризику

Відстеження ризику

Risk Source. Джерело 
ризику

Конкретизація фокусу, категорії і коефіцієнта ризику. 
Рекомендації по управлінню ризиком

Джерело: адаптовано [194].
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Третя складова ризик-менеджменту – планування дій (risk 
action planning), в результаті якого приймається рішення щодо 
економічних ризиків аграрного підприємства. Дослідження 
(reseach) проводиться, якщо потрібно подальше вивчення 
характеристик ризиків; ухвалення (acceptance) застосовується, 
якщо підприємство влаштовують наслідки ризиків; уникнення 
(avoidance) означає усуненім ризиків без зміни проекту.

План дій (action plan) – документ, який повинен містити таку 
інформацію: ідентифікатор ризику (risk identifier) – унікальне 
число або ім’я, що служить для визначення ризику; 
формулювання ризику (risk statement) – опис втрат, які можуть 
виникнути; стратегія управління ризиком (risk management 
strategy); чисельні характеристики (risk metrics), перелік дій 
(action items); терміни виконання (due dates); відповідальні особи 
(personnel assignments); запасна стратегія (risk contingency 
strategy).

Четверта складова – стеження за економічними ризиками 
(risk tracking) – моніторинг виконання плану дій.

Заключний етап ризик-менеджменту корпоративного 
підприємства полягає в контролі над економічними ризиками 
(risk control).

Розрізняють чотири підходи до управління економічними 
ризиками корпорації в аграрній сфері, кожний з яких має власний 
набір інструментів ризик-менеджменту (рис. 7). Побудова 
ефективної системи управління економічними ризиками в 
агробізнес-секторі можлива тільки із застосуванням усіх 
зазначених інструментів.

Найпоширенішим інструментом ризик-менеджменту в 
аграрному бізнесі є система обмежень (лімітів), що дає змогу 
істотно підвищити рівень фінансової безпеки. Сутність 
лімітування полягає в обмеженні свідомо прийнятого ризику 
певної величини.

Аналітична робота як базовий інструмент локалізації ризиків 
дає змогу знизити ступінь непевності, що завжди супроводжує 
процес прийняття рішень в агробізнес-секторі.
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Рис. 7. Підходи до управління економічними ризиками 

корпорацій в аграрному бізнесі 
Джерело: власні дослідження. 
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Для зменшення наслідків впливу економічних ризиків на 
результати діяльності аграрних підприємств застосовується 
резервування фінансових ресурсів, яке передбачає встановлення 
співвідношення між потенційними ризиками, що впливають на 
вартість активів, і розміром коштів, необхідних для ліквідації 
наслідків прояву ризиків.

Страхування полягає у створенні фонду, відрахування до 
якого для окремого страхувальника встановлюються на рівні 
значно меншому, ніж суми очікуваного збитку і, як наслідок, 
страхового відшкодування. Отже, відбувається передача більшої 
частини ризику від страхувальника до страховика. Страхування 
не має на меті зменшення ймовірності виникнення ризику, а 
націлене переважно на відшкодування матеріального збитку від 
нього.

Найскладнішим    інструментом ризик-менеджменту       є
хеджування, яке являє собою заходи щодо усунення непевності 
майбутніх грошових потоків, що дає змогу отримати дані про 
величину майбутніх надходжень внаслідок операційної
діяльності аграрного підприємства.

Іншим інструментом управління економічними ризиками є 
диверсифікація як засіб зменшення сукупної величини ризику за 
рахунок розподілу коштів між різними активами, ціни яких 
некорельовані або слабкокорельовані між собою. Диверсифікація 
дає змогу знизити максимально можливі втрати за одну подію, 
однак при цьому зростає кількість видів ризику, які треба 
контролювати.

Існує також низка неформалізованих методів мінімізації 
економічних ризиків, які побічно впливають на якість організації 
ризик-менеджменту та управління корпорацією в цілому.

