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Стаття присвячена основним засадам управління фінансовими ризиками підприємства. У ході дослідження розроблено систему управління фі-
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Ефективне управління сучасним підприємством 
потребує комплексного підходу, який враховує 
усі можливі впливи й ризики. Управління фінан-

совими ризиками підприємства є однією з важливих 
складових процесу управління підприємством. Питан-
ням ризик-менеджменту присвячено багато розробок  
І. А. Бланка [3], В. В. Вітлінського [4], Н. М. Внукової [5], 
А. Б. Камінського [7], М. А. Рогова [6], О. Л. Устенко [1], 
та ін., у яких розглядаються різні аспекти цієї проблеми 
та можливості застосування математичних методів для 
її розв’язання.

Мета статті – визначити головні засади побудови 
системи управління фінансовими ризиками підприєм-
ства та виділити її складові.

Термін «управління ризиками» являє собою такий 
процес впливу на суб'єкт господарської діяльності, при 
якому забезпечується максимально широкий діапазон 
охоплення можливих ризиків, їх розумне (обґрунто-

ване) прийняття й зведення ступеня їхнього впливу на 
суб’єкт господарювання до мінімально можливих меж, 
а також розробка стратегії поведінки даного суб'єкта у 
випадку реалізації конкретних видів ризиків [1]. З ін-
шого боку, управління ризиками – це управлінська ді-
яльність, спрямована на класифікацію, ідентифікацію, 
аналіз і оцінку, розробку шляхів захисту від ризику [2].

Під фінансовим ризиком у роботі розуміється ри-
зик, пов’язаний із можливістю невиконання підприєм-
ством своїх фінансових зобов’язань перед партнерами 
в результаті використання для фінансування діяльності 
підприємства кредитів та інших залучених коштів.

Для більш повного розуміння цього явища необ-
хідно представити процес управління фінансовими 
ризиками підприємства як систему, виділити об’єкт і 
суб’єкт управління. Під об'єктом системи управління 
фінансовими ризиками розуміються господарська ді-
яльність підприємства. Суб'єктом системи управління 
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фінансовими ризиками на підприємстві є управлінці ви-
щої ланки, такі як фінансові менеджери.

Головні принципи, які покладені в основу побудо-
ви системи управління фінансовими ризиками, є такі:
 системності – управління повинно базуватися 

на розгляді підприємства як складної еконо-
мічної системи, яка піддається дії зовнішнього 
середовища;

 керованості – на підприємстві існують певні 
важелі, які дозволяють компенсувати негатив-
ний вплив і локалізувати розвиток ризикової 
ситуації;

 адекватності – комплекс управлінських рішень 
щодо зниження фінансових ризиків на діяль-
ність підприємства повинен відповідати певно-
му виду і ступеню ризику, а його ефективність 
оцінюватися з точки зору поліпшення загально-
го фінансового стану підприємства;

 модульності – система управління фінансови ми 
ризиками повинна складатися з логічно по в'я-
заних модулів, кожен з яких вирішує конкретну 
задачу ідентифікації, визначення ступеня, лока-
лізації ризиків і оцінки ефективності управлін-
ських заходів. 

У цілому система управління фінансовими ризи-
ками повинна реалізовувати основні функції управління 
відповідно до процесного підходу: аналіз, планування, 
організація, координація, прогнозування, контроль.

У схематичному вигляді система управління фі-
нансовими ризиками має такий вигляд (рис. 1) і призна-
чена для надання керівництву інформації, що включає 
всебічну оцінку фінансових ризиків, які виникають в 
ході діяльності підприємства, що дає можливість при-
ймати більш ефективні управлінські рішення. Розробле-
на система управління фінансовими ризиками може ви-
користовуватись у рамках тактичного та стратегічного 
контуру управління. 

Центральним елементом системи управління фінан-
совими ризиками підприємства є комплекс еконо міко-мате-
матичних моделей, за допомогою якого реалізується осно-
вна мета управління фінансовими ризиками – мінімізація 
фінансових втрат, пов’язаних з дією фінансових ризиків.

Комплекс економіко-математичних моделей має 
базуватися на таких концептуальних положеннях: 

1. Управління фінансовими ризиками передбачає 
розгляд підприємства як складної економічної динаміч-
ної системи, стан якої може бути виміряний сукупністю 
показників (або узагальнюючим показником). 

2. Реалізація комплексу економіко-математичних 
моделей підтримується моделями оцінки фінансового ста-
ну підприємства, сценарного прогнозування наслідків здій-
снення ризикової ситуації, вибору антиризикових заходів.

3. Розроблювальний комплекс економіко-матема-
тичних моделей призначений для розв’язання завдань 
управління фінансовими ризиками в тактичному і страте-
гічному плані. У зв'язку з цим завдання управління наці-
лені на локалізацію одиночних ризиків або їх комбінацій.

