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ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ ПІДПРИЄМСТВА  
ПРИ ЗДІЙСНЕННІ ТРАНЗАКЦІЙ
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У статті наведено сутність та характеристики поняття «ризик». Представлено основні етапи оцінки ризи-
ку. Узагальнено підходи до визначення ризику та ризик-менеджменту Комітету спонсорських організацій 
Комісії Тредвея (COSO) зазначених в «Концептуальних основах управління ризиками організацій», Стан-
дарту ризик-менеджменту ISO 31000 та стандарту FERMA. Обґрунтовано, що управління ризиками 
підприємства впливає на його привабливість як об’єкта транзакції. Проаналізовано реалізацію процесу 
due diligence та його зв'язок з процесом управління ризиками на підприємстві. 
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Постановка проблеми. На сучасному ета-
пі економіка України стикається з вели-

кою кількістю ризиків. Перед підприємствами, 
які функціонують на українському ринку, окрім 
зовнішніх ризиків постають ризики, які вини-
кають в результаті падіння економічної прива-
бливості країни.

В процесі падіння економіки чи стрімкого 
зростання збільшується кількість транзакцій з 
підприємствами. На даний момент велика кіль-
кість фізичних та юридичних осіб – власників 
підприємств бажають вийти з ринку та продати 
свої потужності на території України. Для про-
дажу або купівлі підприємства фізичні та юри-
дичні особи (в тому числі інвестиційні фонди) 
звертаються за послугами due diligence. Проце-
дура due diligence допомагає визначити ризики 
підприємства та їх вплив на вартість транзакції.

Аналіз останніх досліджень, у яких започат-
ковано вирішення проблеми. Теоретичні і прак-
тичні аспекти управління ризиками на підпри-
ємстві досліджували відомі науковці. Значний 
внесок у теорію управління ризиками зроби-
ли українські вчені В.Д. Базилевич, І.А. Бланк, 
В.В. Вітлінський, П.Г. Грабовий, Л.І. Донець, 
В.А. Кравченко, Р.В. Пікус та інші. 

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Процес управління ризиків може 
бути прямо застосований при ідентифікації ризи-
ків під час здійснення транзакцій з підприємства-
ми. Виявлені ризики впливають на вартість угоди, 
тому постає необхідність в оцінці цих ризиків та 
визначенні їх впливу на вартість підприємства.

Мета статті. Метою статті є дослідження про-
цесу управління ризиками та його вплив на здій-
снення транзакцій. 

Поняття ризику в економіці пов’язане з ка-
тегорією невизначеності – неповноти або неточ-
ності інформації про умови господарської діяль-
ності, в тому числі пов’язані з нею затрати та 
результати [1, с. 13]. За можливістю кількісної 
оцінки розрізняють загальну і специфічну, а за 
характером відхилень «чисту» та «спекулятив-
ну» невизначеність.

В залежності від можливості кількісно оціни-
ти ймовірність настання подій виділяють загаль-
ну невизначеність (ймовірність настання подій 
невідома, раціональне прийняття рішень в таких 
умовах є неможливим) та специфічну невизна-
ченість (потенційні результати подій можна спів-
відносити з відповідними ймовірностями їх на-

стання, що дає можливість зробити їх кількісну 
оцінку та прийняти виважене рішення) [2, с. 24]. 
Також розрізняють «чисту» ймовірність, яка 
передбачає лише «негативне» відхилення отри-
маного результату від очікуваного (збиток) та 
«спекулятивну» ймовірність, за якої відхилення 
може бути як в «негативну» (збиток), так і в «по-
зитивну» сторону (прибуток) [1, с. 13].

Існують різні підходи до визначення категорії 
«ризик», однак оскільки в основі ідеї управління 
ризиками лежить припущення про можливість 
його оцінки, поняття «ризик» часто ототожнюють 
зі специфічною невизначеністю [2, с. 24]. Зокре-
ма, в фінансовому ризик-менеджменті, ризик ви-
значають як «можливість втрати частини своїх 
ресурсів, недоотримання доходів або появи до-
даткових витрат в результаті здійснення підпри-
ємницької діяльності» [1, с. XIII], що співвідно-
сить ризик з «чистою» невизначеністю. 