До таких методів належать [14, с. 139]:
1) підвищення ефективності використання кадрового

потенціалу. Людський чинник багато в чому визначає успішність 
економічного суб’єкта на ринку. Ефективність використання 
кадрів залежить від якості персоналу, інтенсивності навчання та 
рівня освіти співробітників, механізму мотивації;

2) оптимізація організаційної структури. Гнучкість
оргструктури та її відповідність специфіці діяльності визначає 
професіоналізм керівництва і підвищує стійкість та адаптованість
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корпоративного підприємства до мінливих зовнішніх умов;
3) ступінь інноваційності менеджменту. Сучасний бізнес 

пропонує величезну кількість нових технік управління всіма 
аспектами роботи корпорації, нехтування якими призводить до 
втрати конкурентних переваг;

4) розвиток і підтримка зв’язків (у тому числі й 
неформальних) з інфраструктурними організаціями й іншими 
учасниками ринку.

Успіх програми управління економічними ризиками 
корпоративних підприємств багато в чому залежить від 
правильної організації служби управління ризиками. Здійснювати 
таке управління повинен ризик-менеджер або спеціальний 
підрозділ – група управління ризиками. Завданням підрозділу є 
надання рекомендацій на кожному етапі прийняття бізнес- 
рішень. На групу покладається як загальна методологічна робота 
щодо розроблення принципів і методів оцінки ризиків, так і 
практичні операції з установлення лімітів ризиків і контролю за 
їхнім дотриманням, аналізу ринкових позицій, клієнтської бази та 
ін. Важливим моментом організації управління ризиками є 
розмежування повноважень ризик-менеджера і топ-менеджменту 
або власників бізнесу. Також необхідно встановити місце 
підрозділу управління ризиками в організаційній структурі 
аграрного підприємства і визначити принципи його взаємодії з 
іншими підрозділами.

Існує два основних підходи до організації управління 
економічними ризиками корпорацій в сучасному вітчизняному 
аграрному бізнесі. Перший – концентрована модель – всі питання 
управління ризиками концентруються в рамках одного 
структурного підрозділу підприємства, до складу якого входять 
юристи, економісти, страхувальники, спеціалісти з виробництва 
та ін. Другий – управління ризиками в рамках розподіленої 
системи, коли створюється відносно невеликий підрозділ 
моніторингу ризиків, а функції безпосереднього управління 
делегуються іншим відділам, що дозволяє уникати їх 
дублювання.

Високоефективним наочним засобом розв’язання задачі 
створення систем ризик-менеджменту у вітчизняних 
корпоративних підприємствах агробізнесу, світовий досвід
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реалізації якого повинен бути адаптований до українських 
економічних реалій, є моделювання в рамках реінжинірингового 
підходу – сучасної технології побудови бізнес-процесів. Поява 
реінжинірингу стала результатом розвитку методів управління 
бізнесом у відповідь на потребу сучасних компаній оперативніше 
реагувати на зміни агресивного зовнішнього середовища й 
виживати у найжорстокішій конкурентній боротьбі.

Реінжиніринг – це сукупність методів, що дають змогу за 
допомогою інформаційних технологій моделювати структури і 
процеси компанії [196]. Однією з його головних особливостей є 
орієнтація не на функції, а на процеси, при цьому з усіх 
концепцій менеджменту, заснованих на процесах, реінжиніринг 
розглядається як найефективніша, революційність якої зумовлена 
нинішнім станом інформаційних технологій. Саме тому його 
застосування є настільки важливим в такій складній для 
управління галузі економіки України, якою є аграрна сфера.

Для побудови ефективного ризик-менеджменту у 
вітчизняних аграрних корпоративних підприємствах доцільно 
використовувати елементи систем управління ризиками 
транснаціональних корпорацій (ТНК). Методи управління 
економічними ризиками у практиці ТНК прийнято розділяти на 
внутрішні і зовнішні. Перші являють собою заходи 
превентивного характеру, спрямовані на запобігання виникненню 
ризику. Другі впливають, головним чином, не на процес 
виникнення ризику, а на його наслідки шляхом їх усунення. І 
внутрішні, і зовнішні методи можуть бути короткострокового 
(тобто тактичного) або довгострокового (стратегічного) 
характеру. Усі зовнішні методи покликані, передусім, перенести 
ризик на інші установи, які виступають учасниками відповідних 
операцій. В основі використання будь-яких зовнішніх методів 
управління ризиком лежать принципи доступності методу, 
прийнятної вартості, наявності обмежень. У повсякденній 
практиці зовнішні і внутрішні методи управління ризиком часто 
комбінуються для досягнення найбільшого ефекту.