4. Для цілей тактичного і стратегічного управлін-
ня ризиками імовірнісний підхід має обмежену сферу 
застосування, тому завдання управління розглядаються 
в умовах невизначеності.

5. Оцінка ступеня ризику ґрунтується на оцінці 
тих наслідків для стану підприємства, які внесе ризико-
ва ситуація, що здійснилася.

Комплекс моделей призначений для розв’язання 
загальної задачі оптимального управління фінансовими 
ризиками підприємства, яка формулюється таким чином:

0( ) ( ( ); ( ))  I u t ,T,x,u,r V T opt,

 

0 0

( ) 0,
( ) ,

,
,





 







F x,x,t,u,r
x t x
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матеріальні потоки;
інформаційні та керуючі зв'язки;
 А – канали впливу середовища 
на підприємство;
 В – канал впливу підприємства 
на середовище.

А  
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А  

В  

Комплекс моделей управління фінансовими ризиками  
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заходи 
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підприємства
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Оцінка
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Рис. 1. Система управління фінансовими ризиками
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де x(t) – вектор показників фінансово-економічного 
стану підприємства в момент часу t; x(t0) = x0 – почат-
кове значення; x – вектор перших похідних показників 
фінансово-економічного стану підприємства за часом; 
t – момент часу; T – кінцевий момент часу для вибору 
управління; u(t) – управління, послідовність антиризи-
кових заходів підприємства; U – множина можливих 
антиризикових заходів; r – вплив ризиків на діяльність 
підприємства; R – множина можливих ризиків, що впли-
вають на діяльність підприємства; F (x, x , t, u, r) – рів-
няння переходу, що задає динаміку зміни показників 
стану підприємства x; ϕ(t0, T, x, u, r) – сумарні витрати 
на реалізацію управління фінансовими ризиками під-
приємства; V(T) – критерій якості кінцевого стану – 
узагальнююча оцінка фінансово-економічного стану під-
приємства в момент часу T.

Завданням запропонованого комплексу моделей 
управління фінансовими ризиками підприємства є своє-
часна ідентифікація, оцінка фінансових ризиків і розроб-
ка методів ефективного управління ними. Склад цілей 
комплексу економіко-математичних моделей управлін-

ня фінансовими ризиками підприємства описується за 
допомогою цільової моделі. Побудова цього виду моде-
лей здійснюється «зверху вниз» таким чином. Спочат-

ку множині i-тих цілей { }j
iCil для обраного j-го рівня 

декомпозиції, ставимо у відповідність вершини графу. 
Міжрівневі ієрархічні зв’язки між вершинами графу свід-
чать про те, на які окремі цілі розпадається загальна мета 
на кожному j-му рівні декомпозиції. Декомпозицію цілей 
комплексу економіко-математичних моделей управління 
фінансовими ризиками представлено на рис. 2. 

На рис. 3 визначено інструментарій, який вико-
ристовується при побудові зазначеного комплексу еко-
номіко-математичних моделей, головною особливістю 
якого є застосування імітаційного моделювання для 
формування сценаріїв протидії ризиковим ситуаціям на 
підприємстві [8].

Результатом реалізації розробленого комплексу 
економіко-математичних моделей управління фінансо-
вими ризиками підприємства є модель протидії фінан-
совим ризикам підприємства, яка у термінах узагальне-
ної моделі має такий вигляд: 

Рис. 2. Дерево цілей комплексу моделей управління фінансовими ризиками підприємства
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 , , , , , , ,F X V A M D R U

де       X – показники діяльності підприємства; 
V – правило визначення узагальнюючого показни-

ка фінансового стану підприємства; 
A – процедура діагностики фінансового стану під-

приємства, проведена на основі моделей оцінки класів 
фінансових станів i класифікації фінансових станів під-
приємства; 

M – оцінка ступеня фінансового ризику, розра-
хована на основі моделі визначення непередбачених 
ризикових ситуацій на підприємстві, імітаційної моделі 
функціонування підприємства в умовах дії фінансових 
ризиків та моделі класифікації ступенів фінансових ри-
зиків підприємства; 

D – модель вибору антиризикових заходів, засно-
вана на оцінці доцільності витрат на здійснення управ-
лінських заходів; 

R – множина ризиків, характерних для підприєм-
ства; 

U – множина можливих антиризикових заходів; 
Z = D(M(X, R)), A(X, V), U) – заходи щодо управ-

ління фінансовими ризиками на підприємстві, які про-
понуються в результаті експериментів з імітаційною 
моделлю.

Таким чином, представлена система управління 
фінансовими ризиками підприємства забезпечує об-
ґрунтованість управлінських рішень, які спрямовані на 

Рис. 3. Інструментарій комплексу економіко-математичних моделей управління фінансовими ризиками 
підприємства
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Сценарний аналіз  
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управління

 
 

Методи імітаційного
моделювання  

Методи нечіткої
класифікації  

Аналіз причинно-
наслідкових зв’язків

 
 

М1. Модель формування інформаційного простору  

М8. Модель формування активних сценаріїв розвитку
непередбачених ризикових ситуацій на підприємстві  

М3. Модель класифікації фінансових станів
підприємства  

М2. Модель оцінки класів фінансових станів
підприємства  

М4. Модель визначення непередбачених ризикових
ситуацій на підприємстві  

М7. Модель формування множини припустимих
рішень щодо управління фінансовими ризиками  

М9. Модель вибору рішень щодо управління
фінансовими ризиками на підприємстві  

М5. Імітаційна модель функціонування підприємства 
в умовах дії фінансових ризиків  

М6. Модель класифікації ступенів фінансових ризиків
підприємства  

мінімізацію витрат, пов’язаних з дією фінансових ризи-
ків, що дозволяє істотно підвищити ефективність управ-
ління підприємством в цілому.                                            
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чернышев С. И. Об использовании метода динамического программирования Р. Беллмана  
в задачах экономического содержания

Метод динамического программирования (МДП) Беллмана исключительно эффективен для решения широкого класса задач экономико-математического модели-
рования. В целом ряде случаев МДП является безальтернативным. Между тем, высказывания специалистов о корректности обоснования МДП, а также в целом о 
достижениях Р. Беллмана противоречивы. Во всяком случае, такой была ситуация на период деятельности Р. Беллмана и его оппонентов. Анализ показывает, что 
в значительной мере эти противоречия были обусловлены соперничеством ученых СССР и США на этапе освоения космического пространства. МДП базируется 
на принципе оптимальности Беллмана, который нельзя охарактеризовать иначе, как гениальный. Это предельно прозрачный алгоритм поиска глобального экс-
тремума, идеально приспособленный к возможностям вычислительной техники. Наследие Р. Беллмана велико: от оптимального управления, дифференциальных 
уравнений и теории игр – до экономики и медицины. Вместе с тем, методологические подходы Р. Беллмана далеки от ортодоксальных представлений о мате-
матике, чем отчасти можно объяснить критику в его адрес. Наследие Р. Беллмана (619 статей и 39 книг, которые переведены на разные языки) заслуживает 
тщательного исследования, включая ракурс его экономико-математической значимости.
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Чернишов С. І. Про використання методу динамічного програмування Р. Белл-

мана в задачах економічного змісту
Метод динамічного програмування (МДП) Беллмана є винятково ефективним 
для вирішення широкого класу задач економіко-математичного моделювання.  
У цілому ряді випадків МДП є безальтернативним. Разом із тим, висловлювання 
фахівців щодо коректності обґрунтування МДП, а також, в цілому, про досяг-
нення Р. Беллмана, досить суперечливі. В усякому разі, такою була ситуація на 
період діяльності Р. Беллмана та його опонентів. Аналіз показує, що значною 
мірою ці протиріччя були обумовлені суперництвом вчених СРСР і США на ета-
пі освоєння космічного простору. МДП базується на принципі оптимальності 
Беллмана, який не можна охарактеризувати інакше, як геніальний. Це гранич-
но прозорий алгоритм пошуку глобального екстремуму, ідеально пристосова-
ний до можливостей обчислювальної техніки. Спадок Р. Беллмана великий: від 
оптимального управління, диференціальних рівнянь і теорії ігор – до економіки і 
медицини. Разом із тим, методологічні підходи Р. Беллмана далекі від ортодок-
сальних уявлень про математику, чим частково можна пояснити критику на 
його адресу. Спадок Р. Беллмана (619 статей і 39 книг, які перекладені різними 
мовами) заслуговує ретельного дослідження, включаючи ракурс його економіко-
математичної значущості.
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Chernyshov S. I. On Use of the Method of Dynamic Programming  

of Bellman in Economic Tasks
неиMethod of dynamic programming (MDP) of Bellman is exceptionally efficient 
for solving a wide class of tasks of economic and mathematical modelling. In 
a number of cases MDP has no alternative. Meanwhile, statements of special-
ists with respect to correctness of justification of MDP and also with respect to 
achievements of R. Bellman are contradictory. In any case, that was the situa-
tion during the period of activity of R. Bellman and his opponents. Analysis shows 
that, to a big extent, these contradictions were caused by competition between 
Soviet and American scientists at the stage of space exploration. MDP ids based 
on the Bellman’s principle of optimality, which could be characterised as purely 
ingenious. This is an extremely transparent algorithm of the search for global 
extremum and is ideally fit for capabilities of computing equipment. Heritage of  
R. Bellman is great: from the optimal management, differential equations and 
game theory to economy and medicine. At the same time, methodological ap-
proaches of R. Bellman are far from orthodox views on mathematics, which par-
tially explains critics in his address. Heritage of R. Bellman (619 articles and 39 
books translated into many languages) deserves a thorough study including per-
spective of his economic and mathematical magnitude.
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