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ХЕДЖУВАННЯ І РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТ 
 
Анотація. У статті розкриті зміст поняття і галузь застосування такого інструментарію ризик-менеджменту, як 

хеджування, яке призначене для зниження різного роду ризиків економічних суб'єктів на фінансовому ринку. 
Ризик-менеджмент являє собою систему управління ризиками і відносинами, які виникають у процесі управління 

ними. Тому надзвичайно важливо в будь-якій організації налагодити якісний ризик-менеджмент і грамотну систему 
антикризового управління. Проведений автором аналіз сучасних тенденцій розвитку ризик-менеджменту показав, що 
хеджування в системі управління ризиками має гарні перспективи. 

Зазначені обставини дозволили авторові зробити висновок про актуальність використання хеджування при 
управлінні ризиками, зокрема в експортній діяльності. Автор за підсумками проведеного дослідження робить висновок про 
те, що сьогодні хеджування є одним з найбільш ефективних і найбільш перспективним механізмів ризику-менеджменту.  

Ключові слова: ризик-менеджмент, несприятливі події, небезпеки хеджування, операційні ризики, управління. 
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HEDGING AND RISK MANAGEMENT 
 
Summary. The article discloses the concept of the use of such risk management tools as hedging, which is intended to 

reduce the various risks of economic agents in the financial market. 
The risk management is a system of risk management and relationships that arise in the process of managing them. 

Therefore, it is extremely important in any organization to establish a quality risk management and competent system of crisis 
management. An analysis of current trends in risk management developed by the author showed that hedging in the risk 
management system has good prospects. 

The operational risks are risks associated with operations, in particular with activities and resources. Any potential source 
that has a negative impact on the flow of information, goods and cash in our activity is an operational risk. In tactical risk 
management, mechanisms are used to determine if a particular danger can occur in the near future. Then plans are made in case 
of unforeseen circumstances. 

These circumstances allowed the author to conclude on the relevance of hedging in risk management, in particular in 
export activities. The author concludes from the results of the study that today hedging is one of the most effective and most 
promising risk management mechanisms. Using the hedging financial risk management program, the firm increases its value, since 
it will not subsequently have to pay for bankruptcy. The companies can use both internal, external tools, and real options for 
hedging macroeconomic risks. 

Key words: risk management, adverse events, hedging risks, operational risks, management. 

 

Постановка проблеми. Негативний ризик наносить серйозний і значний вплив на компанію не 

тільки у вигляді фінансових втрат, але також впливає на репутацію і відносини з клієнтами. Хеджування 

відноситься до будь-яких заходів, прийнятих для пом'якшення конкретного ризику; оперативне хеджування 

використовує оперативні інструменти. Існують чотири загальні стратегії для пом'якшення ризиків з 

використанням оперативних інструментів: 1) резерви і надмірність; 2) диверсифікованість і об'єднання; 3) 

розподіл і передача ризиків; 4) скорочення або усунення основних причин ризику.  

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Суттєвий внесок у вивчення і розвиток теоретичних 

основ процентних і валютних ризиків та хеджування внесли такі дослідники, як А.Н. Буренін, З. М. 

Гадецька, Н. Луман, Л. Примостка, К. Редхед та ін. Однак, не всі аспекти сучасного ризик-менеджменту 

знайшли в них своє відображення. 

Мета статті – дослідити місце хеджування в сучасній концепції ризик-менеджменту. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Перш ніж ми зможемо описати концепцію управління 

ризиками, ми повинні спочатку визначити деякі терміни. Небезпеки – це потенційні джерела загроз. У 

діловій практиці, небезпека може означати все, що може вплинути на чисту наведену вартість фірми. 

Небезпеки справляють шкідливий вплив, але можуть виникнути або не відбутися. 

У повсякденній мові ризик відноситься до схильності ризику втрати або ушкодження. Ризик 

виникає через можливість і наявність небезпеки і негативного впливу, який вона справляє на об’єкт: він не 

існує, якщо схильність небезпеки не відбувається або не виникає (наприклад, буря на морі не впливає на 

терміни постачання продукції, Якщо використовується лише автомобільний транспорт). Інтерпретація 

ризику як небажаного можливого наслідку невизначеності припускає, що ризик являє собою комбінацію 

двох факторів: 

1. Імовірність виникнення несприятливої події або небезпеки. 

2. Наслідки несприятливої події. 