Для крупних ТНК із значним обсягом міжнародних операцій 
актуальним є питання про централізацію управління ризиком на 
рівні всієї корпорації. Така централізація реалізується за

45



допомогою ефективних методів, серед яких найбільшою 
популярністю користуються неттинг та метчинг. Неттинг 
максимальне скорочення числа угод шляхом їх укрупнення і 
узгодження дій всіх підрозділів корпорації [176, с. 27]; 
Характерним прикладом є десять великих міжнародних банків в 
Лондоні, які в 1986 році організували компанію " Forexnet" для 
взаємозаліку і зменшення числа конверсійних операцій і 
зниження валютного ризику та операційних витрат. Метчинг – 
взаємний залік ризиків по пасиву і активу [176, с. 27] (наприклад, 
виявлення реального розміру ризику шляхом вирахування 
надходжень валюти з суми її відтоку).

З появою методології вимірювання ризику Value-at- 
Risk(VaR), вперше впровадженої в 90-х рр. XX ст. фінансовими 
установами для вимірювання потенційного впливу ринкового 
ризику на ринкову вартість портфелів фінансових інструментів, 
безліч аграрних компаній були зацікавлені в застосуванні 
концепції VaR в корпоративному середовищі. Результатом такої 
зацікавленості став розроблений західними спеціалістами підхід 
Corporate Metrics Group для корпоративного середовища, що 
надає методологію аналізу ринкового ризику, яка враховує весь 
діапазон зважених ринкових ризиків різних видів, і тим самим 
розширює традиційні уявлення про ризикологію.

Corporate Metrics – це обширний набір визначень, 
методологій, масивів даних і програмного забезпечення для 
вимірювання ринкового ризику в корпоративному середовищі 
[196]. Пакет розроблений для приведення у відповідність 
довгострокових прогнозів довгостроковим діловим циклам 
компанії і базується на доході і грошових потоках. Corporate 
Metrics розширює стандартні засоби аналізу (такі як аналіз 
чутливості), розглядаючи ризики в усіх можливих сценаріях; 
пропонує аналітичну структуру для ідентифікації властивих 
корпораціям ринкових ризиків через інтеграцію вимірювання 
ризиків у процесі планування і бюджетування; розглядає ключові 
положення процесу відображення співвідношення між змінами 
ринкових ставок і їх впливом на фінансові результати; забезпечує 
застосування різних методів для прогнозування ринкових ставок і
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цін на тривалий період з метою формування сценаріїв, 
необхідних для оцінки ризику; пояснює як використовувати 
відображені дії і сценарії для розподілу фінансових результатів; 
дає загальні критерії оцінки ризику.

Методологія Risk Metrics, як і Corporate Metrics, формує 
аналітичну концепцію виміру ринкового ризику. Однак Risk 
Metrics призначена для портфельного аналізу, тоді як Corporate 
Metrics спирається на фінансові результати і підтверджує 
складність аналізу, орієнтованого на корпорацію. Комісія з 
цінних паперів і бірж (SEC) спільно з Радою із стандартів 
фінансового бухгалтерського обліку (FASB) випустили набір 
вимог до розкриття рівня ефективності програми управління 
ризиками. Вимоги SEC до відвертості ринкових ризиків 
розповсюджуються на всі компанії, що публікують у США звіти 
про фінансові результати. SEC вимагає, щоб компанії надавали 
якісну і кількісну інформацію про інструменти, які вони 
використовують.

Результатом спільної роботи провідних організацій, що 
займаються питаннями ризик-менеджменту у Великобританії, - 
Інституту ризик-менеджменту (IRM), Асоціації ризик- 
менеджменту і страхування (AIRMIC), а також Національного 
форуму ризик-менеджменту в суспільному секторі стала 
розробка Стандартів управління ризиками (Risk Management 
Standards) [196]. Метою створення подібних стандартів було 
узгодження основних питань, які стосуються ризик-менеджменту 
підприємств будь-якої галузевої спрямованості, а саме: 
термінології, що використовується, процесу практичного 
застосування ризик-менеджменту, організаційної структури 
ризик-менеджменту. При розробці стандартів управління 
ризиками використовувалась термінологія Міжнародної 
Організації по Стандартизації ISO/ІEC Guide Risk Management.

