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У статті розглянуто підходи до мінімізації 
фінансових утрат шляхом диверсифікації 
фінансових ризиків, запропоновано вдоско-
налити механізм диверсифікації фінансових 
ризиків. Визначення найбільш ефективних 
для суб’єкта економіки варіантів диверси-
фікації доцільно здійснювати шляхом порів-
няння витрат на впровадження можливих 
варіантів та отриманого від диверсифікації 
зниження рівня ризику. Запропоновано здій-
снювати оцінку інших варіантів мініміза-
ції втрат від фінансових ризиків, які може 
застосувати суб’єкт і які можна згрупувати 
так: хеджування ризиків, лімітування та 
компенсування ризиків. На основі статис-
тичних даних розраховано значення коефі-
цієнта варіації депозитних та кредитних 
ставок, а також курсу гривні до іноземних 
валют. Запропоновано методику оцінки 
фінансових наслідків для суб’єкта економіки 
від упровадження диверсифікації фінансових 
ризиків через порівняння рівня ризику або 
рівня можливих фінансових утрат до та 
після процесу диверсифікації.
Ключові слова: фінансовий ризик, диверси-
фікація, механізм, фінансові втрати, коефі-
цієнт варіації.

В статье рассмотрены подходы к мини-
мизации финансовых потерь путем 

диверсификации финансовых рисков, 
предложено усовершенствовать меха-
низм диверсификации финансовых рисков. 
Определение наиболее эффективных для 
субъекта экономики вариантов диверси-
фикации целесообразно осуществлять 
путем сравнения затрат на внедрение 
возможных вариантов и полученного от 
диверсификации снижения уровня риска. 
Предложено осуществлять оценку дру-
гих вариантов минимизации потерь от 
финансовых рисков, которые может 
применить субъект и которые можно 
сгруппировать следующим образом: 
хеджирование рисков, лимитирование и 
компенсация рисков. На основе стати-
стических данных рассчитаны значения 
коэффициента вариации депозитных и 
кредитных ставок, а также курса гривны 
по отношению к иностранным валютам. 
Предложена методика оценки финансо-
вых последствий для субъекта экономики 
от внедрения диверсификации финансо-
вых рисков путем сравнения уровня воз-
можных финансовых потерь до и после 
процесса диверсификации.
Ключевые слова: финансовый риск, дивер-
сификация, механизм, финансовые потери, 
коэффициент вариации.

The article discusses approaches to minimizing financial losses by diversifying financial risks, it is proposed to improve the mechanism for diversify-
ing financial risks, which should consist of the following stages: 1) Formation by the financial and economic department of the subject (enterprise, 
bank, investment company, etc.) of the input data, depending on the type of activity, among which the most typical are: volumes and structure of 
credit resources, their price, borrowing terms, loan currency, volumes and structure of product exports and imports of goods, export and import cur-
rencies, duration of the production cycle, volumes and structure of securities portfolio, types of securities, profitability indicators, types and the level 
of expenses. 2) Determination of the types of financial risks faced by an economic entity, and its measurement for each type, as well as the level of 
losses suffered by an economic entity in previous periods, in order to assess the feasibility of diversifying financial risks. 3) Determination of the most 
effective diversification options for an economic entity by comparing the costs of implementing possible options and the resulting from diversification 
by reducing the level of risk. 4) Assessment of other options for minimizing losses from financial risks that the entity can apply and which can be 
grouped as follows: hedging risks, limiting and compensating risks. 5) Calculation of financial implications for an economic entity from the introduction 
of financial risk diversification To do this, it is necessary to compare the costs and the expected effect of diversification, that is, will the level of risk 
decrease, or what will be the maximum possible financial losses. Calculated on the basis of statistical data, the values of the coefficient of variation 
of deposit and lending rates, as well as the exchange rate of UAH to foreign currencies. A methodology for assessing the level of possible financial 
losses and the effectiveness of the process of diversifying financial risks is proposed. The introduction of a mechanism for diversifying financial risks 
will help reduce financial losses by economic entities, which in turn will improve the overall financial results of their activities.
Key words: financial risk, diversification, mechanism, financial losses, coefficient of variation.

