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íåãàòèâíèé îáìåæóþ÷èé âïëèâ íà ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü.
Ó ïåðñïåêòèâ³ â³í ñïðè÷èíþº ñêîðî÷åííÿ ïîòåíö³éíî ìî-
æëèâèõ äîõîä³â áþäæåòó.

Âèêëàäåíå âèùå ùîäî îðãàí³çàö³éíî–óïðàâë³íñüêèõ ³í-
ñòðóìåíò³â âïëèâó âæå äîçâîëÿº ðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè,
îäíàê íå º âè÷åðïíèì. Âèâ÷åííÿ íàÿâíî¿ ë³òåðàòóðè ç àäì³-
í³ñòðóâàííÿ ïîäàòê³â íàäàº á³ëüø ðîçãîðíóòó ³íôîðìàö³þ
ïðî îñíîâí³ íàïðÿìêè öüîãî ð³çíîâèäó óïðàâë³íñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ñåðåä ÿêèõ îáë³êîâà ðîáîòà, ìàñîâî–ðîç'ÿñíþâàëüíà
òà êîíñóëüòàòèâíà ðîáîòà, ïðîãíîçíî–àíàë³òè÷í³ ðîáîòà,
êîíòðîëüíî–ïåðåâ³ðî÷íà ðîáîòà [3, ñ. 137]. ²íòåðåñ ó çâ'ÿç-
êó ç äîñë³äæåííÿì ìåòîäèêè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêî-
íîì³êè âèêëèêàº, êð³ì ³íøîãî, ìàñîâî–ðîç'ÿñíþâàëüíà ðî-
áîòà. Ñïîñîáè çä³éñíåííÿ òà îêðåì³ ðåçóëüòàòè ìàñî-
âî–ðîç'ÿñíþâàëüíî¿ ðîáîòè ïîäàòêîâèõ ñëóæá ð³çíèõ äåð-
æàâ äîçâîëÿþòü ÷àñòêîâî â³äíîñèòè äàíèé ñåãìåíò àäì³í³-
ñòðóâàííÿ ïîäàòê³â äî ïðîïàãàíäèñòñüêèõ ìåòîä³â âïëèâó
íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ. Òàê, ÷åðåç çàñîáè ìàñîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ äåðæàâíà ïîäàòêîâà ñëóæáà Óêðà¿íè çä³éñíþº ïñèõî-
ëîã³÷íå îð³ºíòóâàííÿ ïëàòíèê³â ïîäàòê³â íà ïð³îðèòåòè ñòà-
íîâëåííÿ ïðàâîâî¿ äåðæàâè òà ñîö³àëüíî–îð³ºíòîâàíî¿
åêîíîì³êè [1, ñ. 160]. Åôåêòèâí³ñòü öèõ ìåòîä³â àïð³îð³ íå
ìîæå áóòè ÿêèìñü ÷èíîì ï³äðàõîâàíà, îñê³ëüêè ðåçóëüòàò
¿õíüî¿ ä³¿ íå ï³ääàºòüñÿ âèîêðåìëåííþ ç ïîì³æ ³íøèõ ç ìå-
òîþ âèì³ðþâàííÿ. Âîíà îäíî÷àñíî çàëåæèòü ³ â³ä îðãàí³çà-
ö³¿ ïðîïàãàíäèñòñüêèõ àêö³é, ³ â³ä ñòóïåíÿ äîâ³ðè ãðîìàäÿí
äî ñâîº¿ äåðæàâè. Îäíàê íà ³íòó¿òèâíîìó ð³âí³ ìîæíà ñòâåð-
äæóâàòè, ùî ó áóäü–ÿêîìó âèïàäêó ³ñíóº ïåâíèé â³äñîòîê
ïëàòíèê³â, ÿê³ ï³ääàþòüñÿ ïðîïàãàíäèñòñüêîìó âïëèâîâ³. Çà
óìîâè íàïîëåãëèâîãî ³ òðèâàëîãî éîãî ñïðàâëÿííÿ â³äáó-
âàºòüñÿ ôîðìóâàííÿ ãðîìàäñüêî¿ äóìêè ùîäî ìîðàëüíîñò³
â÷èíê³â, çîêðåìà â ÷àñòèí³ óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ. Öå
÷àñòêîâî çàì³ùóº ïîäàòêîâèé êîíòðîëü òà äîçâîëÿº áåç

çàñòîñóâàííÿ êàðàëüíèõ çàõîä³â äîñÿãàòè çàêîíîñëóõíÿíî-
ñò³ ïëàòíèê³â, ð³âíîñò³ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ òà êîíêóðåíö³¿.