Цікавою тенденцією в сучасному аграрному бізнесі є 
зближення ризик-менеджменту і внутрішнього аудиту. Ця 
тенденція була зафіксована в акті Сарбейнса-Окслі (Sarbanes- 
Oxley Act, 2002, США). Для підтвердження цього факту комітет 
спонсорських організацій Комісії Тредвея - Committee Sponsoring
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Organizations Treadway Commission (COSO) випустив документ 
"Концептуальні основи внутрішнього контролю" для допомоги 
підприємствам у проведенні оцінки і вдосконаленні їх систем 
внутрішнього контролю. Крім того, COSO ініціював проект 
розробки концептуальних основ управління ризиками для 
використання керівництвом компаній під час оцінки систем 
управління ризиками [164, с. 214].

Надійним способом уникнути економічних ризиків в 
агробізнесі є власна система збору й аналізу інформації. Як 
зразок можна назвати систему Due Diligence, практиковану на 
Заході для збору даних про потенційного партнера. У більшій 
мірі розповсюджені Інформаційні Системи Управління ризику 
(RMS) – комп’ютеризовані системи, які забезпечують прийняття 
ефективних по вартості рішень інформаційного управління [4].

Вартою уваги є система "Контур Корпорація. Фінансове 
управління." виробництва Intersoft Lab – комплексна 
автоматизована система управління компанією за принципом 
побудови сховища даних (Data Warehouse), яка включає набір 
управлінських додатків для фінансового планування і 
бюджетування, трансфертного управління ресурсами, ведення 
управлінського обліку та підготовки звітності [9]. Перспективи 
розвитку системи управління економічними ризиками на основі 
системи "Контур Корпорація. Фінансове управління" 
припускають створення динамічних зручних інтерфейсів і 
моделювання стану ринку, розрахунків на їх основі майбутніх 
потоків платежів. Більшість російських компаній для розрахунку 
величини ризиків застосовує програмні продукти власної 
розробки. Найчастіше основою для створення таких систем 
служать СУБД (MS Access, Interbase) і електронні таблиці (МS 
Excel). Рідше використовуються промислові платформи (Oracle, 
MS SQL).

Сучасна українська система управління економічними 
ризиками корпоративних аграрних підприємств (принаймні, 
відносно операційних ризиків) зводиться до підтримки процесу 
страхування і надання інформації про збитки. Проте на 
вітчизняному аграрному ринку функціонують окремі
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корпоративні структури, які розпочали активне використання 
професійних технологій ризик-менеджменту.

У щорічному рейтингу найбагатших компаній України, 
організованому міжнародним виданням " Gvardia", серед 
номінантів 5% належить корпоративним підприємствам 
агробізнес-сектора (табл. 7). Заслуговують на увагу принципи 
ризик-менеджменту ЗАТ "Миронівський КХП" (50 тис. га 
сільськогосподарських угідь; власний комбінат хлібопродуктів, 
комбікормовий завод, птахофабрика; зареєстрована торгівельна 
марка "Наша ряба"); ЗАТ "Комплекс "Агромарс" (13 тис. га 
орендованих сільськогосподарських угідь; 3 філії 
сільськогосподарського виробництва; власна бройлерна фабрика, 
племрепродуктор, комбікормовий завод); компанія холдингового 
типу ВАТ "Стрілецький степ" (Луганська область; 12 тис. га 
орендованих сільськогосподарських угідь; мережа 
комбікормових заводів; зареєстрована торгівельна марка 
"Щедрий дар"; власний експертно-юридичний центр); 
агропромислова корпорація "Зоря" (Рівненська область; 14 тис. га 
сільськогосподарських угідь; власні м’ясокомбінат, консервний 
завод, склотарний завод, елеватор, хлібозавод, завод з 
виробництва ранньостиглих гібридів кукурудзи, цех мінеральних 
вод, завод по переробці молока); корпорація холдингового типу 
"Райз" (25 тис. га сільськогосподарських угідь в Запорізькій, 
Тернопільській, Сумській, Черкаській, Полтавській областях; 
З дочірніх підприємства "Райз-агросервіс", "Райз-агротехніка", 
"Райз-агро"); ВАТ "Ічнянський завод сухого молока і масла" 
(2 дочірніх підприємства – ТОВ "Ольшана", ТОВ 
"Крупичпільське"); ЗАТ "Нафком" (м. Київ; 130 тис. га 
орендованих земель в Чернігівській, Полтавській, Черкаській, 
Вінницькій областях); ВАТ "Кам’янець-Подільський консервний 
завод "Адамс" (Хмельницька область; 7 тис. га орендованих 
сільськогосподарських угідь; виробництво овочевої консервної 
продукції і фруктових соків); компанія холдингового типу 
"Промвок" (Дніпропетровська область; свинокомплекс; власна 
торгівельна мережа з 96 фірмових магазинів); ВАТ "Коровай" 
(Луганська область; 2 власних хлібозаводи, 14 хлібокомбінатів) 
та ін.
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Таблиця 7
Агрокорпорації в рейтингу найбагатших компаній України