Виклад основного матеріалу дослідження. У фінансовій сфері ризик – це імовірність того, що 

фактичний результат, імовірно, відхилиться від очікуваного значення. У фінансах ризик прирівнюється до 

невизначеності у виплатах, яку ми будемо називати ризиком зміни рентабельності. Ризик тоді має на увазі 
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існування деякої випадкової величини, стандартне відхилення або дисперсію якої можна використовувати в 

якості заходів упередження ризику. Звернемо увагу, що ця теза не звертає увагу на будь-яку невизначеність 

у результатах, будь то сприятливий ризик, чи не сприятливий. Ключовою відмінністю від загальної 

інтерпретації ризику, у даному випадку, є відсутність «небезпеки» або «несприятливої події».  

Операційні ризики – це ризики, пов'язані з операціями, а саме з діяльністю і ресурсами. Будь-яке 

потенційне джерело, яке надає негативний вплив на потік інформації, товарів і готівки в нашій діяльності, є 

операційним ризиком. Включення коштів, які протікають через операцію, має на увазі, що фінансові і 

операційні ризики не є взаємовиключними. Але метою операцій є максимізація очікуваної вартості фірми 

шляхом зіставлення попиту з пропозицією. Будь-яка можлива невідповідність між попитом та пропозицією, 

надлишком або нестачею небажана і називається ризиком невідповідності. 

У цілому управління ризиками – це широка діяльність по плануванню і прийняттю рішень, 

спрямована на усунення небезпек або ризиків. Ризики включають як малоймовірні, так і високоймовірні 

ризики, а також більш розповсюджену волатильність попиту, внутрішньої обробки і постачань. 

Тепер, коли ми визначили, що розуміється під загрозою, ми можемо перейти до проблеми 

управління ризиками за допомогою операцій. Корисно представити управління ризиками як 

чотириступінчастий процес, який має наступні ступені: 

1. Ідентифікація небезпек: першим кроком у будь-якій програмі управління ризиками є виявлення 

ключових потенційних джерел ризику при здійсненні операції. 

2. Оцінка ризику: другий крок – оцінити ступінь ризику, пов'язаного з кожною небезпекою. Потім 

ми повинні визначити пріоритети небезпек і підсумувати їх загальний вплив на загальний рівень ризику 

операції. 

3. Рішення про тактичний ризик – на цьому етапі описуються відповідні рішення, які повинні бути 

прийняті, коли ймовірність ризику може реалізуватися найближчим часом або коли вона вже відбулася. Для 

рівнів високого ризику ці рішення також називаються «кризовим управлінням». 

4. Впровадити стратегічне пом'якшення ризиків або хеджування, яке включає структурування  

операційної системи для зниження ризику майбутніх ризиків. 

Щоб адаптуватися до змін і забезпечити навчання і удосконалення системи управління ризиками, ці 

чотири етапи повинні виконуватися і оновлюватися повторно. 

Корисно визначити відмінність між тактичним і стратегічним ризиком для підприємства. В 

управлінні тактичними ризиками використовуються механізми, які дозволяють визначити, чи може 

виникнути конкретна небезпека найближчим часом. Потім виконуються плани на випадок непередбачених 

обставин. 

Оперативне хеджування – це процес стратегічного пом'якшення ризиків. Воно припускає 

структурування ресурсів і процесів для зниження ризику подальшого виникнення ризику. Тому оперативне 

хеджування є невід'ємною частиною стратегії операцій. 

На відміну від боротьби з виникненням конкретної небезпеки, стратегічне управління ризиками 

пов'язане зі зменшенням ризику майбутніх ризиків.  

Оперативне хеджування, підмножина стратегічного управління ризиками, відноситься до 

коректування стратегій і структурування ресурсів і процесів для активного скорочення негативних 

наслідків, якщо не усунення, майбутнього ризику. Оперативне хеджування є невід'ємною частиною 

операційної стратегії з двох причин: це необхідний процес у кожній операції і він припускає структурування 

всієї операційної системи.  

Першим кроком у будь-якій програмі управління ризиками є виявлення будь-яких потенційних 

джерел небезпеки. Ідентифікація небезпеки є одним із самих складних кроків у цьому процесі. Без чітких і 

надійних критеріїв, практично неможливо визначити всі критичні небезпеки.  

Потенційні небезпеки можуть бути ідентифіковані і класифіковані шляхом розгляду кожного активу  

в ланцюжку створення вартості. Залежно від етапу в ланцюжку створення вартості, де може мати місце 

негативний вплив, ми маємо: 

1. Інноваційний ризик являє собою будь-який вплив небезпечних факторів, які виникають у 

результаті  досліджень і розробок. Гарним прикладом є фармацевтична промисловість: новий лікарський 

засіб або сполука можуть виявитися недостатньо ефективними, ефективними або небезпечними, вони 

повинні бути схвалені відповідним урядом  або його агентством.  