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, íàâåäåí³ ìàòåð³àëè äîçâîëÿþòü çðîáèòè
âèñíîâîê ïðî òå, âíàñë³äîê îðãàí³çàö³éíî–óïðàâë³íñüêî¿ ä³¿
ìîæóòü ÿê ïîñèëþâàòèñÿ, òàê ³ ïîñëàáëþâàòèñÿ çàãàëüí³ ðå-
ãóëþþ÷³ åôåêòè îïîäàòêóâàííÿ. Ñïðàâëÿþ÷è âïëèâ (ó òîìó
÷èñë³ ìîðàëüíî–åòè÷íèé òà êàðàëüíèé) íà íåäîáðîñîâ³ñíèõ
ïëàòíèê³â ÷åðåç ï³äñèñòåìó àäì³í³ñòðóâàííÿ ïîäàòê³â, äåðæà-
âà òèì ñàìèì ñïðèÿº ïîñèëåííþ ïðîÿâó ðåãóëþþ÷î¿ ôóíêö³¿
ïîäàòê³â òà ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè. Ïîðÿä ³ç öèì ÷åðåç ñóá'ºê-
òèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ÿê òàêîãî îêðåì³ ìåõàí³çìè ÷è ³íñòðó-
ìåíòè àäì³í³ñòðàòèâíîãî âïëèâó çà ïåâíèõ óìîâ ìîæóòü
ñïðè÷èíþâàòè íåãàòèâí³ åôåêòè, ÿê³ ïðîòèä³þòü ìàêñèì³çàö³¿
ñóñï³ëüíî¿ êîðèñíîñò³ çãàäàíî¿ ôóíêö³¿. Òîìó çàâäàííÿì ìàé-
áóòí³õ äîñë³äæåíü, êð³ì ³íøîãî, ìàº ñòàòè âäîñêîíàëåííÿ ìå-
òîäèêè êåðóâàííÿ ïðîöåñîì ñïðàâëÿííÿ ïîäàòê³â.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî âäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç ì³í³ì³çàö³þ åêî-
íîì³÷íèõ ðèçèê³â, à ñàìå øëÿõîì âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ
ïðèíöèï³â ìåíåäæìåíòó ðèçèêó, íàâåäåíà êëàñèô³êàö³ÿ
ðèçèê³â çà ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿, òàêîæ îñîáëèâà óâàãà
ïðèä³ëåíà äèâåðñèô³êàö³¿ ÿê ñïîñîáó çíèæåííÿ ðèçèêó,
òåîð³¿ ïîðòôåëÿ, çàïàñàì ³ ðåçåðâàì ÿê ñïîñîáó çíè-
æåííÿ ðèçèê³â òà ñòðàõóâàííþ ðèçèêó.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ â³äíîñèíàõ
ä³ÿëüí³ñòü êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà, ÿêå áàæàº îòðèìàòè ïðè-