Місце в рейтингу

Назва компанії Галузь

Чистий 
дохід в 
2010 р.,
тис. гри

Активи 
в 2010 р., 
тис. гри

2010 рік 2009 рік

71 46 ЗАТ "Миронівський 
хлібопродукг"

М’ясопереробна
промисловість 4189205 7119120

93 88 ЗАО "Райз" АПК 3208306 3407174

170 Н* Корпорація
"Агросоюз”

АПК 1441182 1030736

258 174 ВАТ "ВІММ БІЛЛЬ 
ДАНН Україна”

Молочна
промисловість 828395 390951

333 Н ЗАТ Тадячсир" Молочна
промисловість 625880 438484

372 290 ЗАТ "Житомирські 
ласощі"

Кондитерська
промисловість 548387 209162

402 374 ЗАТ "Птахокомбінат 
"Дніпровський"

М’ясопереробна
промисловість 496361 419839

416 307 ЗАТ "Лактаяіс 
Миколаїв"

Молочна
промисловість 479566 294908

417 310 ВАТ "М’ясокомбінат 
"Ятрань"

М’ясопереробна
промисловість 478267 143062

448 Н ВАТ "Молочник" Молочна
промисловість 419008 150635

450 304 ВАТ
"Полтавакондитер”

Кондитерська
промисловість 418064 186759

458 340 ЗАТ "Луганський 
м’ясокомбінат"

М’ясопереробна
промисловість 411555 133280

460 377 ЗАТ "Галичина" Молочна
промисловість 411161 330365

472 283 ВАТ "Житомирський 
маслозавод"

Молочна
промисловість 395867 216010

473 441 ЗАТ "Золота 
краплина"

Масложирова
промисловість 395829 173825

495 320 ВАТ "Коровай" Кондитерська
промисловість 352024 178298

Примітка: * нове підприємство в рейтингу.
Джерело: адаптовано матеріали сайту http:// www.gvardia500.ua.

Таким чином, для сучасного вітчизняного аграрного бізнесу є 
актуальними питання про створення власних адекватних 
українським реаліям, систем управління економічними ризиками, 
оскільки розроблені в інших країнах інструменти ризик-
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менеджменту (в т.ч. програмні продукти) розраховані на іншу 
корпоративну культуру та кон’юнктуру ринку. Науково 
побудована система управління економічними ризиками 
підприємства дає можливість стабілізувати найважливіші 
стратегічні і тактичні показники діяльності, оптимізувати 
розміщення ресурсів, капіталу відповідно до оцінки ризиків, 
запобігти втратам, підготувати бізнес до дій в надзвичайній 
ситуації і вдосконалити репутацію компанії. Зовнішні прояви 
успішного ризик-менеджменту, у свою чергу, відображаються на 
здешевленні програм страховок, на підвищенні кредитних 
рейтингів і зниженні вартості фінансування, що залучається.
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