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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Динамічність бізнес-середовища функціонування підприємств і нестабільність сучасних ринкових відносин, складність внутрішніх бізнес-процесів і обмеженість альтернативного прогнозування розвитку в умовах невизначеності зумовлюють актуальність проблематики адекватного фінансового ризик-менеджменту діяльності підприємств як однієї з основоположних компонент теорії і практики ефективного управління. В зв’язку з цим зростає необхідність концептуальних і практично значимих розробок в сфері фінансового управління підприємствами з врахуванням ризиків. При цьому, врахування ризик-факторів необхідне і ефективне, коли його організовано та реалізовано на безперервній основі на всіх рівнях фінансового управління суб’єктом господарювання. Взаємозв'язок стратегії і тактики фінансового ризик-менеджменту вимагає постійного моніторингу впливу фінансових ризиків на стратегічні цілі підприємств. Недостатня опрацьованість питань ризик-менеджменту визначає необхідність розробки теоретичних і методичних підходів до вирішення проблеми інтеграції комплексного врахування ризик-факторів в фінансовому управлінні підприємством з метою забезпечення результативності менеджменту в цілому.
Вагомий внесок у формування теоретичних основ управління фінансовими ризиками та фінансового менеджменту в цілому здійснили такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як А. П. Альгін, М. Д. Білик, І. О. Бланк, В. В. Вітлінський, С. В. Глущенко, О. А. Лобанов, А. М. Поддєрьогін, І. О. Школьник. Розвитку прикладних концепцій управління ризиками підприємств присвячені наукові праці Т. Л. Бартона, В. А. Боровкової, Б. Є. Грабовецького, А. М. Дуброва, С. С. Іванова, М.С. Клапків, В. В. Ковальова та інших. Проведений аналіз спеціалізованої літератури свідчить про те, що більшість наукових досліджень присвячено лише окремим проблемам ризиків. При цьому цілий ряд питань управління останніми потребують подальшого дослідження: це розвиток адекватних прикладних концепцій фінансового ризик-менеджменту, оптимізація методів і способів виявлення, оцінювання, аналізу та контролю ризиків.  

У розвиток теоретико-методичного фундаменту контролінгу ризиків певний внесок зроблено Н. Д. Бабяк, С. Б. Ільїною, О. М. Кармінським,  О. Л. Попченко, О. О. Терещенко, С. Г. Фалько. Проте тематика контролінгу фінансових ризиків досить нова для вітчизняної науки і недостатньо досліджена з теоретико - прикладних позицій. 

Проблематику інтеграції фінансового ризик-менеджменту в систему стратегічного і оперативного управління підприємством, як і окремі питання управління фінансовими ризиками через контролінг, досліджують в своїх роботах переважно іноземні вчені та практики: Т. Авен, Б. Брюхвілєр, A. Вайдеман, Д. T. Глісон, Г. Х. Дакерт, П. Джоріон, M. Дідеріхс, У. M. Зайдел, Р. С. Каплан, Р. У. Колб, Ф. Д. Крюгер, Г. Монаган, Т. Райхман, Ф. Ромейке, M. Френкель, П. Хагер, П. Хорват, Д. Г. Хофман. Однак зазначені автори не дійшли консенсусу щодо сутності поняття «контролінг фінансових ризиків» і оперативного управління фінансовими ризиками на основі контролінгу, а також щодо концепцій інтеграції фінансових ризиків в систему стратегічного фінансового управління підприємством в цілому. Актуальність та недостатня опрацьованість зазначених вище питань, об’єктивна потреба подальшої розробки досліджуваної проблематики для теорії і практики фінансового управління підприємствами визначили мету і задачі дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою частиною науково-дослідної роботи кафедри фінансів підприємств ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою «Фінансове управління інвестиційно – інноваційним розвитком підприємств» (державний реєстраційний номер 0111U007426), в межах якої автором визначено шляхи удосконалення управління фінансовими ризиками суб’єктів господарювання для формування комплексної системи ефективного фінансового менеджменту.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретико–методичних засад управління фінансовими ризиками, розробка та обґрунтування рекомендацій щодо підвищення ефективності фінансового ризик-менеджменту на підприємстві. Відповідно до мети поставлено наступні задачі: 

–  дослідити теоретичні основи понять «ризик» і «фінансовий ризик», розкрити сутність і основні характеристики, систематизувати наукові знання щодо класифікації ризиків; 

–    систематизувати принципи і методи управління фінансовими ризиками та з’ясувати місце ризиків в концепції контролінгу; 

–     розробити методичні рекомендації по організації процесів ідентифікації та оцінювання фінансових ризиків; 
–  розробити інструментарій оцінювання та аналізу фінансових ризиків виробничих підприємств (модель експрес-оцінки, факторну модель ризику, модель сценарного аналізу впливу ризиків на результати діяльності); 

–  визначити та обґрунтувати ефективні шляхи зниження негативного впливу фінансових ризиків на фінансово-господарську діяльність підприємств; 

–   обґрунтувати стратегічні підходи до організації  ефективного управління фінансовими ризиками на виробничих підприємствах, обґрунтувати можливість обліку ризик-факторів та визначити підходи до їх інтеграції в стратегічне управління підприємством; 

–   розробити комплекс методичного забезпечення оперативного управління фінансовими ризиками (на основі контролінгу ризиків); 

–  визначити та обґрунтувати напрямки розвитку фінансового ризик-менеджменту.

Об’єктом дослідження є система управління фінансовими ризиками на підприємствах реального сектору економіки (на прикладі підприємств галузі птахівництва).

Предметом дослідження є фінансово-економічні відносини, що виникають у процесі управління ризиками на підприємстві.
Методи дослідження. Методичною основою дослідження є комплексний і системний підходи, що розкривають проблему управління фінансовими ризикам на підприємствах. В дослідженні застосовано методи теоретичного аналізу та синтезу (для вивчення сутності досліджуваного об’єкта), абстракції та дедукції (для виявлення найбільш ефективних методів і показників ризику), метод формалізації (для забезпеченості узагальненості підходу до формулювання моделі досліджуваних процесів), аналітичний і статистичний методи (для середніх та відносних величин, оцінки отриманих фактичних значень задіяних показників і порівняння їх з нормативами), історичний метод (для дослідження явищ у хронологічній послідовності для з’ясування закономірностей розвитку), методи економіко-математичного моделювання (для сценарного аналізу та оптимізації значень показників фінансових ризиків), логічний метод (для формулювання висновків і пропозицій на основі отриманих результатів).