áóòîê òà çàáåçïå÷èòè ñîá³ ñò³éê³ êîíêóðåíòí³ ïîçèö³¿ íà ðèí-
êó íåâ³ä'ºìíî ïîâ'ÿçàíà ³ç ïîñò³éíèì ïðèñòîñóâàííÿì äî
îáñòàâèí, ó ñïðîáàõ ìîäèô³êóâàòè, çì³íèòè îáñòàâèíè, ùî
ñêëàëèñÿ àáî ó â³äêëàäåí³ ð³øåííÿ íà äåÿêèé ÷àñ ³ç òèì, ùîá
çìåíøèòè ðèçèê. Îòæå, äëÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ íåîáõ³äíî ïðèä³ëèòè óâàãó
ì³í³ì³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â øëÿõîì âèçíà÷åííÿ îñíîâ-
íèõ ïðèíöèï³â ìåíåäæìåíòó ðèçèêó, íàâåñòè êëàñèô³êàö³þ
ðèçèê³â çà ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿, à òàêîæ îñîáëèâó óâàãó
íåîáõ³äíî çâåðíóòè íà äèâåðñèô³êàö³þ ÿê ñïîñîáó çíèæåí-
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íÿ ðèçèêó, òåîð³þ ïîðòôåëÿ, çàïàñè ³ ðåçåðâè ÿê ñïîñ³á çíè-
æåííÿ ðèçèê³â òà ñòðàõóâàííÿ ðèçèêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âèâ-
÷åííþ äàíîãî ïèòàííÿ áóëî ïðèä³ëåíî áàãàòî ÷àñó òà ïðèñ-
âÿ÷åíà íèçêà àâòîðñüêèõ ïðàöü, îñíîâíèìè ç ÿêèõ º ïðàö³
òàêèõ â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â: Â.Â. Â³òë³íñüêîãî, Ñ.². Íàêîíå÷-
íîãî, Þ.Ã. Êóðàêèíà, À. Ãðîïïåëë³, À.Ì. Îìàðîâà, Á.À. Ðàé-
çáåðã, Ò. Ðàéñ, Á. Êîéëè, Â.Ò. Ñåâðóê, À.Í. Õîðèíà, Â.Â. ×åð-
êàñîâà, Î.². ßñòðåìñüêîãî.

Ìåòà ñòàòò³. Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî âäîñêîíàëåííÿ óïðà-
âë³ííÿ ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç ì³í³ì³-
çàö³þ åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â, à ñàìå øëÿõîì âèçíà÷åííÿ îñ-
íîâíèõ ïðèíöèï³â ìåíåäæìåíòó ðèçèêó, íàâåäåíà êëàñèô³-
êàö³ÿ ðèçèê³â çà ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿, òàêîæ îñîáëèâà óâà-
ãà ïðèä³ëåíà äèâåðñèô³êàö³¿ ÿê ñïîñîáó çíèæåííÿ ðèçèêó,
òåîð³¿ ïîðòôåëÿ, çàïàñàì ³ ðåçåðâàì ÿê ñïîñîáó çíèæåííÿ
ðèçèê³â òà ñòðàõóâàííþ ðèçèêó.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñíîâíîþ ìåòîþ
îö³íêè ³ îá´ðóíòóâàííÿ ðèçèêó ïðè óïðàâë³íí³ ô³íàíñîâèì
ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ º çàáåçïå÷åííÿ éîãî ì³í³ìàëüíî¿
øêîäè äëÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, òîìó â íàóêîâ³é ³ ãîñïî-
äàðñüê³é ïðàêòèö³ çàñòîñîâóþòü ðèçèê – ìåíåäæìåíò, ìåòà
³ çàâäàííÿ ÿêîãî – íà îñíîâ³ îòðèìàíî¿ ³íôîðìàö³¿ ðîçðîáè-
òè êîìïëåêñ çàõîä³â ïî çíèæåííþ åêîíîì³÷íîãî ðèçèêó.

²ñíóº ÷îòèðè îñíîâí³ ïðèíöèïè, ÿêèõ íåîáõ³äíî äîòðèìó-
âàòèñÿ ïðè âèáîð³ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ñòðàòåã³¿ ìåíåäæìåíòó â êîí-
êðåòí³é ñèòóàö³¿ [1]:

1) ïåðåäàâàéòå ðèçèê òðåò³é ñòîðîí³ (ñòðàõóéòå) â òèõ ñè-
òóàö³ÿõ, êîëè ìîæëèâ³ çáèòêè âíàñë³äîê íåñïðèÿòëèâèõ ïî-
ä³é çíà÷èì³, à éìîâ³ðí³ñòü ¿õ íàñòàííÿ íåâåëèêà;

2) óíèêàéòå ðèçèêó â ñèòóàö³ÿõ, êîëè çáèòêè âíàñë³äîê íåñ-
ïðèÿòëèâèõ ïîä³é çíà÷èì³, à éìîâ³ðí³ñòü ¿õ íàñòàííÿ âåëèêà;

3) êîíòðîëþéòå ðèçèê ó òèõ ñèòóàö³ÿõ, êîëè âåëè÷èíà
çáèòê³â âíàñë³äîê íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é íåçíà÷íà,
à éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ âèñîêà;

4) ðèçèêóéòå â òèõ âèïàäêàõ, êîëè çáèòêè âíàñë³äîê íà-
ñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é íåçíà÷í³ ³ íåâåëèêîþ º éìîâ³ð-
í³ñòü ¿õ íàñòàííÿ.

