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климата, объединение фрагментированных банковских сегментов в единую
стабильную банковскую систему и поддержание устойчивых темпов
экономического роста.
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РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ В УКРАЇНІ

У статті визначені проблеми щодо управління ризиками вітчизняних організацій, обґрунтовано
необхідність створення регламентів ризик-менеджменту на різних рівнях управління. Наведено огляд
міжнародних та галузевих стандартів управління ризиками, проаналізовано перспективи їх
застосування в Україні.
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Вступ. Поступова інтеграція України в європейський економічний
простір призводить до необхідності з метою підтримки
конкурентоспроможності вітчизняних суб’єктів господарювання
впроваджувати європейські стандарти управління та виробництва, складовою
яких є обов’язкова наявність системи ризик-менеджменту підприємств. Крім
того, розвинена та ефективна система ризик-менеджменту як на рівні окремих
господарюючих суб’єктів, так і на макроекономічному рівні, сприяє
підвищенню інноваційної привабливості підприємств та української економіки
в цілому. Ефективність системи ризик-менеджменту на будь-якому рівні
безпосередньо залежить від наявності та доступності для практичного
застосування нормативно-методичної документації з питань управління
ризиками. Тому актуальним є завдання розробки відповідних регламентів з
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урахуванням накопиченого у світі досвіду їх створення та практичного
використання.

Аналіз основних досягнень і літератури. Різні аспекти управління
ризиками досить ретельно розглянуті у працях багатьох українських та
закордонних фахівців, наприклад: Альгіна А.П., Балабанова І.Т.,
Баранцевої С.М., Вітлінського В.В. [1], Глущенка В.В., Гранатурова В.М. [2],
Донець О.М., Івченко І.Ю., Ілляшенко С.М., Лук’янової В.В., Уткіна Є.А.,
Хохлова М.В., Шапкіна О.С., Ястремського О.І. та інших. Тим не менш, багато
питань ще остаються висвітленими у недостатній мірі. У практичному
менеджменті відчувається відсутність досвіду використання методів управління
ризиками та актуальних знань у цієї галузі. Потребу в відповідних знаннях та
навичках відчули представники ринку консультаційних послуг, які пропонують
різноманітні програми з діагностики ризиків, навчанню топ-менеджерів та
власників бізнесу сучасним прийомам управління ризиками. У програмах
підготовки бакалаврів та магістрів з багатьох спеціальностей з’явились
дисципліни, що вивчають основи сучасної ризикології та ризик-менеджменту.
Однак, незважаючи на наявність значної кількості пропозицій на ринку освітніх
послуг та достатню кількість публікацій з означених питань, найбільш
розвиненими сферами з точки зору впровадження ризик-менеджменту
залишаються лише банківська та страхова. Нормативне забезпечення
управління ризиками вітчизняних підприємств стосується певних аспектів їх
діяльності (пожежної, санітарної) та юридичних питань організації бізнесу, а
саме розміру статутного капіталу, відповідальності сторін при укладанні
договорів тощо. Більшість промислових підприємств не здійснюють
регулярного управління ризиками, не мають розробленої та впровадженої
системи як загального, так і функціонального ризик-менеджменту, вдаються до
заходів з мінімізації ризиків лише у випадках наближення або актуалізації
кризових явищ. На підприємствах відсутні накопичені масиви статистичних
даних для кількісного аналізу потенційних ризиків. Крім того, має місце
тотальний дефіцит кваліфікованих кадрів, яки б володіли знаннями та, що
найголовніше, навичками управління ризиками. Все це потребує комплексної
та системної роботи по створенню власного методичного забезпечення процесів
ризик-менеджменту як на рівні держави, галузевих міністерств, так і на рівні
окремих підприємства та підприємців.

Мета дослідження. Метою даної статті є аналіз існуючих національних
та галузевих регламентів ризик-менеджменту та визначення перспектив їх
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застосування при розробці вітчизняного нормативного забезпечення процесу
управління ризиками.

Виклад основного матеріалу. Світова практика накопичила достатній
досвід розробки та впровадження стандартів управління ризиком. Вимоги
глобалізації та зростання ризикового навантаження призвели до розробки
перших стандартів з ризик менеджменту ще у середині 90-х років двадцятого
сторіччя. Перший національний стандарт «AS / NZS 4360 – Управління
ризиком» [3] був розроблений у 1995 році організацією «Стандарти Австралії
/ Стандарти Нової Зеландії», нова редакція цього документа побачила світ у
2004 році. У 1997 році в Канаді розроблений національний стандарт «Настанова
при прийнятті рішень з управління ризиками» (CSA Q 850:1997 – Risk
Management Guidelines for Decision Makers), який був перевиданий у 2002 році.
У 2001 році в Японії розроблений стандарт «Настанова з розробки та
впровадження системи ризик-менеджменту» (JIS Q 2001:2001 – Guidelines for
development and implementation of risk management system), у Великобританії діє
стандарт у сфері управління проектними ризиками (BS-6079-3:2000), в Австрії
– стандарт «Ризик-менеджмент для організацій та систем» (серія ONR
49000:2004).