Інформаційною базою дослідження є нормативно-правові та законодавчі акти (Закони України, Положення, ДСТУ, стандарти обліку), статистичні матеріали Держкомстату України; наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених і практиків (в частині концептуальних основ сучасної теорії ризику, управління та контролінгу), матеріали спеціалізованих і періодичних видань; результати дослідження автором даних фінансової звітності, процесів фінансового менеджменту та специфіки діяльності підприємств досліджуваної сукупності (галузі птахівництва).

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретико-методичних засад управління фінансовими ризиками та обґрунтуванні рекомендацій щодо підвищення ефективності фінансового ризик-менеджменту на підприємстві. Основні теоретичні та практичні результати, які визначають наукову новизну дослідження, полягають в наступному:
вперше 

–  обґрунтовано порядок оцінювання фінансових ризиків з використанням  багатофакторної моделі рейтингової оцінки ризиків, що побудована на основі статистичних методів визначення вагових коефіцієнтів і на відміну від експертного оцінювання, яке домінує в сучасній практиці ризик-менеджменту, мінімізує елемент суб’єктивності та забезпечує статистично обґрунтовану інформаційну базу для прийняття фінансових рішень; визначено діапазони значень компонентів факторної моделі та інтегрального показника відповідно до градації зон ризику;
удосконалено
 –  алгоритм ідентифікації фінансових ризиків, який включає безпосереднє виявлення ризику, ідентифікацію ризик-факторів прямого та опосередкованого впливу, та наслідків настання ризику, а також документування одержаних результатів, що забезпечує повноту інформації щодо ризиків як основи ефективного фінансового управління; механізм оцінки ризиків («матриця оцінки другого порядку»), що дозволить врахувати адаптивні можливості підприємства та сприятиме фокусуванню уваги менеджменту на найбільш суттєвих фінансових ризиках;
 –  методичний підхід до сценарного аналізу «прибутку під ризиком» (за  показником EaR): запропонована автором модель дозволяє, з різним ступенем деталізації побудови показника ризику цінової компоненти (дисперсії ціни) – усереднено, індивідуально та з врахуванням кореляційної залежності – врахувати вплив цінового ризику і ризику витрат на фінансові результати підприємства;
 –   теоретико-методичні засади інтеграції фінансового ризик-менеджменту в систему стратегічного управління підприємством, а саме: стратегію управління ризиками пропонується зосередити на впливі ризиків на стратегічні цілі підприємства, що дозволяє відійти від абстрактно-відокремленого управління фінансовими ризиками; запропоновано схему узгодження стратегічних цілей з фінансовими ризиками на основі системи ключових показників ризику, що забезпечує чіткий зв'язок показників досягнення цілей з відповідними показниками ризиків; трактування поняття «ключовий показник ризику» як індикатора ризикованості підприємницької діяльності, ключовий характер якого проявляється через виявлення сфер суттєвого впливу фінансових ризик-факторів і завчасне попередження про можливі негативні наслідки їх реалізації, що дозволяє розширити існуючі погляди на сутність  поняття;
набули подальшого розвитку 

–   визначення понять «ризик» і «фінансовий ризик», зокрема, ризик пропонується інтерпретувати як імовірність недосягнення ключовими показниками результативності рішень/дій/процесів певних значень, запланованих суб’єктами прийняття рішення; фінансові ризики – ризики втрати фінансових ресурсів в результаті впливу факторів макроекономічного рівня та управлінських рішень безпосередньо на підприємстві. Викладений підхід дозволяє розширити існуючі погляди на сутність досліджуваних понять шляхом визначення ризиків з позиції суб’єкта прийняття рішень та результативності управлінських рішень в контексті фінансового менеджменту підприємств в цілому; 

–   схема взаємозв’язку ризик-менеджменту і контролінгу фінансових ризиків (визначено, що ризик-менеджмент фокусується безпосередньо на управлінні ризиком, а контролінг ризиків – на координації управління та інформаційно – методичному забезпеченні) та механізм організації контролінгу фінансових ризиків на підприємстві (основним індикатором визначено показник ризику CFaR), що забезпечує раціоналізацію оперативного управління фінансовими ризиками; 

–   методичні підходи до оптимізації ризику формування вхідного грошового потоку (за показником ризику CFaR) за допомогою елементів теорії ігор і математичного аналізу (теореми Куна–Таккера), що дозволяє визначити оптимальний стан компонент вхідного грошового потоку, і, в разі досягнення такого стану, мінімізувати розбалансованість (ризик втрати) останнього, забезпечуючи підвищення ліквідності підприємства; 

–   рекомендації щодо розвинення фінансового ризик-менеджменту на підприємствах, зокрема визначено, що такий розвиток повинен носити комплексний інституційний, методологічний та суб’єктивно-психологічний характер, – це дозволить сформувати комплексне уявлення про напрямки подальшої оптимізації системи управління підприємством.

Практичне значення одержаних результатів. Викладені в дослідженні положення та розробки мають певне теоретичне і практичне значення та можуть бути використані для виявлення, аналізу та мінімізації ризиків в системі фінансового менеджменту підприємств. Це дозволить системно підійти до питання організації фінансового менеджменту на підприємстві через розробку ефективної стратегії управління фінансовими ризиками. 