Ñõåìàòè÷íî ïðèíöèïè âèãëÿäàþòü òàê:

Ó ðàìêàõ çàçíà÷åíèõ ïðèíöèï³â ìåíåäæìåíòó ðèçèêó ðîç-
ðîáëåíà ö³ëà íèçêà âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ïî ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó [10],
ùî ìîæíà âèêîðèñòàòè äëÿ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ òà
óäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ ¿õí³ì ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì:

1) ïîïåðåäæåííÿ ðèçèêó;
2) ïðèéíÿòòÿ ñòóïåíÿ ðèçèêó;
3) ðîçïîä³ë ðèçèêó;
4) çîâí³øíº ñòðàõóâàííÿ ðèçèêó (ï. 3 ³ 4 â³äíîñÿòü äî çîâ-

í³øí³õ ñïîñîá³â çíèæåííÿ ðèçèêó, êîëè ³íâåñòîð àáî ñóá'ºêò

ðèçèêó ïåðåäàº â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íàñòàííÿ ìîæëèâèõ
âòðàò òðåò³é ñòîðîí³);

5) âñòàíîâëåííÿ ë³ì³ò³â;
6) äèâåðñèô³êàö³ÿ;
7) ñòâîðåííÿ ðåçåðâ³â ³ çàïàñ³â;
8) îòðèìàííÿ äîäàòêîâî¿ ³íôîðìàö³¿.
Âèá³ð òîãî ÷è ³íøîãî ñïîñîáó ì³í³ì³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ðè-

çèêó îáóìîâëþºòüñÿ äåê³ëüêîìà ôàêòîðàìè, çîêðåìà
ñõèëüí³ñòþ ñóá'ºêòà ð³øåííÿ äî ðèçèêó; âèäàìè ðèçèêó òî-
ùî. Ïðè÷îìó îñíîâíîþ óìîâîþ ïðè òàêîìó âèáîð³ ïîâèííà
çàëèøàòèñü åêîíîì³÷íà äîö³ëüí³ñòü.

Äëÿ âèáîðó ñïîñîáó ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ïðè óïðàâë³íí³ ô³-
íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ ìîæíà ñêîðèñòàòèñü
êëàñèô³êàö³ºþ ðèçèê³â çà ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿:

1) ðèçèêè, ÿê³ ìîæóòü ì³í³ì³çóâàòèñü ç äîïîìîãîþ ñòðàõ-
óâàííÿ (ïåðåë³ê òàêèõ ðèçèê³â âèçíà÷àºòüñÿ ä³þ÷èì çàêî-
íîäàâñòâîì â ñôåð³ ñòðàõóâàííÿ; ïåðåë³êîì ïîñëóã, ÿê³ íà-
äàþòü êîíêðåòí³ ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿;

2) ðèçèêè, ÿê³ ì³í³ì³çóþòüñÿ áåç çàëó÷åííÿ ñòðàõîâèõ îð-
ãàí³çàö³é (ðèçèê ³íôëÿö³¿ íå ñòðàõóþòü) [9].

Äèâåðñèô³êàö³ÿ ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ îäíî÷àñíèé ðîçâè-
òîê áàãàòüîõ íàïðÿìê³â ä³ÿëüíîñò³, âèä³â âèðîáíèöòâà, ðîç-
øèðåííÿ ê³ëüêîñò³ îá'ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ, àñîðòèìåíòó âè-
ðîá³â òîùî. Äèâåðñèô³êàö³ÿ º îäíèì ³ç íàéá³ëüø óí³âåð-
ñàëüíèõ ñïîñîá³â ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ³ íàéá³ëüø «äåøåâèì».
Äîêè ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü ðîçïîä³ëÿòè êîøòè ïî ð³çíèõ íà-
ïðÿìêàõ ä³ÿëüíîñò³, ðåçóëüòàòèâí³ñòü ÿêèõ íå ïîâ'ÿçàíà ò³ñ-
íî ì³æ ñîáîþ, äîòè ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü ïåâíîþ ì³ðîþ óíèêàòè
ðèçèêó. Â íàéá³ëüø ïîâíîìó âèãëÿä³ ïðèíöèï äèâåðñèô³êà-
ö³¿ âò³ëþºòüñÿ â òåîð³¿ ïîðòôåëþ [1].

Ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ðîçïîä³ë
êîøò³â ì³æ ö³ëèì ðÿäîì ð³çíèõ àêòèâ³â ó íàéá³ëüø âèã³äí³é
òà áåçïå÷í³é ïðîïîðö³¿. Îñê³ëüêè â³í ñêëàäàºòüñÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñïîä³âàíîþ åôåêòèâí³ñòþ òà
ñòóïåíåì ðèçèêó, çàâäàííÿ ïîñòàëî â òîìó, ùîá ðîçðîáèòè
ìåõàí³çì îá´ðóíòóâàííÿ ïîðòôåëÿ, ÿêèé áè ïðè íàéá³ëüø³é
åôåêòèâíîñò³ ìàâ íàéìåíøèé ñòóï³íü ðèçèêó â ïðîöåñ³
óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ.

Óïåðøå ÅÌÌ çàäà÷³ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ
âïåðøå áóëà çàïðîïîíîâàíà Ìàðêîâ³öåì, ³íøèé àìåðè-
êàíñüêèé â÷åíèé Òîá³í óçàãàëüíèâ öþ çàäà÷ó ³ ïîêàçàâ, ùî
îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íå çàë-
åæèòü â³ä ñõèëüíîñò³ ³íâåñòîðà äî ðèçèêó.

Óçàãàëüíåííÿ äîñë³äæåíü â ö³é ñôåð³ ïðèçâåëî äî âèâå-
äåííÿ òàê çâàíî¿ «ïîðòôåëüíî¿» òåîð³¿ – öå òåîð³ÿ ô³íàíñî-
âèõ ³íâåñòèö³é, â ðàìêàõ ÿêî¿ çà äîïîìîãîþ ñòàòèñòè÷íèõ
ìåòîä³â çä³éñíþþòüñÿ íàéá³ëüø âèã³äíèé ðîçïîä³ë ðèçèêó
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà îö³íêà ïðèáóòêó. Öÿ òåîð³ÿ ñêëà-
äàºòüñÿ ç ÷îòèðüîõ îñíîâíèõ åòàï³â [1]:

1) îö³íêà àêòèâ³â, ùî âêëþ÷àþòüñÿ äî ïîðòôåëþ;
2) ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîãî ð³øåííÿ;
3) îïòèì³çàö³ÿ ïîðòôåëÿ;
4) îö³íêà ðåçóëüòàò³â.

Çáèòêè
Éìîâ³ðí³ñòü

âèñîêà íèçüêà
Çíà÷í³ óíèêàþòü ñòðàõóþòü

Íåçíà÷í³ êîíòðîëþþòü ðèçèêóþòü
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Òåîð³ÿ ïîðòôåëÿ çíàéøëà øèðîêå ðîçïîâñþäæåííÿ â
ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³, çîêðåìà:

– íà ï³äïðèºìñòâ³ çà äîïîìîãîþ òåîð³¿ ïîðòôåëÿ êåð³âíè-
êàìè ñòâîðþþòüñÿ ïîðòôåë³ íàä³éíîñò³ ô³íàíñîâèõ òà ìà-
òåð³àëüíèõ çàïàñ³â øëÿõîì âèçíà÷åííÿ ¿õ îïòèìàëüíîãî îá-
ñÿãó ³ ñòóïåíÿ ðèçèêó;

– áàíêè, ï³ä ÷àñ ï³äãîòîâêè ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é çä³éñíþ-
þòü «ñåëåêö³þ» ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êð³ì òîãî, öÿ òåîð³ÿ äàº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè áàãàòîñ-
òàä³éíå ïëàíóâàííÿ, ùî çàáåçïå÷óº íàä³éí³ñòü òà åôåêòèâ-
í³ñòü ðîçïîä³ëó çàïàñ³â â çàãàëüí³é ñèñòåì³ âèðîáíèöòâà.