Постановка проблеми. Одним зі засобів міні-
мізації фінансових утрат в умовах нестабільного 
зовнішнього оточення є процес диверсифікація 
фінансових ризиків. Більшість дослідників не кон-
кретизує порядок вибору варіанту диверсифікації, 
при цьому запропоновані схеми вибору варіантів 
диверсифікації фінансових ризиків мають низку 
недоліків, що викликає необхідність удосконалення 
механізму прийняття рішень про диверсифікацію.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Сьогодні є багато праць, що присвячені організації 

системи ризик-менеджменту у різноманітних уста-
новах, які розглядають проблеми класифікації, 
вимірювання та прогнозування ризиків, а також 
інструментам моніторингу, порівняння, контр-
олю та інформаційного забезпечення управління 
ризиками. Серед вітчизняних науковців присвя-
тили свої роботи проблемам ризик-менеджменту 
О.M. Ткаченко, О.О. Сосновська [1], Н.В. Корж [2], 
Н.В. Тарасевич та ін.

Із метою уникнення втрат під час вкладання 
коштів (інвестор) або їх залучення (позичальник) 



121

  ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ

певним суб’єктом постає проблема розподілу 
наявних ресурсів так, щоб отримані доходи 
повністю або частково компенсували отримані 
збитки (у разі їх виникнення), що можна досягти 
через упровадження дієвого механізму диверси-
фікації фінансових ризиків. 

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Із метою мінімізації втрат від негативних коли-
вань вартості фінансових ресурсів та оцінювання 
результатів від диверсифікації нами запропо-
новано вдосконалити механізм диверсифікації 
фінансових ризиків, який, на нашу думку, повинен 
складатися з таких етапів (рис. 1).

На першому етапі фінансово-економічним від-
ділом суб’єкта (підприємства, банку, інвестиційної 
компанії тощо) формуються вхідні дані залежно від 
виду діяльності, серед яких, на нашу думку, найти-
повішими є: обсяги та структура кредитних ресур-
сів, їх ціна, строки запозичення, валюта кредиту, 
обсяги та структура експорту продукції та імпорту 
товарів, валюти експорту та імпорту, тривалість 
виробничого циклу, обсяги та структура портфеля 
цінних паперів, види цінних паперів, показники 
прибутковості діяльності, види та рівень витрат. 

На другому етапі необхідно визначити, з якими 
видами фінансових ризиків стикається суб’єкт еко-
номіки, а також виміряти рівень ризику за кожним 
видом, рівень збитків, що зазнав суб’єкт економіки 
у попередні періоди, з метою оцінювання доціль-
ності диверсифікації фінансових ризиків.

У науковій літературі існує значний перелік 
видів ризиків за різними ознаками, найчастіше 
до фінансових ризиків відносять такі: валютний 

(зміна курсу валюти), процентний (зміна рівня 
ставок) та інвестиційний (зміна ціни активу). Цей 
перелік, звісно, можна розширити залежно від 
сфери та особливостей функціонування того чи 
іншого суб’єкта економіки.

Щодо вимірювання ризиків виділяють такі осно-
вні варіанти: фундаментальні показники (диспер-
сія, середньоквадратичне відхилення, коефіцієнт 
варіації та ін.); шляхом порівняльної оцінки макро-
економічних та фінансових мультиплікаторів 
(курси валют, рівні ставок, рівень інфляції та ін.); 
через вимірювання ринкових показників привабли-
вості сектору (за грошовими потоками, дивідендну 
доходність, технічними індикаторами галузі) та їхні 
коливання [2, с. 1–2]. 

На третьому етапі необхідно визначити найбільш 
ефективні для суб’єкта економіки варіанти дивер-
сифікації. Для цього необхідно порівняти витрати 
на впровадження можливих варіантів з отриманим 
від диверсифікації зниженням рівня ризику.

На четвертому етапі ми пропонуємо розгля-
нути інші варіанти мінімізації втрат від фінансових 
ризиків, які може застосувати суб’єкт і які можна 
згрупувати так: хеджування ризиків, лімітування та 
компенсування ризиків [1, c. 74]. На цьому етапі 
доцільно передбачити економічні наслідки для різ-
них варіантів, вибрати найбільш привабливий, а 
потім співставити з економічними наслідками про-
цесу диверсифікації.

Кожен можливий варіант мінімізації втрат від 
фінансових ризиків має відповідні організаційно-
економічні особливості, пов’язані як із самим 
процесом, так і з можливостями самого суб’єкта 

1. Формування вхідних даних

2. Встановлення видів та рівня фінансових ризиків, з якими 
стикається суб’єкт економіки

3. Визначення найбільш ефективних для суб’єкта економіки 
варіантів диверсифікації

4. Встановлення інших варіантів мінімізації втрат від 
фінансових ризиків

МЕХАНІЗМ ДИВЕРСИФІКАЦІЇ ФІНАНСОВИХ РИЗИКІВ

5. Розрахунок економічних наслідків для суб’єкта економіки,
від упровадження диверсифікації фінансових ризиків