Комітет спонсорських організацій Комісії 
Тредвея (COSO) в «Концептуальних основах 
управління ризиками організацій» подає таке 
визначення ризику: ризик – це «ймовірність ви-
никнення події, яка несприятливо вплине на до-
сягнення цілей організації». Такі події можуть 
перешкоджати створенню вартості або зменшу-
ють наявну вартість компанії [3, с. 24].

В процесі прийняття рішення в умовах неви-
значеності, суб’єкту слід враховувати три осно-
вні елементи ризику: 

1) ймовірність успіху (отримання бажаного 
результату)

2) ймовірність невдачі (отримання небажаного 
результату)

3) ймовірність відхилення від запланованого ре-
зультату (відхилення може бути означати як до-
даткові збитки, так і додаткові прибутки) [4, с. 20].

Основними характеристиками ризику, на 
думку В.Д. Базилевича, є: 

1. Небезпека – потенційна загроза збитку. Не-
безпека відображає взаємодію носія ризику та 
навколишнього середовища, в якому він функці-
онує. Навколишнє середовище може збільшувати 
або зменшувати ймовірність небезпеки, а також 
спричиняти появу інших ризиків, які впливати-
муть на об’єкт комплексно.

2. Підпадіння під ризик – кількість одиниць 
в сукупності, яку досліджують з метою визна-
чення ймовірності настання несприятливої події. 

3. Чутливість до ризику – розмір потенційного 
збитку.
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4. Взаємодія з іншими ризиками – можливість 

одночасного настання сукупності ризиків [5]. 
Управління ризиками підприємства є одним 

з найважливіших процесів при здійсненні тран-
закцій, оскільки виявлені ризики прямо вплива-
ють на обсяг та вартість здійснення транзакції. 
Під терміном транзакція мається на увазі покуп-
ка чи продаж підприємства. 

Одним із завдань діяльності підприємства є 
виявлення та управління ризиками, мінімізація 
впливу негативних зовнішніх та внутрішніх фак-
торів на діяльність підприємства (рис. 1).

Угоди злиття та поглинання 
(M&A)

Операційні ризики Загрози

Ліквідність і грошові 
потоки

Внутрішні фактори

Дослідження і розвиток 
людських ресурсів

Облік 
Інформаційні системи

Зовнішні фактори

Зовнішні фактори

Рис. 1. Джерела виникнення ризиків підприємства 
Джерело: складено автором на основі [6]

Відповідно до Стандарту ризик-менеджменту, 
розробленого Федерацією європейських асоціа-
цій ризик-менеджменту (FERMA), за джерелом 
утворення відрізняють зовнішні та внутрішні ри-
зики. За видами ризику розрізняють стратегічні, 
фінансові, операційні та інші (наведено на рисун-
ку на попередній сторінці) [6].

Згідно термінології ISO 31000, Оцінка ризика-
ми включає наступні етапи: 

1. Ідентифікація ризиків. 
2. Аналіз ризиків. 
3. Вимірювання ризиків (evaluation)
Згідно термінології ISO 31000, ідентифікація 

ризиків – це процес, який включає пошуку, ви-
значення та опис ризиків, які можуть мати вплив 
на досягнення цілей організації. Цей процес ви-
користовується для ідентифікації можливих 
джерел виникнення ризику, а також подій та об-
ставин. Він також включає ідентифікацію мож-
ливих причин та потенційних наслідків [7]. 

Для процесу оцінки ризиків підприємства мо-
жуть бути використані історичні дані, поради та 

думки експертів, а також інформація від заці-
кавлених сторін. 

На етапі ідентифікації формується комплек-
сний список ризиків, базуючись на подіях, які 
сприяють або зашкоджують досягненню цілей. 
Ризик, який не був ідентифікований на даному 
етапі виключається з подальшого аналізу. 

Аналіз ризиків – це процес виявлення при-
роди ризику та визначення  його рівня. Вклю-
чає визначення причин та джерел ризику, їх по-
зитивних та негативних наслідків та ймовірності 
їх настання.

Вимірювання ризиків процес визначення, які 
з ризиків потребують подальшої обробки та ви-
значення пріоритетності в процесі запроваджен-
ня процедури обробки. 

Обробка ризиків. Процес вибору одного або 
більше способів зменшення ризиків та їх запро-
вадження. Вибір найбільш відповідних опцій об-
робки ризика включає в себе балансування цін та 
спроб запровадження відносно вигоди, у відпо-
відності з юридичними, нормативними та іншими 
вимогами, такими як соціальна відповідальність 
та захист навколишнього середовища. 

Моніторинг ризиків. Процес складання звіт-
ності, періодичний розгляд значних ризиків для 
підприємства, контроль над ключовими ризика-
ми для сегментів, в яких працюють компанії. 

Due diligence – це процедура, яка передба-
чає аналіз переваг об’єкту аналізу та ризиків, 
пов'язаних з потенційною транзакцією. Проце-
дура due diligence допомогає визначити та про-
аналізувати минулі, існуючі та майбутні ризики 
підприємства. 

Під минулими ризиками мається на увазі іс-
торія підприємства, історичні фінансові показни-
ки. Теперішні – поточні фінансові дані або остан-
ні дані на звітну дату (в т.ч. аналіз дебіторської 
та кредиторської заборгованості, аналіз контр-
агентів, аналіз основних засобів та розшифровка 
інших основних рахунків) та інше. Майбутні – 
можливі варіанти розвитку підприємства, аналіз 
договорів з клієнтами, працівниками, кредитни-
ми уставами, орендодавцями та іншими третіми 
сторонами, які впливають на діяльність підпри-
ємства шляхом.

Хоча процес Due diligence є особливим та ін-
дивідуальним для кожної транзакції. Можна ви-
ділити такі кроки:

1. Розуміння сутності потенційної транзакції, 
включаючи ціль інвестора та основні драйвери вар-
тості (key value drivers) для потенційного інвестора.

2. Визначення специфічних зон ризику на 
яких варто сфокусуватись та індивідуальних 
процедур, які мають бути виконані. 

3. Управління інформаційними запитами та 
співпраця з керівництвом для встановлення від-
повідного плану роботи. 

4. Застосувати детальні процедури включаю-
чи фінансовий аналіз, детальні інтерв’ю керів-
ництва та відвідування об’єкту при необхідності. 

5. Забезпечити своєчасне оновлення інформа-
ції та представити проект висновків та звітів для 
того щоб покупець був усвідомлений в усіх пи-
таннях та був впевнений що фінальний звіт за-
довольнить усі потреби зацікавлених сторін. 

Існують такі різновиди due diligence як кла-
сичний – фінансовий, юридичний та податко-
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вий. Юридичний due diligence направлений на 
виявлення юридичних ризиків, в тому числі 
пов’язаних з законодавчим середовищем. Подат-
ковий due diligence націлений на аналіз процесу 
сплати податків та інших обов’язкових відраху-
вань підприємства. 

Ризик-менеджмент ключова частина страте-
гічного менеджменту будь-якого підприємства. 
Це процес за допомогою якого організації врахо-
вують ризики причетні до їх діяльності з метою 
досягнення стійкої переваги по кожній операції 
за всіма видами діяльності. Основним фокусом 
кращої світової практики ризик-менеджменту є 
ідентифікація та обробка ризиків. Цілю цієї про-
цедури є максимізація стійкої доданої вартості 
від всій операцій на підприємстві. Воно направ-
ляє розуміння потенційні позитивні та негативні 
сторони усіх факторів, які можуть мати вплив на 
діяльність організації. Воно збільшує ймовірність 
успіху та зменшує ймовірність втрат та мінли-
вість досягнення загальних цілей організації. 
Ризик-менеджмент повинен бути безперервним 
та розвивати процес, який відбувається через 
стратегію організації та її реалізацію. Методично 
процес ризик-менеджменту повинен бути спря-
мований на всі ризики, які відносно минулої, те-
перішньої та майбутньої діяльності підприємства.

Управління ризиками повинно бути інтегро-
вано в культуру організації за допомогою ефек-
тивної політики і програми та бути підконтроль-
не старшому керівництву. Воно має розділяти 
(транслювати) стратегію на тактичні та опера-
ційні цілі, описуючі відповідальність в організації 
кожному менеджеру та співробітнику, який від-
повідає за управління ризиками згідно з посадо-
вою інструкцією. Ризик-менеджмент забезпечує 
підзвітність, оцінку діяльності та винагороди, цим 
самим спирає покращенню операційної ефектив-
ності на всіх рівнях [6]. 

Після проведення процедури due diligence ін-
вестор чи майбутній покупець отримує інформа-
цію про фінансовий, юридичний та податковий 
стан підприємства.

Моніторинг ризику та його оцінка здійснюєть-
ся за допомогою: збору інформації щодо процесу, 
появи непрогнозованих ризиків та зміни у серед-
овищі ризиків: очікування компанії, законодавче 
середовище, соціальні очікування. 

Управління ризиками також діє в інтересах всіх 
зацікавлених сторін, оскільки воно сприяє підтримці 
певного профілю фінансового ризику [2, с. 33-34].

В вищенаведеній таблиці представлені потен-
ційні результати впливу фінансових ризиків та 
їх показники вимірювання. Дія фінансових ри-
зиків на об’єкт підприємницької діяльності може 
бути оцінена шляхом визначення коефіцієнтів та 
показників зазначених в таблиці. Самі показни-
ки вимірювання впливають на вартість підпри-
ємства, а їх моніторинг може бути використаний 
для ефективного проведення транзакції.

Висновки. В ринковій економіці господарський 
суб’єкт вимушений діяти в умовах невизначенос-
ті, він стикається з ризиком – ймовірністю втра-
ти частини своїх ресурсів або недоотримання 
потенційних доходів (запланованих результатів). 
Поняття ризику ототожнюють з «чистою» спе-
цифічною невизначеністю. Багатогранність даної 
категорії зумовила появу багатьох підходів до 
класифікації ризиків. Водночас, більшість вче-
них в своїх класифікаціях відштовхуються від 
поділу ризиків за сферами виникнення. 

При здійсненні процесу due diligence визна-
чаються потенційні ризики підприємства, які 
впливають на розмір вартості об’єкту купівлі при 
здійсненні транзакції. Підприємства, що імпле-
ментують процеси управління ризиками, мають 
змогу збільшити свою вартість шляхом здійснен-
ня заходів ризик-менеджменту. 

Таблиця 1
Фінансові результати запровадження та вимірювання ризик-менеджменту 

Категорія Потенційні результати Показники вимірювання 

Фінанси

Прибуток, чистий прибуток, прибуток на акцію 
нижче очікувано

Прибуток на акцію, рентабельність акції, інші 
фінансові коефіцієнти

Негативний грошовий потік, проблеми з ліквід-
ністю 

Коефіцієнти ліквідності, прогноз грошових по-
токів

Зниження кредитного рейтингу Визначення цільового кредитного рейтингу 
Недостатня прибутковістю інвестицій по відно-
шенню до допустимих нормативних доходів 

Коефіцієнти рентабельності інвестицій та рен-
табельності активів

Недостатній обсяг капіталу для зростання Вартість капіталу 
Джерело: [8]
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ  
ПРИ СОВЕРШЕНИИ ТРАНЗАКЦИЙ

Аннотация
В статье представлена характеристика понятия «риск». Представлено основные этапы оценки риска. 
Обобщен подход к определению риска и риск-менеджмента Комитета организаций-спонсоров Комис-
сии Тредвея (COSO), указанные в «Концептуальных основах управления рисками организаций», Стан-
дарта риск-менеджмента ISO 31000 и стандарта FERMA. Управление рисками предприятия влияет на 
его привлекательность как объекта сделки. Проанализировано реализацию процесса due diligence и 
его связь с процессом управления рисками на предприятии.
Ключевые слова: риск, оценка рисков, due diligence, управления рисками, транзакции. 
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THEORETICAL FUNDAMENTALS OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT  
IN TRANSACTION PROCCESS

Summary
This article provides the characteristics of «risk» definition. Key stages of risk assessment are presented. 
The determination of risk and risk management is generalized by definitions used by Commission of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission in Enterprise Risk Management – Integrated 
Framework, ERM Standard ISO 31000 and FERMA standard. Enterprise risk management affects its 
attractiveness in the transaction process. Due diligence implementation process and its connection with the 
process of enterprise risk management is analyzed.
Keywords: risk, risk assessment, due diligence, risk management, transactions.