Â îñíîâ³ òåîð³¿ ïîðòôåëÿ ëåæèòü çàãàëüíå ïðàâèëî ÿêîãî
ïîâèíí³ äîòðèìóâàòèñü ³íâåñòîðè, ùî ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ðîç-
ïîä³ëÿòè êîøòè äåê³ëüêîìà àêòèâàìè: íåîáõ³äíî ïðàãíóòè ðîç-
ïîä³ëÿòè âêëàäåííÿ òàêèì ÷èíîì, ùîá îáðàí³ àêòèâè â³äïîâ³-
äàëè äâîì âèìîãàì, ïî–ïåðøå ïîêàçàëè ð³çíîù³ëüí³ñòü
çâ'ÿçêó ³ç çàãàëüíîðèíêîâèìè ö³íàìè, à ïî–äðóãå, ìàëè á ïðî-
òèëåæíó ôàçó êîëèâàíü íîðìè ïðèáóòêó â ñåðåäèí³ ïîðòôåëÿ.
Ñàìå òàêèé ïîðòôåëü áóäå ìàòè ì³í³ìàëüíèé ðèçèê [10].

Ðèçèê ïîðòôåëÿ – öå ì³ðà ìîæëèâîñò³ òîãî, ùî íàñòàíóòü
îáñòàâèíè, çà ÿêèõ ³íâåñòîð ìîæå ïîíåñòè çáèòêè, ñïðè÷è-
íåí³ ³íâåñòèö³ÿìè â ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ îïå-
ðàö³ÿìè ïî çàëó÷åííþ ðåñóðñ³â ïðè ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëþ.

Ìåòîþ «ïîðòôåëüíî¿» òåîð³¿ º ì³í³ì³çàö³ÿ ðèçèêó ïîðòôå-
ëÿ, ïðè÷îìó ñòóï³íü ðèçèêó ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çìåí-
øóºòüñÿ äî ïåâíî¿ ìåæ³ îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî ê³ëüêîñò³
âêëþ÷åíèõ â ïîðòôåëü âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ãðàô³÷íî öå ìîæíà çîáðàçèòè òàê (äèâ. ðèñ.) [11]: 
Ç ãðàô³êó âèäíî, ùî çàãàëüíèé ðèçèê ïîðòôåëÿ ñêëàäà-

ºòüñÿ ç äâîõ ÷àñòèí:
– äèâåðñèô³êîâàíèé ðèçèê (íåñèñòåìàòè÷íèé), òîáòî ðè-

çèê, ÿêèé ìîæå áóòè çìåíøåíèé çà ðàõóíîê äèâåðñèô³êàö³¿;
– íå äèâåðñèô³êîâàíèé (ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê), òîáòî ðè-

çèê, ÿêèé íå ìîæíà çì³íèòè øëÿõîì ïåðåòâîðåíü ñòðóêòóðè
ïîðòôåëþ.

Ê³ëüê³ñíî ðèçèê ïîðòôåëþ ìîæå ðîçðàõîâóâàòèñü ð³çíè-
ìè ñïîñîáàìè, çîêðåìà, äëÿ ïîðòôåëþ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç

äâîõ âèä³â àêòèâ³â ðèçèê ìîæíà ðîçðàõóâàòè ÿê äèñïåðñ³þ
çà çàëåæí³ñòþ:

äå σ1
2, σ2

2 – äèñïåðñ³¿ íîðì äîõîäíîñò³ ïåðøîãî ³ äðóãîãî
àêòèâ³â; 

h1, h2 – ïèòîìà âàãà ïåðøîãî ³ äðóãîãî âèä³â àêòèâ³â â çà-
ãàëüí³é âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â; 

R – êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ íîðì äîõîäíîñò³ ïåðøîãî ³ äðó-
ãîãî àêòèâ³â.

Ó òåîð³¿ ïîðòôåëÿ ðîçðîáëåíà ìîäåëü óâ'ÿçêè ñèñòåìà-
òè÷íîãî ðèçèêó ³ äîõîäíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â (ìîäåëü ÌÎÊÀ).
Â ðàìêàõ ö³º¿ ìîäåë³ ñèñòåìàòè÷íèé ðèçèê âèì³ðþºòüñÿ êî-
åô³ö³ºíòîì β [1].

Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ìîäåë³ ÌÎÊÀ º ¿¿ ë³í³éí³ñòü â³ä-
íîñíî ñòóïåíÿ ðèçèêó, ùî äàº çìîãó âèçíà÷èòè ñèñòåìà-
òè÷íèé ðèçèê ïîðòôåëÿ ÿê ñåðåäíüîàðèôìåòè÷íó âåëè-
÷èíó áåòà–êîåô³ö³ºíò³â àêòèâ³â, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó
ïîðòôåëÿ:

Îäíèì ç îñíîâíèõ ñïîñîá³â ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ïðè óïðà-
âë³íí³ ô³íàíñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ º ñòâîðåííÿ
çàïàñ³â ³ ðåçåðâ³â. Ìåòà – óíèêíåííÿ ðèçèêó ïðèçóïèíåííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá'ºêòà âíàñë³äîê íåñòà÷³ ìà-
òåð³àëüíèõ ³ ³íøèõ ðåñóðñ³â.

Äî çàïàñ³â êð³ì ïðåäìåò³â òà ïðîäóêò³â ïðàö³ íàëåæàòü
çàïàñè âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, îá³ãîâèõ êîøò³â, íåçàâåð-
øåíîãî âèðîáíèöòâà, êâàë³ô³êàö³¿ êàäð³â òîùî.

Ìàòåð³àëüí³ çàïàñè ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè âèäè:
– ñòðàõîâèé çàïàñ ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ íà ñêëàä³;
– ñòðàõîâèé âèðîáíè÷èé çàïàñ;
– äèíàì³÷íèé ñòðàõîâèé çàïàñ.
Ñòâîðåííÿ ðåçåðâó ô³íàíñîâèõ êîøò³â çä³éñíþºòüñÿ ç

ìåòîþ ïîêðèòòÿ âèïàäêîâèõ çàòðàò, ïðè öüîìó âèä³ëÿþòü
äâà âèäè ðåçåðâ³â:
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1) çàãàëüíèé ðåçåðâ ô³íàíñîâèõ êîøò³â ïîêëèêàíèé ïî-
êðèâàòè áóäü–ÿê³ çì³íè â êîøòîðèñ³ ñïðè÷èíåí³ âïëèâîì
ôàêòîð³â ðèçèêó;

2) ñïåö³àëüíèé ðåçåðâ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç íàäáàâîê íå ïî-
êðèòòÿ çðîñòàííÿ ö³í ³ ð³çíèõ çàòðàò çà îêðåìèìè ïîçèö³ÿìè.

Ñòâîðåííÿ çàïàñ³â ³ ðåçåðâ³â ïðè óïðàâë³íí³ ô³íàíñîâèì
ïîòåíö³àëîì íà ï³äïðèºìñòâ³ º äîñèòü ä³ºâèì ñïîñîáîì çà-
õèñòó â³ä ðèçèêó, àëå ³ â³äíîñíî «äîðîãèì», îñê³ëüêè âèìàãàº
âèëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ êîøò³â ç ãîñïîäàðñüêîãî îáîðîòó.

Ùîäî ñòðàõóâàííÿ ðèçèêó, òî ìîæíà íàãîëîñèòè íà òîìó,
ùî Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ñòðàõóâàííÿ» ïåðåäáà÷åíî çä³é-
ñíåííÿ òàêèõ âèä³â ñòðàõóâàííÿ:

1) ñòðàõóâàííÿ ìàéíà;
2) ñòðàõóâàííÿ ïðîäóêö³¿ íà ïåð³îä ïåðåâåçåíü;
3) ñòðàõóâàííÿ òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â;
4) êîìïåíñàö³éíå ñòðàõóâàííÿ;
5) ìåäè÷íå ñòðàõóâàííÿ;
6) ñòðàõóâàííÿ ïðèçóïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;
7) ñîö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ;
8) ³íø³ âèäè.