Рис. 1. Основні етапи механізму диверсифікації фінансових ризиків

Джерело: авторська розробка
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здійснювати ці заходи, наявністю потрібних спеці-
алістів, інститутів та інструментів або можливос-
тей їх використання. Доцільність кожного варіанту 
слід визначати виходячи передусім із рівня мож-
ливих утрат, а також вірогідності їх настання. Так, 
використання деяких інструментів хеджування 
має економічний ефект, тобто стає доцільним, 
лише за значних розмірів діяльності. Певні інстру-
менти в Україні взагалі не є доступними. Окрім 
того, є певна невизначеність майбутніх наслідків 
або процесів, що дає суб’єкту сподівання на спри-
ятливий розвиток у подальшому і не мотивує до 
врахування можливих ризиків, не лише фінансо-
вих. По-друге, у суб’єкта не завжди є можливість 
вилучити з обігу певні ресурси для передачі ризи-
ків або на створення страхового фонду чи резер-
вів для компенсації втрат, у цьому разі ризик отри-
мання збитків ще більш зростає. Тому сам процес 
порівняння можливих засобів мінімізації фінансо-
вих утрат повинен бути максимально обґрунтова-
ним та прорахованим.

На п’ятому етапі здійснюється розрахунок 
фінансових наслідків для суб’єкта економіки від 
упровадження диверсифікації фінансових ризиків. 
Для цього необхідно порівняти витрати й очікува-
ний ефект від диверсифікації, тобто чи знизиться 
рівень ризику або які при цьому будуть макси-
мально можливі фінансові втрати.

Як показник, за допомогою якого ми пропо-
нуємо здійснювати оцінку можливих фінансових 
утрат, рекомендуємо використовувати коефіцієнт 
варіації. Нами на основі статистичних даних НБУ 
за останні роки розраховано коефіцієнт варіації 
курсу валют та відсоткових ставок (табл. 1 та 2).

Дані таблиці засвідчують, що суб’єкт економіки, 
який отримав або надав короткостроковий кре-
дит у національній валюті на один рік, має ризик 
зазнати збитків від коливання кредитної ставки 
у розмірі 20,1%, що за умовної суми фінансових 
витрат за кредитом, наприклад 1 млн грн, стано-
витиме 201 тис грн, це означає, що позичальник 
має сплатити додаткові, не передбачені бюджетом 
кошти за користування позичкою. Так, наприклад, 
суб’єкт, який отримав позику, скажемо, під 7,7%, що 
даними НБУ було зафіксовано 02.10.20, у момент 
її повернення 31.12.21, коли ставка дорівнювала 

14,5%, мав би заплатити вдвічі більшу суму від-
сотків, або, навпаки, кредитор отримав би вдвічі 
меншу суму. Звісно, це майже екстремальний 
випадок і в реальному житті не стався б, але для 
довгострокових кредитних відносин, де передба-
чено регулярний перегляд ставок, це досить віро-
гідно, про що свідчать розраховані значення коли-
вання розміру довгострокових ставок у 2020 р. в 
Україні, які зафіксовано на рівні 14%. Річне коли-
вання рівня відсоткових ставок за довгостроко-
вими депозитами в іноземній валюті для суб’єктів 
господарювання становить 82,6%, що говорить 
про значний ризик зазнати втрат для суб’єкта, що 
розмістить або залучить такі ресурси, при цьому 
ставки у цей період змінювалися у межах від 0% 
до 4,8% річних.

Так само це може відбуватися і з різноманіт-
ними валютними операціями. На валютному ринку 
відбувається щоденне коливання курсів валют. 
У табл. 2 представлено розрахунок коефіцієнту 
варіації курсу гривні до долара США та до євро – 
валют, з яким здійснюється найбільше розрахун-
ків у ЗЕД, аналогічно можна розрахувати варіацію 
курсу між будь-якими валютами, що використовує 
суб’єкт економіки. 

Як свідчать розраховані значення, розмір мож-
ливих утрат від зміни курсу валют залежно від 
виду валют може становити у розрахунку на умовні 
1 млн грн у середньому від 40 тис до 85 тис грн за 
одну валютну операцію на місяць, а якщо такі опе-
рації відбуваються частіше і на більшу суму, відпо-
відно, зростають і можливі втрати. 

Що стосується оцінювання можливих утрат 
від інвестиційних операцій, також уважаємо за 
доцільне визначати коефіцієнт варіації вартості 
відповідних активів за рік або на основі біржових 
торгів (для цінних паперів, що мають обіг на орга-
нізованому ринку), або за розміром чистих акти-
вів чи показниками прибутковості (для емітентів, 
цінні папери яких не обертаються на ринку), хоча 
у цьому разі можливі маніпуляції з боку власників.

Під час здійснення диверсифікації наявних 
ресурсів ми рекомендуємо спиратися на запро-
поновані раніше можливі варіанти диверсифіка-
ції, а саме: галузеву – розподіл між різними сфе-
рами економіки, просторову – розподіл за місцем 

Таблиця 1 
Коефіцієнт варіації середньозваженої за день вартості  

у процентах річних у 2020 р. для суб’єктів господарювання

Коефіцієнт варіації:
національна валюта іноземна валюта

усього коротко-
строкові

довго-
строкові усього коротко-

строкові
довго-

строкові
– вартості кредитів за даними 
статистичної звітності банків України, % 20,1 21,0 14,0 17,4 19,2 15,6

– вартості строкових депозитів за даними 
статистичної звітності банків України, % 33,8 34,3 23,2 40,3 42,2 82,6

Джерело: сформовано автором на основі [4]
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(країною) походження, структурну – розподіл між 
різними видами активів (облігації, акції, валюта 
тощо) та комплексну – поєднання двох або трьох 
попередніх варіантів [3, c. 45].

Під час визначення можливих варіантів дивер-
сифікації слід розглядати інструменти або активи, 
які не мають між собою тісного взаємозв’язку, 
тобто кореляція ризику між якими рекомендується 
в межах (-0,3 ≥ ρ ≤ 0,3).

Визначення питомої ваги кожного окре-
мого активу у загальному обсязі ресурсів, що 
слід диверсифікувати, визначаться шляхом 
розв’язання задачі лінійного програмування в якій 
цільовою функцією виступає загальний рівень 
ризику. Відповідно, кращим буде такий набір акти-
вів, за якого загальний ризик буде мінімальним.

У сучасній практиці математичного програ-
мування існує багато різноманітних методів про-
грамування, за допомогою яких можна визначити 
оптимальну структуру як інвестиційного, кредит-
ного або депозитного портфеля активів, так і порт-
феля цінних паперів.

Оцінку ефективності диверсифікації фінан-
сових ризиків ми пропонуємо здійснювати порів-
нянням розміру можливих фінансових утрат до 
здійснення диверсифікації, тобто коли всі ресурси 
вкладені в один актив, з можливими втратами 
після диверсифікації, коли ресурси вкладені у 
кілька активів, за такою формулою:

V

V
0

1

1> ,                              (1)

де V0 – можливі фінансові втрати до диверси-
фікації, грн;

V1 – можливі фінансові втрати після диверси-
фікації, грн.

Висновки з проведеного дослідження. За 
результатами проведеного дослідження запро-
поновано механізм диверсифікації фінансових 
ризиків шляхом вибору та порівняльної оцінки 
варіантів диверсифікації, а також інших методів 
мінімізації втрат від фінансових ризиків, що дасть 
змогу суб’єкту економіки знизити ймовірність 
отримання збитків від фінансово-кредитних та 
біржових операцій, а також оцінити ефективність 

цього механізму. Установлено, що від коливання 
процентних ставок на банківському ринку України 
суб’єкт економіки ризикує отримати фінан-
сові (процентні) втрати у межах від 14% до 82% 
залежно від терміну позики та валюти кредиту. 
Аналіз коливання курсу гривні до долара США 
та євро в Україні встановив, що можна зазнати 
фінансових утрат у межах 4,8–8,5% залежно від 
виду конверсійних операцій. Під час визначення 
можливих варіантів диверсифікації доцільно роз-
глядати інструменти або активи, які не мають між 
собою тісного взаємозв’язку. Оцінювати ефектив-
ність диверсифікації слід через порівняння розміру 
можливих фінансових утрат до та після здійснення 
диверсифікації. Упровадження механізму дивер-
сифікації фінансових ризиків сприятиме зниженню 
фінансових утрат суб’єктами економіки, що, своєю 
чергою, дасть змогу поліпшити загальні фінансові 
результати їхньої діяльності. Також подальшого 
розвитку потребує вдосконалення інших підходів 
до мінімізації фінансових ризиків, зокрема розро-
блення методики компенсування можливих фінан-
сових утрат.
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Таблиця 2 
Коефіцієнт варіації курсу гривні до іноземних валют на кінець місяця у 2020 р.
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Коефіцієнт варіації % 4,84 8,22 5,09 8,34 5,18 8,56

Джерело: сформовано автором на основі [5]
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