2. Комерційний ризик являє собою будь-який ризик виникнення небезпек, які виникають у 

маркетингу і продажах, і негативно впливають на доходи. Він містить у собі ризик того, що нові продукти 

або послуги не приймаються, грошові ризики (наприклад, більш низькі ціни продажів, чим очікувалося), або 

дебіторські ризики (коли у клієнтів немає належного рівня доходів). 

3. Близько пов'язані ризики попиту та пропозиції, які відносяться до будь-якого індикатора в 

кількостях, необхідних для визначення, чи співставні вони для даного продукту або послуги в певний 

момент часу. Типові приклади включають роздрібні ризики, і в цьому випадку у нас може бути залишковий 

запас, який повинен бути дисконтированим, або недостатній запас (дефіцит, нестача). Ризики, пов'язані з 

поставками, можуть також відноситися до ризику джерела, яке пов'язане із взаємодією з постачальниками. 
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Вони можуть містити в собі ризики в інформації (невірний порядок передачі або не отримання замовлення), 

ризики в товарах (неправильна кількість або якість товарів які отримані) або ризики в грошовій формі 

(пропозиція є більш дорогим, чим очікувалося). 

4. Ризики, пов'язані з виробництвом і розподілом, включають будь-які ризики, які виникають у 

наших внутрішніх мережах обробки і розподілу. Там можуть виникати проблеми праці, загрози безпеки 

працівників і ергономіки в робітничому середовищі або збої обслуговування, які впливають на доступність 

виробничих потужностей. Обладнання може зазнати ризику псування, ушкодження або втрати. Канали 

поширення можуть зазнати ризики відмови постачальника логістики, маршруту або режиму 

транспортування  та інші небезпеки (аналогічні ризикам пошуку). 

5. Ризик обслуговування відноситься до впливу небезпечних факторів під час післяпродажного 

обслуговування. Він може містити в собі відсутність процедур для обробки повернення товару, проблем і 

запитів на обслуговування. 

6. Координаційні та інформаційні ризики відносяться до невизначеності в координації та 

інформації. Вони можуть виникати через внутрішні непорозуміння і часто приводять до розбіжності 

внутрішніх потреб у попиті. До прикладів належать збої в роботі систем інформаційних технологій, 

програмних, локальних і глобальних мереж. Інші інформаційні ризики включають ризики прогнозування, 

комп'ютерні вірусні ризики і помилки при прийнятті і одержанні замовлень. 

Можна також розглянути кожний актив в операційній системі і визначити як супутні потенційні 

небезпеки йому притаманні. На практиці можна було б вивчити ключові активи в ході операції. Ми можемо 

класифікувати активи і відповідні ризики у три типи: 

1. До ризиків основних засобів відносяться ризики, пов'язані з майном, установками і обладнанням. 

До них належать вплив на майно і вплив за навколишнє середовище, ненадійність обладнання, а також 

фінансові ризики, пов'язані з обслуговуванням і, можливо, майбутнім перепродажем. Вони можуть також 

включати обігові кошти, такі як ризик інвентаризації і дебіторської заборгованості. 

2. До ризиків людей відносяться безпека, здоров'я, операційна залежність, помилки оператора і 

керівництва, відставки, абсентеїзм, саботаж, крадіжка і багато чого іншого. 

3. Нематеріальні ризики включають ризики політики, ризики інтелектуальної власності, репутації, 

культури і багато чого іншого. 

Жодна організація не працює у вакуумі. Крім операційного ризику, система піддається різним 

небезпекам, які походять з її оточення. Залежно від джерела ми можемо класифікувати такі типи фонових 

ризиків як: 

1. Природній ризик: на додаток до небезпек, характерних для конкретної діяльності, ці ризики 

можуть піддавати організації небезпеки стихійних лих, таких як землетруси, сильні дощі, блискавки, гради, 

пожежі та ін.  

2. Політичний ризик: цей ризик включає будь-які негативні, несподівані зміни в законодавстві і 

нормативних актах (звичайно кращою є політична стабільність). Приклади включають розрив бізнес-

контрактів без застосування судових позовів, несподівані зміни в екологічному або трудовому 

законодавстві, непередбачену девальвацію валюти або початок війни. 

3. Конкурентний і стратегічний ризик відноситься до потенційного негативного впливу дій або 

екологічних і технологічних змін, які знижують ефективність компаній конкурентів і, таким чином, не 

сприяють конкуренції. 

Другий крок у будь-якій програмі управління ризиками – це аналіз ступеню ризику, пов'язаного з 

кожною небезпекою. Ціль оцінки ризику полягає в тому, щоб указати, які галузі і види діяльності в 

ланцюжку створення вартості найбільш піддані небезпекам. 

Нагадаємо, що ризик є небажаним наслідком невизначеності. Таким чином, оцінка ризику містить у 

собі для кожної небезпеки оцінку, визначену на першому етапі: 

1. вплив (вразливість) на організацію, якщо виникне небезпека. 

2. імовірність виникнення ризику під час здійснення операції. 

Оцінка ризику завершується ранжируванням небезпек для визначення найнебезпечніших видів 

діяльності. Це можна зробити якісно, об'єднавши вплив і проблему  здатність кожної небезпеки до 

загального рівня ризику.  

Якісний підхід можна кількісно оцінити шляхом оцінки фінансового впливу та імовірності кожної 

небезпеки з минулих даних і досвіду. Небезпека або рівень ризику може бути оцінена кількісно від її очікуваного 

впливу, який дорівнює фінансовому впливу, помноженого на ймовірність виникнення небезпеки.  

Крім методів оцінки очікуваної цінності небезпеки існує безліч інших способів кількісного 

визначення ризику. 

Третій етап процесу управління ризиками полягає в тому, щоб дозволити нашій оцінці ризику 

спрямовувати нас на розробку плану відповідних тактичних рішень, які повинні бути прийняті, коли може 

виникнути конкретна небезпека або коли вона вже відбулася. Для рівнів високого ризику ці рішення також 

називаються «кризовим управлінням». Управління тактичними ризиками містить у собі три заходи: 

підготовка ризиків, виявлення ризиків і відновлення ризиків. 
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Після того, як нещастя вразило систему, відновлення ризику виконує у випадку непередбачених 

обставин такі дії, як пошук інших ланок постачань, тимчасову зміну ціни, щоб послабити попит, 

виробництво замінників, коли фактичний попит суттєво відрізняється від плану, або за допомогою 

постачальників або процесів резервного копіювання. 

Таким чином, при гарному тактичному управлінні ризиками компанії готуються, використовують 

механізми виявлення ризиків і мають швидкі плани відновлення ризиків 

Стратегії зниження ризиків відносяться до континууму між прийняттям ризику і усуненням ризиків. 

Менеджери, орієнтовані на ризик, визначають оптимальний рівень зниження ризиків шляхом відрахування 

витрат і вигід.  

Хеджування належить до будь-яких заходів, прийнятих для пом'якшення певного ризику. Воно 

часто містить у собі дії, які врівноважують, беруть на себе один ризик, щоб компенсувати інший. Більшість 

підприємств хеджують або страхуються, щоб знизити ризик. Теоретично ідеальний хедж виключає ризик, не 

впливаючи на середнє значення. Однак на практиці хеджування впливає як на ризик, так і на вартість.  

Основною стратегією зниження ризиків є інвестування в резерви, які є активами, що перевищують 

очікувані вимоги.  

Диверсифікованість відноситься до обслуговування множини ризиків (наприклад, вимог продукту) 

з одного портфеля або мережі. Ця популярна стратегія зниження ризику також відома як «стратегія не 

тримати всі яйця в одному кошику». Існує кілька способів об'єднання ризиків з операціями, кожний з яких 

має різний ефект: 

1. Чиста диверсифікованість і природнє хеджування – це обслуговування двох ринків з окремими 

виділеними ресурсами.  

2. Об'єднання попиту – обслуговування множини вимог з одного ресурсу, наприклад 

централізованого складу, який запасає один продукт для обслуговування декількох галузей або з одного 

об'єкта, який надає можливість використовувати кілька ринків.  

3. Гнучкість розподілу і відновлення інформації належать до об'єднання гетерогенних ризиків за 

допомогою гнучкої мережі. Вбудовані реальні варіанти забезпечують більш ефективне управління 

хеджуванням, чим статичний попит або об'єднання ресурсів.  

У більшості компаній управління ризиками є обов'язком фінансового директора. Однак, на додаток 

до фінансових ризиків, компанії також повинні визнати, ідентифікувати і оцінити операційні ризики. Отже, 

першим кроком повинне стати створення формального (тобто маючого інституційні ознаки)  процесу 

управління операційним ризиком під керівництвом старшого менеджера.  

Зниження ризику повинне використовувати правильну комбінацію багатьох фінансових і 

операційних стратегій хеджування, залежно від виду ризиків. Приміром, ризик постачання продукції 

короткого життєвого циклу краще може бути пом'якшений такими видами диверсифікованості, як умовне 

заміщення і корегування ціноутворення. Для продуктів тривалого терміну служби можуть бути більш 

доречними непередбачені поставки і постійний моніторинг ризиків постачальників. 

Відповідна тактика визначає не тільки довжину, але й етап життєвого циклу продукту. Технічний 

інноваційний ризик пом'якшується за рахунок надмірності (паралельно розробляється кілька проектів), 

більш швидких і ранніх випробувань (іспитів) нових товарів і збереження гнучкості, тому важливі рішення 

можуть бути відкладені (наприклад, з використанням модульної конструкції об'єкта). 

У той час як на кожен ризик необхідна індивідуальна відповідь, слід пам’ятати, що організація має 

загальну схильність ризику і має портфельні переваги диверсифікованості. Такий підхід до портфеля часто 

виправдовує інвестиції в надлишкові активи або більш дорогі гнучкі активи. 

Переваги операційного хеджування можуть включати додаткові приховані витрати. Наприклад, 

обробка з декількома місцями розташування приводить до втрати масштабу, вимагає закупівель з більш 

широкої бази постачання, сповільнює процес навчання і може давати менш послідовну якість. Належне 

управління ризиками дозволяє скоротити ці витрати з часом. 

В остаточному підсумку, зменшення і усунення джерел ризику часто є більш значимим, чому 

пом'якшення їх наслідків. Наприклад, схильність невизначеності попиту може бути пом'якшена шляхом 

об'єднання і резервів, таких як обладнання або потенціал запасів. Проте, такі ініціативи, як скорочення часу 

виконання, відстрочка, швидка реакція, краще прогнозування і обмін інформацією, зменшують 

невизначеність попиту (а разом з тим і необхідність пом'якшення наслідків). 

Хеджування зменшує мінливість очікуваних грошових потоків щодо середнього значення розподілу 

зі зменшенням в результаті ризику. Це позитивно для однієї фірми, тому що більш високий прогноз 

майбутнього грошового потоку поліпшує можливості планування фірми, і фірма може мати можливість 

вживати дії або здійснювати конкретні інвестиції, які інакше могли б не враховуватися. Хеджування також 

знижує ймовірність того, що грошовий потік фірми впаде нижче критичної точки мінімуму і викличе 

фінансову кризу. Іншими причинами для хеджування у керівництва є те, що вони одержують порівняльну 

перевагу перед акціонерами, знаючи реальну валютну схильність фірми. Менеджмент також знаходиться в 

кращому положенні, чим акціонери, щоб скористатися перевагами нерівновагих умов на ринку, щоб 

підвищити цінність сильного виборчого хеджування. Слід зазначити, що інші причини, які спонукали 
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керівництво ужити заходів по хеджуванню, полягають у тому, що воно може знизити проблеми з боку 

ринку, може знизити ефективні корпоративні податки і може зменшити неприйняття ризику серед 

менеджерів та інших договірних сторін. 

Висновки. Отже, використовуючи програму управління фінансовими ризиками у відношенні 

хеджування, фірма збільшує свою вартість, оскільки згодом їй не доведеться здійснювати витрати на 

банкрутство.  

Компанії можуть використовувати як внутрішні, зовнішні інструменти, так і реальні варіанти 

хеджування макроекономічних ризиків. Внутрішнє хеджування включає коректування операційних і 

фінансових планів для зниження ризиків, наприклад, зіставлення внутрішніх і зовнішніх потоків іншої 

національної валюти і включення положень про коректування цін у контрактах. Іншим прикладом 

внутрішнього хеджування є наявність як зобов'язань, так і фінансових активів у тому самому валютному 

найменуванні. Внутрішнє хеджування процентних ризиків може бути досягнуте шляхом зіставлення 

чутливості процентних ставок до активів і зобов'язань фірми, а потім порівняння цієї зміни вартості зі 

зміною вартості процентної ставки, яка повинна підсилитися тією самою мірою. Це називається тривалістю 

відповідності. 

Багато- чи транснаціональні компанії, які можуть переміщати свою виробничу або закупівельну 

діяльність з однієї країни або регіону в іншу, можуть використовувати реальні варіанти і використовувати 

свою гнучкість для зниження своїх макроекономічних ризиків. Зовнішнє хеджування – це дія, прийнята 

шляхом укладання контрактів за допомогою зовнішньої сторони, наприклад форвардний контракт з однією з 

дочірніх компаній фірми як партнера. Інші відомі методи хеджування – це ф'ючерсні контракти, опціони, 

свопи або варранти.  
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