Крім того, свій внесок у стандартизацію ризик-менеджменту внесли і
асоціації відповідних фахівців та галузеві спілки. Наприклад, у 2002 році був
розроблений «Стандарт ризик-менеджменту» [4] Інститутом ризик-
менеджменту (IRM) та Асоціацією страхових і ризик-менеджерів (AIRMIC),
Регламент управління ризиком (A Risk Management Standard (FERMA)
Федерацією європейський асоціацій ризик-менеджерів) [5], Стандарти COSO
«Інтегровані системи управління ризиком на підприємствах» Комітетом
спонсорських організацій Комісії Тредвея, США (2004 рік) [6]. Досвід
використання цих стандартів організаціями різних країн та галузевої
приналежності дозволяє стверджувати, що стандартизація нормативно-
методичного забезпечення ризик-менеджменту підвищує його дієвість та
спрощує використання на рівні окремого суб’єкта господарювання.

Стандарт «AS / NZS 4360:2004», більш відомий як австралійсько-
новозеландський стандарт, визначає загальні вимоги щодо ідентифікації
ризиків, оцінки та аналізу ризиків, моніторингу ризиків, впливу на ризики
тощо. Цей документ може застосовуватися у діяльності будь-яких організацій
незважаючи на розмір, галузеву належність, форму власності та особливості
діяльності. Завдяки певній універсальності та реальній практичній
спрямованості цей стандарт з моменту його розробки використовувався
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багатьма фірмами різних країн світу у якості основи для побудови системи
ризик-менеджменту. Австралійсько-новозеландський стандарт ризик-
менеджменту був взятий за основу при розробці міжнародного стандарту ISO
31000 [7] та удосконалений у відповідності до положень останнього у
2009 році.

Першим з нормативно-методичних документів, що стосуються ризик-
менеджменту в управлінській діяльності, є стандарт «Внутрішній контроль –
Інтегральна структура» («Internal Control – An Integrated Framework», ICIF)
створений у 1992 р. Комітетом спонсорських організацій Комісії Тредвея
(Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission – COSO,
США). Принципи корпоративного ризик-менеджменту наведені у наступному
документі «Enterprise Risk Management – Integrated Framework» (ERM) того ж
розробника, що побачив світ у 2004 році. Стандарт розглядає ризик-
менеджмент як технологію виявлення та управління ризиками, інструмент
досягнення стратегічних цілей компанії, процес, що охоплює всі функціональні
підсистеми компанії, та в реалізації якого приймають участь всі її працівники.

Наявність декількох діючих стандартів ризик-менеджменту виявила
потребу в уніфікації термінів, що використовуються у таких документах.
Відповіддю на цю потребу став стандарт ISO / IEC Настанова 73 «Ризик-
менеджмент – Словник – Керівництво для використання у стандартах» (Guide
73 «Risk Management – Vocabulary – Guidelines for use in standards») [8], що був
розроблений у 2002 році Міжнародною організацією зі стандартизації спільно з
Міжнародною електротехнічною комісією. Вважається, що це був перший
міжнародний документ в галузі стандартизації ризик-менеджменту. У
результаті всі розробники будь-яких документів, що пов’язані із управлінням
ризиком, отримали базовий словник визначення загальних термінів, які
стосуються даної сфери.

Розроблений у 2004 році стандарт FERMA (A Risk Management Standard)
використовує основні поняття стандарту ISO / IES Guide 73, визначає ризик як
комбінацію ймовірності події та її наслідків та акцентує увагу як на негативних,
так і позитивних аспектах ризику. Такий підхід (який можна побачити і в інших
стандартах, наприклад, AS / NZS 4360:2004) спрямовує зусилля менеджерів на
пошук можливостей у зовнішньому середовищі, а не лише на запобігання
небезпекам. Зазначимо, що такий погляд на сутність ризику зберігається
практично у всіх нормативних документах, які були розроблені пізніше.

В умовах глобалізації ефективний ризик-менеджмент стає значущим
фактором конкурентоспроможності як окремої організації, так і національної
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економіки в цілому, що обумовлює підвищений інтерес та практичну
зацікавленість менеджерів підприємств та державних управлінців до створення
та впровадження дієвих та ефективних стандартів у сфері управління ризиком.
Наслідки економічної та фінансової кризи 2008 року довели, що необхідна
подальша стандартизація ризик-менеджменту на новому рівні, і цей процес має
проходити на міжнародному рівні. Таким чином, об’єктивні фактори
обумовили необхідність створення міжнародного стандарту з ризик-
менедженту, який і був розроблений у 2009 році Міжнародною організацією зі
стандартизації. Це стандарт ІSО 31000:2009 «Менеджмент ризиків. Принципи
та керівні настанови» («Risk management – Principles and guidelines on
implementation»). Для визначення основних термінів розробники використали
настанову ІSО 73:2009 «Менеджмент ризиків. Словник». Важливим є те, що у
стандарті розрізняється змістовне наповнення понять «ризик-менеджмент» (risk
management) та управління ризиком (managing risk). Розробники документу
розуміють під ризик-менеджментом принципи, умови та процеси (тобто
архітектуру) ефективного управління ризиком, при цьому розглядаючи
управління ризиком як застосування цієї архітектури до конкретного ризику.

Даний стандарт доцільний для використання багатьма зацікавленими
суб’єктами, у тому числі:

- особами, що відповідають за розробку політики ризик-менеджменту в
організації;

- особами, що відповідають за ефективність управління ризиком як всієї
організації, так і певній сфері діяльності або проекті;

- особами, яким необхідна оцінка ефективності ризик-менеджменту в
організації;

- розробниками настанов, процедур та правил управління ризиками в
будь-яких організаціях.

Стандарт ISO 31000:2009 не може бути використаний з метою
сертифікації [7], але, він дає реальну можливість оцінити ефективність системи
ризик-менеджменту в організації, порівнюючи її з еталоном, визнаним у світі.
Глобальний інтерес до ISO 31000 стимулював зростання попиту на вказівки
щодо його практичної реалізації. Результатом стала поява наступних
документів: міжнародного стандарту ISO / IEC 31010:2009 «Менеджмент
ризиків. Методи оцінки ризиків» («Risk management – Risk assessment
techniques») [9], який фокусується на поняттях, процесах і виборі методу оцінки
ризиків, та технічного звіту ISO / TR 31004:2013 «Управління ризиками.
Настанова з впровадження ISO 31000» (Risk management -- Guidance for the
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implementation of ISO 31000) [10], який спрямований на адаптацію практики
управління ризиками в організації до ISO 31000.

Зауважимо, що стандарти, що розглядаються, розроблені для
використання у крупних корпораціях, де питаннями ризик-менеджменту
опікується відповідний підрозділ та спеціальні консультанти з питань
діагностики та оцінки ризику. В Україні існує потреба в розробці нормативних
документів для підприємств малого і середнього бізнесу і навіть окремих
підприємців.

Висновки. Відповідно до основних положень розглянутих документів
ризик визначається як вплив (як з позитивний, так і з негативними наслідками)
невизначеності на цілі організації; ризик-менеджмент має розглядатися як
невід’ємний елемент стратегічного управління організацією; система
управління ризиками повинна охоплювати всі підрозділи організації; ризик-
менеджмент має бути складовою загальної культури управління організацією,
кожен її співробітник повинен мати конкретизовані цілі щодо управління
відповідними ризикоутворюючими чинниками; в організації мають бути чітко
визначені обов’язки ризик-менеджерів та осіб, діяльність яких стосується
ухвалення відповідних рішень в сфері управління ризиками; процес ризик-
менеджменту складається з низки послідовних етапів, а саме: визначення цілей,
встановлення зовнішнього та внутрішнього контексту, ідентифікація ризиків,
кількісна та якісна їх оцінка, прийняття рішень щодо впливу на ризик, розробка
заходів з реалізації рішень, моніторинг процесу реалізації системи розроблених
заходів.

Проведене дослідження підтверджує тезис про наявність достатньої
кількості нормативних документів з ризик-менеджменту, які можуть
використовувати вітчизняні менеджери та підприємці для управління ризиком.
Будь-який з розглянутих документів може бути взятий за основу при розробці
вітчизняного стандарту ризик-менеджменту, хоча більшість фахівців
схиляються до стандарту ISO 31000 [11-13]. Не підлягає сумніву, що закордонні
нормативні документи мають бути адаптовані до українських умов та
орієнтовані, серед іншого, на використання в організаціях малого та середнього
бізнесу.
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ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ МЕТОДІВ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ОЦІНКИ
В роботі розглядається сутність інвестиційної оцінки. Наводиться порівняльний аналіз існуючих
підходів щодо визначення цінності. Запропоновано нове удосконалене визначення інвестиційної
оцінки.

Ключові слова: інвестиційна оцінка, оцінка дисконтованих грошових потоків, порівняльна
оцінка, оцінка умовних вимог, інвестиційна вартість.

Вступ. У процесі розвитку і функціонування підприємства головною
метою є отримання прибутку і, як наслідок, максимізація його вартості. У свою
чергу, з метою досягнення цілі зростання ринкової вартості підприємства,
необхідно об’єктивно й різнобічно оцінювати інвестований капітал,
враховуючи всю сукупність факторів: від активів, якими володіє компанія, до
конкурентного середовища й поточної та перспективної ситуації в галузі. На
сучасному етапі розвитку економічної думки у сфері інвестування існує
достатня сукупність різноманітних методів інвестиційної оцінки, залежно від
мети їх використання. Проте головною проблемою залишається вибір
оптимальної моделі для отримання максимально об’єктивного результату
оцінки відповідно до цілей, завдань та ситуації для якої вона здійснюється.
Важливість підбору моделі оцінки з точки зору розвитку та управління
підприємством, обумовлюється отриманням ключових, найбільш вагомих
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