Розроблені науково-методичні підходи до побудови моделей оцінювання фінансових ризиків та інтеграції фінансового ризик-менеджменту в стратегічне управління підприємствами в цілому використані в діяльності Комітету Верховної Ради України з питань фінансів і банківської діяльності в процесі формування політики управління фінансовими ризиками на підприємствах (довідка № 06/908 від 15.01.2013 р.). Розроблені методичні рекомендації щодо оптимізації процесу поетапного управління фінансовими ризикам на підприємствах та запропоновану методику кількісного оцінювання фінансових ризиків на основі факторної моделі інтегральної оцінки враховано в роботі Департаменту економічного розвитку і торгівлі Київської обласної державної адміністрації при підготовці пропозицій до проектів галузевих програм розвитку (довідка № 94/02 від 03.04.2013 р.). Результати дисертаційного дослідження щодо методики експрес-оцінки ризику знайшли впровадження на ТОВ «Макарівська птахофабрика» (довідка № 248/10 від 17.11.2010 р.), розроблені рекомендації по аналізу та оцінці фінансових ризиків на основі факторної моделі інтегрального показника ризику також впроваджені на ПАТ «Кросс – п/ф «Зоря» (довідка № 306 від 28.11.2012 р.), методика сценарного аналізу прибутку під ризиком впроваджена ТОВ ПФ «Волноваська» (довідка № 509 від 30.11.2012 р.). 
Основні положення дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі Навчально-наукового інституту гуманітарних технологій Державного університету інформаційно-комунікаційних технологій  при викладанні дисциплін «Фінансовий менеджмент», «Економіка і фінанси підприємства», «Стратегічний менеджмент» (довідка № 156 від 10.01.2013 р.) та ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисциплін «Корпоративні фінанси», «Контролінг ризиків», «Фінансовий менеджмент» (довідка від 01.02.2013 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є результатом одноосібного завершеного наукового дослідження. Наукові положення, методичні розробки, висновки і пропозиції, викладені в дисертації, належать особисто автору та є його внеском в розвиток теорії і практики фінансового ризик-менеджменту підприємств.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертаційного дослідження доповідалися на: V Всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції «Сучасний соціокультурний простір 2008» (Київ, 2008), VI Всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції «Сучасний соціокультурний простір 2009» (Київ, 2009), Міжнародній конференції «Промислова політика як фактор підвищення конкурентоспроможності національної економіки» (Київ, 2009), IV Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи» (Київ, 2009), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Сучасні актуальні проблеми світової та вітчизняної економіки» (Запоріжжя, 2010), IV Міжнародній науково-практичній конференції «Підприємницька діяльність в Україні : проблеми розвитку та регулювання» (Київ, 2010), VI Міжнародній науково-практичній конференції «Стан, проблеми та перспективи розвитку обліку, аналізу і контролю у контексті сучасних концепцій управління» (Львів, 2011).

Публікації. За темою дисертації опубліковано 13 наукових робіт загальним обсягом  4,0 д. а.,  з  них:  5  статей  у  наукових  фахових  виданнях,  1  стаття  у зарубіжному виданні,  7 –  матеріали і тези конференцій.

Структура і зміст роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст дисертації викладено на 172 сторінках друкованого тексту. Дисертаційна робота містить 22 таблиці на 12 сторінках, 18 рисунків на 8 сторінках та 19 додатків на 134 сторінках. Список використаних джерел включає 256 найменувань. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету і завдання, визначено об’єкт і предмет дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів, наведено інформацію про їх апробацію. 
У розділі 1 «Теоретико-методичні основи управління фінансовими ризиками» досліджено економічну природу ризиків, з’ясовано сутність понять «ризик» і «фінансовий ризик», досліджено особливості механізму управління фінансовими ризиками на підприємствах та визначено місце управління ризиками в системі фінансового контролінгу.
За результатами дослідження, критичного аналізу та узагальнення поглядів зарубіжних та вітчизняних економістів щодо сутності ризику, в дисертації запропоновано власне трактування цього поняття : ризик – це імовірність того, що максимально інформативні ключові показники результативності рішень/дій/процесів не досягнуть певних значень, запланованих суб’єктами прийняття рішення. З економічної точки зору – це імовірність невідповідності економічних характеристик підприємства об’єктивним планам суб’єкта прийняття рішення (власника, керівника) (тобто недостатній рівень економічних показників фінансово-господарської діяльності), виражена рівнем фінансових втрат. В контексті дослідження зазначено, що предметом уваги у системі фінансового менеджменту є не лише ризики безпосередньо фінансової діяльності, але і ризики фінансового характеру, притаманні операційній та інвестиційній діяльності. Тому, безпосередньо фінансові ризики автором визначаються як ризики втрати фінансових ресурсів в результаті впливу факторів макроекономічного рівня та управлінських рішень безпосередньо на підприємстві.
У дисертації досліджено теоретичні основи механізму комплексного управління ризиками на підприємстві, та сформульовано на цій основі принципи організації ефективного процесу фінансового ризик-менеджменту: прозорість ризику, чіткість критеріїв, рівномірність, структуроване мислення, відповідність, превентивність рішень та справедливість. 
 Автором розроблено алгоритм прийняття рішень в процесі управління фінансовими ризиками підприємств (рис. 1) – акцент зроблено саме в частині прийняття управлінських рішень, ключовими моментами яких визначено: прийнятність рівня ризику, можливість зростання/зниження ризику, суб’єктивність та доцільність зростання ризику, ефективність обраного методу зниження ризику.
Визначено, що актуальність потреби управління фінансовими ризиками зумовлена тим фактом, що в будь-якій галузі функціонують підприємства, діяльність  яких  не  є  рентабельною  (прибутковою).  Тобто,  менеджмент  таких 
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Рис. 1. Алгоритм прийняття рішень в процесі управління ризиками підприємства*
Примітки : *розроблено автором.

1виявлення, опис, класифікація і групування ризиків; 2оцінювання вхідних допущень щодо вагомості ризиків та їх наслідків; 3розрахунок величини ризику, облік ризиків та наслідків; 4зростання ризику супроводжується можливістю одержання додаткових переваг, прибутку, економії часу тощо, ефектом синергії; 5страхування, розподіл ризику між задіяними сторонами (учасниками), деривативи; 6внутрішні резерви (самострахування), диверсифікація, лімітування параметрів діяльності.

підприємств неефективно управляє фінансовими ризиками їх діяльності, результатом чого і були негативні фінансові результати: з даних рис. 2 видно, що на макрорівні економіка України в цілому характеризується досить негативною тенденцією відносного зростання частки підприємств (у відсотках до загальної їх кількості), які в 2006-2012 роках одержали збиток від звичайної діяльності (до оподаткування) – середньорічний приріст частки таких підприємств становить 0,8 %. Водночас, приріст за показником кількості порушених справ про банкрутство підприємств в досліджуваному періоді становить 3,9% на рік.

За результатами дослідження визначено, що методичне забезпечення, організація і функціонал управління ризиками оптимально реалізуються через систему  контролінгу  –  при  цьому,  всі  зазначені  компоненти  є  невід’ємною
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Рис. 2. Показники збитковості, рентабельності та банкрутства підприємств України в 2006-2012 роках
Джерело: дані Держкомстату України, НБУ.
органічною частиною системи ефективного фінансового менеджменту на підприємстві. Сформульовано теоретичні принципи побудови ефективної системи контролінгу ризиків: відповідність фінансовій стратегії підприємства, методична відповідність методам аналізу і планування параметрів ризиків, динамічність і багатофункціональність, кількісна орієнтація стандартів контролінгу, зрозумілість системи, адаптивний характер, оптимізація затрат. 
У розділі 2 «Аналіз фінансових ризиків на підприємствах» досліджено особливості та запропоновано шляхи оптимізації процесів ідентифікації та оцінювання фінансових ризиків, виконано оцінювання фінансових ризиків підприємств галузі птахівництва України, розроблено та апробовано інструментарій аналізу ризиків.
Виявлено, що в 2006-2012 рр. понад 50% підприємств досліджуваної галузі стабільно не досягали позитивної рентабельності, що підтверджує актуальність проблематики управління фінансовими ризиками на підприємствах.

Автором сформульовано алгоритм організації процесу ідентифікації ризиків: запропоновано відійти від суто виявлення ризикової ситуації – передбачено з’ясування ризик-факторів 1-го та 2-го порядку (таких, що прямо та опосередковано зумовили ідентифікований ризик); інших процесів/проектів, які зазнають впливу виявлених ризик-факторів; ідентифікацію наслідків реалізації виявлених ризиків для конкретного процесу/проекту та для підприємства в цілому; а також документарне оформлення одержаних результатів. За результатами застосування існуючих технік ідентифікації ризиків щодо 19 підприємств досліджуваної галузі птахівництва України виявлено, що найбільш суттєвими ризиками є: дефіцит оборотних коштів; втрати фінансових ресурсів внаслідок коливання цін на сировину, корма, ветеринарні препарати тощо; розбалансованість грошових потоків; незадовільна фінансова стійкість підприємства (неефективна структура капіталу). 
Автором розроблено алгоритм системної оцінки фінансового ризику, в якому передбачено етапи загальної (з’ясування суб’єктивної імовірність реалізації ризику, наслідків, адаптаційних можливостей системи управління («модифікована матриця оцінки ризиків») та індивідуальної оцінки (розрахунок рівня та визначення зони ризику). Запропоновано власний підхід до градації зон ризику, виділяючи: зону нульового і незначного ризику (виділення безризикової зони автором вважається нелогічним, оскільки така зона фактично характеризує не ризик, а саме  його відсутність; а поняття «нульовий ризик» вживається для характеристики ризику, величина якого наближається до 0), зони припустимого, істотного, високого та критичного ризику, зону катастрофічного ризику. За результатами експертного опитування фінансових спеціалістів досліджуваної галузі (для визначення рівня впливу (вагомості наслідків) та імовірності реалізації оцінюваних ризиків) автором побудовано «карту» фінансових ризиків підприємств галузі птахівництва України.
З’ясовано, що імовірність реалізації найбільш суттєвих ризиків становить понад 60%, а вагомість їх наслідків є критичною для досліджуваних підприємств. Сумарна доля зазначених ризиків (в масиві фінансових ризиків підприємств) – 53%, і вони забезпечують близько 65% загального рівня фінансового ризику підприємств.
Розроблено ряд авторських методик оцінки та аналізу фінансових ризиків підприємств досліджуваної сукупності (галузі птахівництва України) з постановкою відповідних експериментів практичної їх реалізації: 

1) Модель синхронності «виробництво – реалізація – оплата».

Метою експерименту є розробка і апробація моделі експрес-оцінки ризиків підприємства за допомогою двох ключових індикаторів. Головною умовою є одержання чіткого несуперечливого висновку щодо рівня (зони) ризику, характерного для підприємства.
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де  R – агрегований показник ризику;

      Р/В – індикатор ризику рівня реалізації продукції;

      О/Р’ – індикатор ризику рівня оплати.

Застосування даної моделі передбачає, по-перше, використання в якості ключових індикаторів показників рівня реалізації та рівня оплат – як основних результативних параметрів операційної діяльності, і, по-друге, нейтралізацію неоднозначності результату (щодо ризику), отриманого за кожним з цих показників, шляхом їх агрегування в єдиний показник. Апробація методики на даних 19 підприємств доводить, що вибір показників є вдалим, оскільки перший з них є досить універсальним, а другий – ілюструє специфіку діяльності підприємств. Практична цінність розробки визначається швидкістю застосування, об’єктивністю результатів і їх наочністю – для чіткого усвідомлення ризик-ситуації підприємства. 

2) Модель інтегрального показника фінансового ризику (Integrated Risk Quotient, або IRQ).

Метою експерименту є розробка і апробація моделі комплексного аналізу ризику. Особливою умовою експерименту є статистичне (не експертне – що домінує в економічній теорії та практиці управління) визначення вагових коефіцієнтів моделі та використання як загальноприйнятих, так і менш застосовуваних показників фінансового аналізу.
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де К1 – коефіцієнт поточної ліквідності; К2 – коефіцієнт фінансової стійкості; К3 – коефіцієнт автономії; К4 – коефіцієнт забезпеченості власними оборотними коштами; К5 – коефіцієнт менеджменту; К6 – коефіцієнт оборотності поточних зобов’язань; К7 – коефіцієнт балансу заборгованостей.

Запропонована модель базується на розробці та описі логіки побудови алгоритму визначення вагових коефіцієнтів і передбачає побудову шкали критичних значень елементів моделі та IRQ в цілому згідно запропонованої автором шкали зон ризику. Практичне застосування розробок доводить, що запропонована методика наочно відображає стан та величину ризику за кожним елементом, забезпечує формування об’єктивного комплексного уявлення про рівень (і зону) фінансового ризику підприємства в цілому. Практична цінність методики також полягає в об’єктивності та статистичній обґрунтованості отриманих результатів, мінімізації витрат на застосування розробки, доступності аналітичної інформації, зрозумілості для користувача, адаптивності до специфіки сфери функціонування підприємства, можливості автоматизації як частини комплексу програмного забезпечення ефективного корпоративного управління. 

3) Сценарний аналіз ризику втрати операційного прибутку.

Метою експерименту є розробка і апробація аналітичної моделі впливу ризиків на очікувані результати фінансово-господарської діяльності підприємства (за показником EaR). Особливою умовою експерименту є врахування впливу ключових ризик-факторів операційного прибутку (зміни цін, постійних та змінних витрат) за допомогою статистичних характеристик ризику (визначення дисперсії операційного прибутку як агрегованого показника дисперсій ризик-факторів). Науковою новизною розробки є комплексний аналіз запропонованих трьох підходів до визначення дисперсії прибутку : класично (приймаючи за показник ціни вартість умовної продукції, розрахованої усереднено по асортиментному ряду в цілому), індивідуально (по кожній асортиментній позиції/групі) та за принципом портфельної теорії Г. Марковіца (враховуючи коваріацію між окремими асортиментними позиціями товарного ряду). За результатами апробації методики визначено, що одночасне застосування трьох підходів дозволяє проаналізувати ризики за принципом сценарного аналізу, формуючи комплексне уявлення про величину імовірних втрат прибутку. Одержані результати є об’єктивними, статистично значущими, методику їх одержання ефективно використовувати для превентивної оцінки ризику втрати очікуваних фінансових результатів операційної діяльності, що в сукупності  визначає практичну цінність запропонованої розробки.

У розділі 3 «Напрямки удосконалення управління фінансовими ризиками підприємств» запропоновано комплексний підхід до оптимізації стратегічного управління фінансовими ризиками, обґрунтовано методичні підходи до побудови системи  контролінгу  ризиків, запропоновано  шляхи  реалізації  методів нейтралізації ризиків  в  діяльності  підприємств  галузі  птахівництва  України, визначено пріоритетні напрямки розвитку системи фінансового ризик-менеджменту на підприємствах.
У результаті дослідження автором сформульовано підходи до інтеграції системи управління ризиками в стратегічне управління підприємством : 
1) на прикладі концепції Balance Score Card (BSC) – запропонована модель забезпечить комплексне врахування факторів внутрішнього і зовнішнього середовища функціонування підприємства та облік ризик-факторів, які прямо не відносяться до одного з стратегічних блоків, а також розуміння ризик-ситуації на підприємстві у взаємозв’язку зі стратегічними цілями останнього – автором розроблено модель взаємозв’язку комплексу ключових показників ризику із стратегічними цілями; 
2) в основу запропонованої моделі European Foundation of Quality Management Excellence Model-Risk (EFQM EM-Risk) автором покладено наступні принципи: фінансова безпека (анти-ризик) та орієнтація на результат.
В дослідженні обґрунтовано методичний підхід до побудови системи контролінгу ризиків – найбільш ефективним вважаємо синтез підходів, який дозволяє децентралізувати процес первинної ідентифікації та централізувати оцінку та управління ризиками (рис. 3). В цій прикладній концепції основним критерієм оцінки запропоновано використовувати величину грошового потоку (показник CFaR). Автором також розроблено методику оптимізації зазначеного показника (на основі елементів теорії ігор і математичного аналізу (теореми Куна – Таккера)). Апробація розробки на даних досліджуваних підприємств підтверджена позитивними результатами –  оптимізацією рівня показника ризику в 1,4 рази. 
У дисертації запропоновано шляхи реалізації методів нейтралізації ризиків в діяльності підприємств досліджуваної сукупності (галузі птахівництва України, виконавши їх апробацію на ТОВ «Макарівська птахофабрика»): 
1) методику диверсифікації – побудовано економетричну модель залежності показника фінансового ризику оплати (Y) від пропорцій розподілу реалізації продукції (і надходження грошових коштів) за категоріями споживачів (xі )
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В контексті дослідження встановлено, що зв'язок між факторними і результативною ознаками – 63,34 %. Також визначено оптимальні пропорції диверсифікації щодо прийнятного і критичного рівнів задіяного показника ризику.

          2) статистично обґрунтовано встановлення структурного ліміту витрат – на основі економетричної моделі залежності ліміту та показника фінансового ризику реалізації (компоненти моделі експрес-оцінки))
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де  Y – показник ризику Р/В;

      х – показник VC/ТС.
 і ліміту щодо кінцевого результату (рентабельності) (залежно від рівня показника витрат діяльності);
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Рис. 3.  Організація процессу контролінгу ризиків на підприємстві*
*Розроблено автором.

          3) проаналізовано економічну ефективність і визначено рівень оптимальних витрат на забезпечення страхового захисту – майнове страхування (поголів’я тварин, залишків готової продукції та фінансового ризику недоотримання прибутку), страхування фінансової відповідальності (за невиконання договірних зобов’язань). 

          4) запропоновано застосовувати деривативи, враховуючи специфіку бізнесу досліджуваної галузі (для нейтралізації фінансових ризиків зростання цін на сировину та корми, для організації збуту продукції в період зниження попиту);
          5)  обґрунтовано необхідність та проаналізовано витрати підприємства на створення резервів (сумнівних боргів, кормів, тари). За результатами дослідження доведено, що в будь-якому випадку підприємство одержить позитивний фінансовий ефект (економію), величина якого перебуватиме в межах 9,071÷149,030  тис. грн. (резерв кормів) та 98,623÷106,830 тис. грн. (резерв тари).
Оптимізацію систем фінансового ризик-менеджменту на українських підприємствах вважаємо за необхідне здійснювати перш за все через розробку інституційної, методологічної та суб’єктивно-психологічної компонент управління: 

1) інституційна компонента (створення в організаційній структурі підприємства спеціалізованого підрозділу з питань ризиків, забезпечення ефективної комунікації зазначеного підрозділу з іншими структурними одиницями бізнесу);
2) методологічна компонента (процесно-орієнтовані інструкції з питань управління фінансовими ризиками, доведені до спеціалістів в форматі бізнес-кейсів, систематичне проведення спеціалізованих тренінг-семінарів та інструктажів, обов’язкова звітність щодо фінансових ризиків (розкриття інформації щодо стану та змісту процесів управління останніми, і з позиції методології визначена на рівні регулятивних органів державної влади та управління (базовий формат, глибина деталізації даних, параметри розголошення інформації тощо));
3) суб’єктивно-психологічна компонента: орієнтація стратегічного управління – на уникнення помилок, вибір адекватного способу представлення інформації щодо фінансових ризиків (враховуючи відмінність психологічної інтерпретації абсолютних та відносних величин, необхідність порівняння еквівалентних показників ризику), система «пропорційної» мотивації (яку пропонується заснувати на двох критеріях – рівень відповідності результатів діяльності планам та співвідношення фінансових витрат на управління ризиками із фінансовими результатами господарської діяльності за період).

Ключовими орієнтирами системи фінансового ризик-менеджменту сучасних українських підприємств вважаємо за необхідне встановити наступні : передача ризику понад рівень апетиту до нього (з боку підприємства), та фокус основної уваги передусім на управлінні ймовірними втратами фінансових ресурсів.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано вирішення актуального наукового завдання поглиблення теоретико-методичних засад управління фінансовими ризиками та обґрунтування рекомендацій щодо підвищення ефективності фінансового ризик-менеджменту на підприємстві. Проведене дослідження дозволило сформулювати ряд висновків і пропозицій, які відображають вирішення основних завдань відповідно до поставленої мети:
1. Враховуючи теоретичні узагальнення та висновки, напрацьовані як зарубіжною так і вітчизняною економічною наукою, автором уточнено трактування поняття ризику як імовірності того, що максимально інформативні ключові показники результативності рішень/дій/процесів не досягнуть певних значень, запланованих суб’єктами прийняття рішення. З економічної точки зору – це імовірність невідповідності економічних характеристик підприємства об’єктивним планам суб’єкта прийняття рішення (власника, керівника) (тобто недостатній рівень економічних показників фінансово-господарської діяльності), виражена рівнем фінансових втрат. Фінансові ризики автором пропонується визначати як ризики втрати фінансових ресурсів в результаті впливу факторів макроекономічного рівня та управлінських рішень безпосередньо на підприємстві.
2. Доведено, що для удосконалення управління ризиками на підприємствах необхідно інтегрувати останні в концепцію контролінгу. В контексті зазначеного з’ясовано, що контролінг забезпечує інформаційну, методологічну та аналітичну компоненти управлінських процесів в сфері ризиків. В якості теоретичних принципів побудови ефективної системи контролінгу щодо ризиків автором аргументовано наступні: відповідність спрямованості фінансової стратегії підприємства, методична відповідність контролінгу методам аналізу і планування параметрів ризиків, динамічність і багатофункціональність, попередження кризового розвитку заздалегідь, кількісна орієнтація стандартів контролінгу, зрозумілість системи, адаптивний характер контролінгу, оптимізація затрат.
3. Організація ефективного процесу ризик-менеджменту на підприємстві автором пропонується шляхом дотримання наступних принципів: прозорість ризику, чіткість критеріїв, рівномірність, структуроване мислення, відповідність, превентивність рішень та справедливість. В контексті зазначеного сформульовано логіку алгоритму управління фінансовими ризиками – ключовими моментами прийняття управлінських рішень визначено: прийнятність рівня ризику, можливість зростання/зниження ризику, суб’єктивність та доцільність зростання рівня ризику, ефективність обраного методу зниження ризику.
4. Визначено, що цілями процесу ідентифікації фінансових ризиків є виявлення, категоризація та документарне оформлення останніх. Необхідним вважаємо доповнити базове виявлення ризикової ситуації комплексним               з’ясуванням (1) ризик-факторів, що спричинили таку ситуацію, (2) процесів, які зазнають впливу цих факторів, та (3) наслідків ризикових ситуацій. Автором розроблено алгоритм системної оцінки ризику, в якому передбачено етапи загальної (якісної) та індивідуальної (кількісної) оцінки. Введено поняття «модифікована матриця оцінки ризиків» - матриця оцінки другого порядку, яка передбачає врахування адаптаційних можливостей системи управління (щодо ризиків). З метою забезпечення комплексного аналізу ризиків запропоновано власний підхід до градації зон ризику, виділяючи наступні: зона нульового і незначного ризику (окреме виділення безризикової зони автором вважається нелогічним, оскільки така зона фактично характеризує не ризик, а саме  відсутністю останнього; а поняття «нульовий ризик» вживається для характеристики ризику, величина якого наближається до 0), зона припустимого, істотного, високого та критичного ризику, зона катастрофічного ризику.
5. В дисертаційній роботі, для оцінки та аналізу фінансових ризиків підприємств досліджуваної сукупності (галузі птахівництва України), використано ряд авторських методик: модель експрес-оцінки (в якості ключових індикаторів ризику запропоновано показники рівня реалізації та оплати); факторну модель ризику (розроблено алгоритм статистично обґрунтованого визначення вагових коефіцієнтів факторної моделі фінансового ризику (IRQ), побудовано шкалу критичних значень окремих елементів моделі та IRQ в цілому згідно авторської шкали зон ризику); модель сценарного аналізу впливу ризиків на результати діяльності (комплексний аналіз (за показником EaR) на основі трьох підходів до визначення ризику (дисперсії) прибутку: класично (усереднено по асортиментному ряду), індивідуально (по кожній асортиментній групі), за принципом портфельної теорії  Г. Марковіца). Використання зазначених моделей забезпечує формування об’єктивного комплексного уявлення про рівень (і зону) фінансового ризику підприємства, а у випадку моделі сценарного аналізу – превентивне оцінювання ризику втрати очікуваних фінансових результатів операційної діяльності (з метою розробки попереджуючих заходів щодо ризиків).
6. В роботі аргументовано власне бачення стратегії управління ризиками – через менеджмент впливу фінансових ризиків на стратегічні цілі підприємства. В контексті цього автором сформульовано підходи до інтеграції системи управління ризиками в стратегічне управління підприємством (на прикладі концепцій стратегічного управління BSC і EFQM EM): на відміну від умовно-стандартних пропозицій технічного включення показників ризику в блоки BSC без необхідних змін в процесах взаємодії та комунікації, запропонована автором модель забезпечить комплексне врахування факторів як внутрішнього, так і зовнішнього середовища функціонування підприємства, дозволить поглибити інтеграційні процеси через облік ризик-факторів, які прямо не відносяться до одного з чотирьох стратегічних блоків, та сформувати комплексне розуміння ризик-ситуації на підприємстві у взаємозв’язку зі стратегічними цілями остатнього через агрегування інформації по окремим ризикам на централізованій основі – автором запропоновано модель взаємозв’язку комплексу ключових показників ризику із стратегічними цілями; в основу запропонованої моделі EFQM EM-Risk автором покладено два ключові принципи – фінансова безпека (анти-ризик) та орієнтація на результат, які відображають стратегічну мету управління і враховують ризики, а методологічні характеристики обрано за принципом забезпечення ефективності управління.
7. Система контролінгу ризиків є одним з головних чинників ефективного оперативного управління фінансовими ризиками на підприємстві. Найбільш ефективним при її організації вважаємо синтез підходів, який дозволяє децентралізувати процес первинної ідентифікації ризиків і централізувати оцінку та управління. Сформульована автором прикладна концепція організації контролінгу ризиків в системі фінансового менеджменту підприємства передбачає єдиним критерієм оцінки використовувати величину грошового потоку та показник CFaR. Розроблена автором методика оптимізації зазначеного показника (на основі елементів теорії ігор і математичного аналізу (теореми Куна – Таккера)) апробована на досліджуваних підприємствах, і дозволила оптимізувати рівень показника ризику в 1,4 рази (на 28,2%). В цілому, визначено, що перевагами управління ризиками через контролінг є інформаційні, процесні та витратні. 
8. Аналіз існуючої практики дозволив автору запропонувати шляхи реалізації методів нейтралізації ризиків в діяльності підприємств досліджуваної сукупності (галузі птахівництва України, виконавши їх апробацію на ТОВ «Макарівська птахофабрика»): розроблено та апробовано методику диверсифікації (на основі побудови параметричної і квазілінійних моделей залежності розробленого автором (модель експрес-оцінки) показника фінансового ризику оплати від пропорцій розподілу реалізації продукції (і надходження грошових коштів відповідно) за категоріями споживачів, визначено оптимальні пропорції диверсифікації (із заданим ступенем надійності результату) щодо прийнятного і критичного рівнів задіяного показника ризику); статистично обґрунтовано встановлення структурного ліміту витрат (на основі економетричної моделі залежності ліміту та показника фінансового ризику реалізації (компонента моделі експрес-оцінки)) і ліміту щодо кінцевого результату (рентабельності) (залежно від рівня показника витрат діяльності); проаналізовано економічну ефективність і визначено рівень оптимальних витрат підприємства на забезпечення страхового захисту – майнове страхування (поголів’я тварин, залишків готової продукції та фінансового ризику недоотримання прибутку), страхування фінансової відповідальності (за невиконання договірних зобов’язань); запропоновано використання деривативів: механізм хеджування на підвищення застосувати для нейтралізації фінансових ризиків зростання закупівельних цін на сировину та зернові компоненти кормів, а хеджування на зниження – для організації збуту продукції в період сезонного зниження попиту; обґрунтовано необхідність та проаналізовано фінансові витрати підприємства на створення резервів (сумнівних боргів (130,5593÷208,4482 тис. грн.), кормів (232,953 тис. грн.), тари (182,583÷201,573 тис. грн.)), за результатами проведеного дослідження доведено, що в будь-якому випадку підприємство одержить позитивний фінансовий ефект (економію), величина якого перебуватиме в межах 9,071÷149,030  тис. грн. (резерв кормів) та 98,623÷106,830 тис. грн. (тари).
9. Паралельно з практичною реалізацією комплексу стратегічного і тактичного управління фінансовими ризиками на підприємствах, необхідним є з’ясування напрямків подальшого вдосконалення механізмів фінансового ризик-менеджменту в цілому. Вважаємо, що розвиток зазначеної системи в Україні має потенціал інституційного, методологічного та суб’єктивно-психологічного характеру. Для реалізації цього потенціалу основним орієнтиром на сучасних українських підприємствах необхідно встановити (1) уникнення / передачу ризиків понад рівень апетиту до ризику та (2) приділення більшої уваги управлінню потенційними втратами, ніж ймовірними прибутками.
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АНОТАЦІЯ
Ніколайчук М.В. Управління фінансовими ризиками на підприємствах реального сектору економіки. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2013. 

У дисертації розкрито економічну природу та роль ризику в діяльності підприємств, з’ясовано суть понять «ризик» і «фінансовий ризик», визначено їх характерні особливості та надано класифікацію ризиків. Здійснено системне дослідження процесу управління фінансовими ризиками на підприємствах, запропоновано алгоритм прийняття управлінських рішень в умовах ризику. Проаналізовано динаміку ряду економічних показників, що характеризують  рівень ризику в економіці України, і доведено необхідність ризик-менеджменту в цілому. Визначено місце управління ризиками в системі фінансового контролінгу.
Запропоновано комплексний підхід до оцінювання фінансових ризиків підприємств реального сектору економіки України на основі (1) моделі синхронності «виробництво-реалізація-оплата», що забезпечило експрес-оцінку ризиків, та (2) факторної моделі інтегрального показника ризику, що дозволило статистично обґрунтовано визначити рівень (зону) ризику та окреслити напрямки пріоритетної уваги менеджменту з метою підвищення його ефективності.

Розроблено структурні моделі стратегічного управління фінансовими ризиками на основі BSC та EFQM-EM, що сприятиме удосконаленню процесів стратегічної організації фінансового менеджменту підприємств. 
Ключові слова: ризик, фінансовий ризик, управлінське рішення, оцінка ризику, стратегія управління, фінансовий контролінг.
АННОТАЦИЯ
Николайчук М.В. Управление финансовыми рисками на предприятиях реального сектора экономики. – Рукопись. 
Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2013. 

В диссертации раскрыто экономическую природу и роль риска в деятельности предприятий, определено суть понятий «риск» и «финансовый риск», характерные особенности риска, предложена классификация рисков. Предложено собственное определение риска: риск – это вероятность того, что максимально информативные ключевые показатели результативности решений/действий/процессов не достигнут определенных значений, запланированных субъектами принятия решения. 

Осуществлено системное исследование и определено, что целью управления финансовыми рисками есть снижение риска до уровня, соответствующего целевому значению, установленному предприятием. Критериями эффективности этого процесса предложено использовать следующие: относительный (соотношение фактического и оптимизированного  уровня риска) и абсолютный (величина (сумма) «экономии» финансового ресурса, достигнутая в результате минимизации риска). Предложено алгоритм принятия решений в условиях риска, ключевыми параметрами определены следующие: приемлемость уровня риска, возможность увеличения/снижения уровня риска, субъективность и целесообразность увеличения риска, эффективность выбранного метода снижения риска.
 По результатам анализа ряда финансово-экономических характеристик экономики Украины за 2006-2012 гг. определено, что в среднем 36,5% предприятий получили убыток от обычной деятельности (до налогообложения), а средний уровень рентабельности деятельности предприятий – 1%. Выявленная негативная тенденция подтверждает необходимость оптимизации систем риск-менеджмента на украинских предприятиях в целом. 
В исследовании определено место управления рисками в системе финансового контроллинга – автором обоснованно, что фокусом риск-менеджмента является формирование политики управления и принятие управленческих решений, а система контроллинга рисков обеспечивает координацию и информационно-методическое обеспечение процесса управления финансовыми рисками.
Предложен комплексный поход к процессу идентификации финансовых рисков, предполагающий определение непосредственно ситуации риска, факторов ее возникновения, и последствий воздействия рисков соответственно. В диссертации проведен детальный анализ финансовых рисков отрясли птицеводства Украины, как инвестиционно привлекательной (в рамках политики развития АПК) и социально значимой. Выявлено, что в 2006-2012 гг. более 50% предприятий отрасли стабильно не достигали позитивной рентабельности, что подтверждает актуальность проблематики управления финансовыми рисками на предприятиях. 
В процессе идентификации и качественного анализа построено карту финансовых рисков предприятий исследуемой отрясли, определены наиболее значимые риски: дефицит оборотных средств (неудовлетворительная ликвидность),  потери финансовых ресурсов в следствие колебаний цен на сырье, корма, ветеринарные препараты и т.п., разбалансированность денежных потоков, неудовлетворительная финансовая устойчивость предприятия (неэффективная структура капитала). 

В диссертации предложен двухэтапный алгоритм системной оценки риска: предусмотрено этапы обобщенной (качественной) и индивидуальной (количественной) оценки. В рамках этого введено понятие и предложено использование «модифицированной матрицы оценки рисков»  – матрицы оценки второго порядка, учитывающей адаптационные (к риску) возможности предприятия.   
На примере исследованной выборки предложен комплексный подход к оцениванию и анализу финансовых рисков предприятий реального сектора экономики Украины на основе (1) модели синхронности «производство-реализация-оплата», обеспечившей экспресс-оценку рисков (с помощью индикаторов риска уровня реализации продукции (соотношения физических объемов реализованной и произведенной продукции) и уровня оплаты (соотношения объемов поступления денежных средств за реализованную в течении аналитического периода продукцию и выручки от реализации)); и (2) факторной модели интегрального показателя риска, что позволило статистически обоснованно определить уровень (зону) риска и выделить направления приоритетного внимания менеджмента с целью повышения его эффективности. 
Разработано структурные модели стратегического управления финансовыми рисками на основе BSC и EFQM-EM, что поспособствует усовершенствованию процессов стратегической организации финансового менеджмента предприятий. Основними принципами EFQM EM-Risk предложено следующие: финансовая безопасность (анти-риск) и ориентация на результат. Особенности интеграции риска в BSC: разработанная модель обеспечит комплексный учет факторов внешней и внутренней среды функционирования предприятия, факторов, которые прямо не относятся к одному из стратегических блоков базовой модели, а так же понимание риск-ситуации на предприятии во взаимосвязи со стратегическими целями последнего – предложено структурно-логическую схему взаимосвязи комплекса ключевых показателей риска со стратегическими целями предприятия. Дано собственное определение понятию «ключевой показатель риска» – в контексте исследования это индикатор рискованности предпринимательской деятельности, ключевой характер которого проявляется через выявление сфер существенного влияния финансовых риск-факторов и заблаговременное предупреждение о возможных негативних последствиях их реализации.
Предложена концепция организации контроллинга рисков на предприятиях реального сектора экономики. Определены долгосрочные перспективы развития финансового риск-менеджмента – выявлено, что такое развитие имеет потенциал институционного, методологического и субъективно-психологического характера.

Ключевые слова: риск, финансовый риск, управленческое решение, оценка риска, стратегия управления, финансовый контроллинг.
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Economic nature and role of risks in the activity of enterprises is considered, essence of concepts «risk» and «financial risk» is found out, outstanding characteristics of risk are defined, classification of financial risks is given. System research of process of financial risk-management at the enterprises is carried out. Algorithm of decision making under risk is offered. Analytical research of dynamic of economic indicators of risk in the Ukrainian economy in general is conducted, necessity of risk-management is justified. The place of risk-management in the financial controlling system is defined. 
Complex approach for evaluation of financial risks at the enterprises of the real sector of the Ukrainian economy is offered on the basis of (1) «production-sale-payment» synchronization model, which allowed rapid assessment of risks, and (2) factor model of integral index, which allowed to determine statistically valid level (zone) of total financial risk of enterprise and outline the directions of priority attention of management with the purpose to increase its efficiency. 
The structural models of strategic management of financial risks on the basis of BSC and EFQM-EM models, that will assist improvement of process of strategic organization of financial management of enterprises, are developed. 
Key words: risk, financial risk, management solution, risk assessment, management strategy, financial controlling. 
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