Âèñíîâêè

Îòæå, äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñâîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî
ïîëîæåííÿ íà ðèíêó, äëÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèì ïîòåíö³àëîì ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ¿õ ïîñò³éíî
íåîáõ³äíî ïðèä³ëÿòè óâàãó ì³í³ì³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â
øëÿõîì âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â ìåíåäæìåíòó
ðèçèêó (ïåðåäà÷à ðèçèêó òðåò³é ñòîðîí³, óíèêíåííÿ ðèçèêó
â ñèòóàö³ÿõ, êîëè çáèòêè âíàñë³äîê íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é
çíà÷èì³, à éìîâ³ðí³ñòü ¿õ íàñòàííÿ âåëèêà, êîíòðîëü ðèçè-
êó â òèõ ñèòóàö³ÿõ, êîëè âåëè÷èíà çáèòê³â âíàñë³äîê íà-
ñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é íåçíà÷íà, à éìîâ³ðí³ñòü íà-
ñòàííÿ âèñîêà, òà ðèçèêóâàòè â òèõ âèïàäêàõ, êîëè çáèòêè
âíàñë³äîê íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ïîä³é íåçíà÷í³ ³ íåâå-
ëèêîþ º éìîâ³ðí³ñòü ¿õ íàñòàííÿ).

Òàêîæ äëÿ ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâ óâàãó ïîòð³áíî ïðèä³ëèòè äè-
âåðñèô³êàö³¿ ÿê ñïîñîáó çíèæåííÿ ðèçèêó, òåîð³¿ ïîðòôåëÿ,
çàïàñàì ³ ðåçåðâàì ÿê ñïîñîáó çíèæåííÿ ðèçèê³â òà ñòðàõ-
óâàííþ ðèçèêó, îñîáëèâî¿ óâàãè ïîòðåáóº íàâåäåííÿ êëàñ-
èô³êàö³¿ ðèçèê³â çà ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿, îñê³ëüêè ä³ÿëüí³ñòü
êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà, ÿêå áàæàº îòðèìàòè ïðèáóòîê òà çà-
áåçïå÷èòè ñîá³ ñò³éê³ êîíêóðåíòí³ ïîçèö³¿ íà ðèíêó íåâ³ä'ºìíî
ïîâ'ÿçàíà ³ç ïîñò³éíèì ïðèñòîñóâàííÿì äî îáñòàâèí, ó ñïðî-
áàõ ìîäèô³êóâàòè, çì³íèòè îáñòàâèíè, ùî ñêëàëèñÿ àáî ó â³ä-
êëàäåí³ ð³øåííÿ íà äåÿêèé ÷àñ ³ç òèì, ùîá çìåíøèòè ðèçèê.
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Ó ñòàòò³ îïèñàí³ ìåòîäèêè âèçíà÷åííÿ ïðîäóêòèâíîñò³
ï³äïðèºìñòâà. Çàïðîïîíîâàíî ìîäåëü ðîçðàõóíêó ïðî-
äóêòèâíîñò³ ðåêëàìíî–êîìóí³êàö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà º
ñêëàäîâîþ çàãàëüíî¿ ïðîäóêòèâíîñò³ ìàðêåòèíãî îð³ºí-
òîâàíîãî ï³äïðèºìñòâà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çðîñòàííÿ ÷èñåëüíîñò³ ëþäåé ó
ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³, íåâ³äíîâëþâàí³ñòü ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ äåô³öèòíèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â, æîðñòêà êîíêó-
ðåíö³ÿ âèìàãàº îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â (ïðà-

ö³, êàï³òàëó, çåìë³, ìàòåð³àë³â, ³íôîðìàö³¿, ÷àñó) â ïðîöåñ³
âèðîáíèöòâà òà ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â ³ ïîñëóã. Åôåêòèâí³ñòü
÷àñòêîâîãî àáî ³íòåãðàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ öèõ ðåñóðñ³â
â³äîáðàæàºòüñÿ â åêîíîì³÷í³é êàòåãîð³¿ «ïðîäóêòèâí³ñòü».

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³äòðèìàííÿ òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ Óêðà¿íè íà íàëåæíîìó ð³âí³ º âàæëèâèì çàâäàííÿì
íà ñüîãîäí³. Ñåðåä âàæëèâèõ ÷èííèê³â åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ (çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é, ðîçøèðåííÿ ñïîæèâ÷îãî
ïîïèòó, çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ ÿêî-
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àñèñòåíò, Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò õàð÷îâèõ òåõíîëîã³é
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ïðîäóêòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâà


