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FEATURES OF MARKET RISK MANAGEMENT OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

У статті визначено джерела виникнення ринкових ризиків підприємства та типові організаційні структури, що
забезпечують управління ринковими ризиками аграрних підприємств. Ключовими елементами структури є визнаP
чення ризикPапетиту, стратегії управління ризиками, нагляду та контролю, операційної моделі управління ризикаP
ми. Продемонстровано адаптацію структури на прикладі одного з найбільших аграрних підприємств України — КерP
нел. Сформовано наступні робочі етапи життєвого циклу управління ризиками: ідентифікація/розпізнавання риP
зиків, агрегація/консолідація ризиків, виконання операції хеджування, зменшення ризиків/оцінка продуктивності.
Проведено порівняльний аналіз циклів управління ризиками на прикладі Кернел, Астарта, Миронівський хлібопроP
дукт та типового фермера.

Останні ринкові тенденції показали необхідність вдосконалення життєвого циклу управління ризиками в традиP
ційних товарноPторгових компаній. Збір, аналіз та поширення інформації про ризики, включаючи дані про позиції в
фізичних товарах та деривативах, визначено як один з способів адаптації до нових конкурентних обставин. Іншим
варіантом є покращення ефективності існуючих систем ризикPменеджменту, що може включати інтеграцію управлP
іння ризиками у стратегічне планування підприємства та детальний аналіз ланцюжка створення вартості.

The article outlines the purpose of market risk management of enterprises, which is to protect and preserve the
income received from the core business from external market forces, such as changes in interest rates, exchange rates
and agricultural commodity prices. Typical organizational structures that ensure the management of market risks of
agricultural companies are identified. The critical elements within the framework that guarantee the effective operation
of the working phases in the risk management lifecycle include defining risk appetite, risk management strategies,
monitoring and control, and operational risk management models. The adaptation of the structure is demonstrated using
the example of one of Ukraine's largest agricultural enterprises, Kernel. The following operational stages of the risk
management lifecycle are established: risk identification/recognition, risk aggregation/consolidation, hedging
transaction execution, risk mitigation/performance evaluation. A comparative analysis of risk management cycles is
conducted based on examples from Kernel, Astarta, Mironivsky Hliboproduct, and a typical farmer. It determined Kernel
to have the most complete risk management cycle, while the risk management process of Astarta does not include the
execution of hedging operations or implementation of risk reduction. A farmer's cycle is characterized by a more cautious
approach due to the unavailability and/or high price of the risk mitigation instruments.
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Recent market trends have highlighted the need to enhance the risk management lifecycle in traditional commodity
trading companies that used to have information advantage due to physical nature of the business. The collection, analysis,
and dissemination of information about risks, including data on positions in physical goods and derivatives, are identified
as one of the ways to adapt to new competitive conditions. Another option is to improve the efficiency of existing risk
management systems, which may involve integrating risk management into the strategic planning of the company and
conducting a detailed analysis of the value creation chain.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Управління ринковими ризиками в аграрно-
му секторі є надзвичайно важливим аспектом
діяльності підприємств цієї галузі. Компанії
зіштовхуються з ризиками, які є більшими та
складнішими, ніж будь-коли раніше. Для утри-
мання конкурентної переваги, управління ри-
зиками має бути вбудованим у всі бізнес-про-
цеси підприємств.

Українські та міжнародні аграрні компанії
мають різні масштаби діяльності та різні підхо-
ди до управління ризиками, включаючи ство-
рення окремих департаментів ризик-менедж-
менту у великих міжнародних гравців і по-
єднання функцій управління ризиками з інши-
ми функціями у менших підприємств. Ця різно-
манітність підходів підкреслює важливість
ефективного управління ризиками в аграрно-
му секторі та необхідність розгляду нових стра-
тегій та методів управління ризиками для за-
безпечення конкурентоспроможності.

До того ж, важливим аспектом є викорис-
тання інформаційних технологій та аналізу да-
них для управління ринковими ризиками. Вод-
ночас, традиційні аграрні компанії можуть
відставати в цій сфері порівняно з новими грав-
цями. Тому, необхідно розробляти та реалізо-
вувати вдосконалені стратегії управління ризи-
ками, які враховують сучасні технологічні та
ринкові тенденції.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Впродовж багатьох років управління ризи-
ками підприємства досліджувалося вітчизняни-
ми та іноземними вченими. Так, Сарана Л.А.,

Ключові слова: ринкові ризики, організаційна структура управління ризиками, ризикEапеE
тит, товарноEтрейдингові підприємства, життєвий цикл управління ризиками, стратегія упE
равління ризиками, інвестиції в інформаційні технології.

Key words: market risks, organizational risk management structure, risk appetite, commodity
trading companies, risk management lifecycle, risk management strategy, investments in information
technology.

Кириченко Н.В., Кушнір С.О., Джоріон Ф., виз-
начали ризики, що характерні аграрним
підприємствам та відповідні системи управлін-
ня ними. Федулова І.В. та Бродор А. досліджу-
вали ризик-апетит підприємств та його місце в
управління ризиками. Піронг К. аналізував ме-
тоди управління ринковими ризиками на рівні
окремого підприємства. Не зважаючи на це, по-
рівняння систем управління ринковими ризи-
ками окремих сільськогосподарських під-
приємств, аналіз останніх тенденцій ринку та
шляхи вдосконалення систем залишаються не-
достатньо дослідженими.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Мета статті — розкриття сучасних підходів
до управління ризиками в аграрному секторі та
виявлення стратегій, які дозволяють підприє-
мствам ефективно захищати свої інтереси на
ринку та досягати стабільності та конкурентос-
проможності.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Управління ризиками в аграрних підприєм-
ствах є наслідком діяльності казначейства
(підрозділ, роль якого полягає в управлінні
фінансовими ресурсами для досягнення бізнес-
цілей підприємства) та може бути систематич-
но розподіленим між двома ключовими функ-
ціональними областями: управлінням фінансо-
вими (ринковими) ризиками та управлінням
фінансовим ланцюгом постачання. Цей роз-
поділ функцій ілюструється на наступному ри-
сунку 1.

Метою функції управління ринковими ри-
зиками корпоративного казначейства є "захист
і збереження" доходів, отриманих від основно-
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го бізнесу, від зовнішніх ринкових
сил, таких як зміни процентних ста!
вок, валютних курсів та цін на аг!
рарні товари. Метою функції управ!
ління фінансовим ланцюгом поста!
чання корпоративного казначейства
є "забезпечення належної ліквід!
ності" базових бізнес!функцій за до!
помогою грошових коштів або вико!
ристання короткострокових чи дов!
гострокових боргових інструментів,
а також оптимізація вартості фінан!
сування шляхом розміщення над!
лишкових коштів у тих інвестиційних
інструментах, які дозволені відпові!
дно до ризик!апетиту суб'єкта гос!
подарювання.

Для управління ринковими ризи!
ками на підприємстві повинна функ!
ціонувати організаційна система, що
може складатися з 4 стовпів!прин!
ципів, які є ключовими елементами
структури та забезпечують функці!
онування робочих етапів життєвого
циклу ризик!менеджменту (Рис. 2).

Типовий життєвий цикл управлі!
ння ринковими ризиками включає
такі робочі етапи:

— Ідентифікація/розпізнавання
ризиків — оцінка елементів бізнес!
ланцюга створення вартості на які
впливає конкретна сфера ринкових
ризиків, наприклад, зміни процент!
ної ставки, ціни на товар або коливання інозем!
ної валюти.

— Агрегація/консолідація ризиків — про!
цес визначення загальної вартості операції, яка
піддається певному ризику. Обрахунок валово!
го ризику та чистого ризику.

— Виконання операції хеджування — виз!
начення фінансового інструменту, який мож!
на використовувати для хеджування (компен!
сації впливу ризику).

— Зменшення ризиків/оцінка продуктив!
ності — найважливіший елемент життєвого

Рис. 1. Типові ролі казначейського управління
аграрної компанії

Джерело: складено авторами за даними [1], [13].

Рис. 2. Ключові компоненти життєвого циклу управління ризиками підприємства

Джерело: складено авторами за даними [1], [2], [13].
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циклу управління ринковими ризиками,
оскільки ця оцінка демонструє ступінь успі-
шності впровадження стратегії управління
ризиками.

Першим стовпом-принципом управління
ризиками є встановлення та оцінка ризик-апе-
титу (схильності до ризику) суб'єкта господа-
рювання. Згідно з Інститутом управління ризи-
ками, ризик-апетит можна визначити як
кількість і тип ризику, який організація готова
взяти на себе для досягнення своїх стратегіч-
них цілей. Федулова І.В. характеризує ризик-

апетит як стратегічний показник, що відобра-
жає в цілому готовність взяти на себе ризик в
процесі досягнення своїх стратегічних цілей і
ймовірність розорення при цьому[3]. Показник
визначає допустиме відхилення, яке Рада ди-
ректорів готова прийняти щодо впливу ризику
на дохід і чистий результат компанії. Як прави-
ло, ризик-апетит підприємства встановлюєть-
ся як частина системи управління ризиками
підприємства, на основі якої може бути вста-
новлена стратегія управління фінансовими та
ринковими ризиками.

Рада директорів 

Функції: 
• контролювати процес управління 

ризиками; 
• визначати та затверджувати рівень 

прийнятності ризику та ризик-апетиту 
компанії; 

• приймати рішення про критичні та 
значні ризики; 

• переглядати звіти про ризики. 

Аудиторський комітет 
Допомагає Раді директорів у 

виконанні її обов'язків щодо управління 
ризиками: 
• формулювання опису ризиків, 

характерних для компанії; 
• нагляд за адекватністю та 

ефективністю системи управління 
ризиками Кернел; 

• перегляд політики компанії щодо 
оцінки та управління ризиками. 

 
 

Ризик комітет виконавчого управління 
Функції: 
• забезпечення впровадження та реалізації 

політики та процедур управління 
ризиками; 

• розвивати та постійно вдосконалювати 
ефективну систему управління та 
моніторингу ризиків, поширюючи 
культуру прийняття рішень щодо 
ризиків, їх оцінки та ймовірності 
виникнення; 

• координація ролей та учасників; 
• ідентифікувати, оцінювати, керувати та 

контролювати ключові ризики; 
• координувати оновлення та 

вдосконалення системи внутрішнього 
контролю. 

Генеральний директор 
• власник процесу управління ризиками 

компанії; 
• відповідає за впровадження стратегії 

управління ризиками та 
функціонування ефективної системи 
управління ризиками. 

 
 

Директори та керівники 
власники ризиків у межах своїх 
функціональних обов'язків: 

• ідентифікація ризиків; 
• оцінка ризиків; 
• прийняття та реалізація рішень щодо 

заходів із зменшення ризиків. 

Внутрішній аудит 
Функції: 
• оцінити адекватність та ефективність 

процесів управління ризиками та 
внутрішнього контролю в діяльності 
компанії; 

• допомагати директорам у виявленні, 
оцінці та пріоритезації операційних 
ризиків; 

• реалізація, моніторинг стану, заходів 
внутрішнього контролю та  плану дій 
щодо мінімізації операційних ризиків; 

• допомога та консультація керівництва 
щодо підвищення ефективності 
систем управління ризиками та 
систем внутрішнього контролю в 
операціях.  

Рис. 3. Ключові ролі та обов'язки в процесі управління ризиками Кернел
Джерело: складено авторами за даними [4].
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Наступним стовпом є розробка стратегії уп-
равління ризиками, що є планом, встановленим
для досягнення цілей у межах ризик-апетиту
суб'єкта. У випадку управління ринковими ри-
зиками стратегія управління ризиками включає
стратегічний план подолання вищезазначених
ринкових ризиків, що впливають на суб'єкт гос-
подарювання, на основі рівня впливу, який вони
мають на фінансові показники компанії.

По завершенні розробки стратегії управлі-
ння ризиками, подальшим важливим кроком є
нагляд та контроль. Цей принцип передбачає
нагляд з боку вищого керівництва та Ради ди-
ректорів підприємства, спільно з політиками,
інструкціями та мандатами, призначеними для
виконання стратегії управління ризиками в
рамках відповідного ризик-апетиту.

Реалізація стратегії управління ризиками
залежить від того, яким чином встановлена
операційна модель ризиків організації, тобто
процеси виконання стратегії, обов'язки та дії,
покладені на персонал, засоби контролю, вста-
новлені для моніторингу випадків потенційних
порушень стратегії управління ризиками та, що
найважливіше, інформація, необхідна для ви-
мірювання, моніторингу та звітування про
ефективність стратегії управління ризиками
Раді директорів і вищому керівництву органі-
зації.

Розглянемо як реалізований життєвий цикл
управління ризиками на прикладі найбільшого
в Україні виробника та експортера соняшнико-
вої олії, Кернел.

Найбільш повний цикл управління ризика-
ми має Кернел, тоді як процес управління ри-
зиками Астарти (один з найбільших українсь-
ких вертикально інтегрованих агропромисло-
вих холдингів) не включає виконання операції
хеджування або ж власне реалізацію знижен-

ня ризиків. МХП відзначає, що їхній підхід до
ідентифікації та оцінки ризиків, а також реа-
гування на ризики, базується на передовій
бізнес-практиці та міжнародній структурі кор-
поративного управління ризиками COSO (Ко-
мітет організацій-спонсорів Комісії Тредвея).
Продовольча та сільськогосподарська органі-
зація ООН (ФАО) окремо описує як виглядає
аналогічний цикл в типового фермера. Серед
відмінностей можна відзначити значно обереж-
ніший підхід, що проявляється в оцінці
наслідків ризику, стратегії реагування на ризик
та власне ціни ризику та потенційних вигод від
інструменту пом'якшення ризиків. Причиною є
недоступність та/або висока ціна відповідного
ринкового інструменту, що змушує шукати аль-
тернативи.

Виконавчі структури процесів управління
ринковими ризиками можуть відрізнятися за-
лежно від типу підприємств. Так, великі міжна-
родні трейдерні компанії формують окремі де-
партаменти ризик менеджменту, що підпоряд-
ковуються керівнику з управління ризиками
(Chief Risk Officer, CRO) та є незалежними від
"фронт-офісу". Trafigura (багатонаціональна
товарно-торгова компанія) має Комітет з
торгівлі деривативами, який відповідає за реа-
лізацію політики управління ринковими ризи-
ками компанії[6]. Він оцінює ліміти та концен-
трацію ризику, а також здійснює моніторинг
ринків, щоб виявити нові ризики та можливості.
Українські компанії з меншими масштабами
діяльності поєднують функції управління ри-
зиками з функціями комплаєнсу (відповідність
та контроль), фінансової звітності. Так, в Кер-
нел Аудиторський комітет допомагає Раді ди-
ректорів, яка є "власником" процесу управлін-
ня ризиками, у виконанні її обов'язків щодо
управління ризиками.

Робочі етапи управління ризиками Суб’єкт 
господарювання 

1) Ідентифікація ризиків;  
2) Оцінка ризиків та класифікація;  
3) Розробка та реалізація плану зниження ризиків;  
4) Контроль за виконанням плану;  
5) Вдосконалення процесу управління ризиками. 

Кернел 

1) Ідентифікація ризиків;  
2) Аналіз та оцінка;  
3) Контроль і моніторинг;  
4) Комунікація та консультація. 

Астарта 

1) Ідентифікація ризиків;  
2) Класифікація;  
3) Оцінка впливу та ймовірності виникнення;  
4) Управління та пом'якшення. 

Миронівський 
хлібопродукт 
(МХП) 

1) Визначення можливих джерел ризику;  
2) Визначення можливих наслідків;  
3) Визначення доступних альтернативних стратегій;  
4) Оцінка наслідків кожного можливого результату для кожної стратегії;  
5) Оцінка компромісів між ціною ризику та потенційними вигодами. 

Фермер (ФАО) 

Таблиця 1. Порівняння робочих етапів управління ризиками

Джерело: складено авторами на основі [4], [5], [10], [11].
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Важливим напрямком покращення стратегії
управління фінансовими ризиками товарно-
торгових компаній є фокус на інвестиціях в
платформи обробки та аналізу даних. Тради-
ційно, великі компанії на товарних ринках мали
перевагу завдяки фізичній природі свого бізне-
су, що дозволяло їм збирати та обробляти ве-
ликі обсяги ринкових даних і забезпечувати
ефективний ризик-менеджмент.

Однак, ця ситуація змінилася через дос-
тупність цифрових інструментів та гіперліквідність
ринку, що відкрило двері для нових гравців, таких
як хедж-фонди. Ці нові учасники ринку принесли
свій досвід у сфері управління ризиками з фондо-
вих, валютних ринків та використовували свої дані
та аналітичні платформи для підвищення ефектив-
ності торгівлі та ризик-менеджменту. Це призве-
ло до збільшення конкуренції на ринку, особливо
для традиційних гравців, яким стало важче кон-
курувати через втрату в швидкості отримання
інформації про ринок [7].

Одним з варіантів адаптації товарно-торго-
вих компаній до нових конкурентних обставин
є створення нових елементів у життєвому циклі
управління ризиками, таких як збір, аналіз та
поширення інформації про ризики. Ця інфор-
мація включає "тверді" дані про позиції в фізич-
них товарах та деривативах.

Прикладом такого підходу є компанія
Trafigura, яка інвестує значні суми (200 млн дол
в 2022р.) у інформаційні технології та управлі-
ння ризиками, зокрема у науку про дані (data
science) для систематичного аналізу даних [8].

Для менших підприємств, що не мають достат-
нього фінансування для великих інвестицій в
інформаційні технології, альтернативним варіан-
том є впровадження "генеративних" технологій
штучного інтелекту, таких як ChatGPT від OpenAI
або Bard від Google, що вже можуть аналізувати
величезну кількість даних у документах компаній,
нормативних документах, цінах на товарних рин-
ках тощо. Це може допомогти, наприклад, удос-
коналити поточні методи оцінки ринкового ризи-
ку або створити більш складні та реалістичні впра-
ви "стрес-тестування", які моделюють, як аграрна
компанія може впоратися з несприятливими рин-
ковими або економічними ситуаціями [12].

Іншим способом є покращення ефектив-
ності існуючих систем ризик-менеджменту.
Так, часто управління ризиками та стратегічне
планування підприємства працюють паралель-
но, але мало пов'язані [9]. Як правило, стратег-
ічне планування робить припущення щодо
бізнесу, а управління ризиками досліджує не-
визначеність цих припущень під час впровад-
ження. Але, якщо стратеги не продумають

уважно та всебічно ризики, які можуть виник-
нути в їхніх бізнес-сегментах, то багато ризиків
буде упущено, більше ніж будь-який підхід по-
стфактумного управління може зменшити.

Також цей спосіб може передбачати аналіз
ланцюжка створення вартості, оцінку переваг
та ризиків, інтеграцію відповідних принципів у
політику та стратегію компанії, а також впро-
вадження реалізації проєктів [9].

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
У результаті бізнес-діяльності підприємства

виникають ринкові ризики, для управління яки-
ми менеджмент формує відповідні організаційні
структури. Так,  ризик-апетит, стратегія управ-
ління ризиками, нагляд та контроль, операцій-
на модель управління ризиками були визначені
як ключові стовпи-принципи, що забезпечують
функціонування робочих етапів життєвого цик-
лу управління ризиками. Аналіз останніх пока-
зав відмінності між різними українськими аграр-
ними підприємствами та фермерами.

Водночас, останні ринкові тенденції вимага-
ють реагування традиційних компаній на більшу
конкуренцію з боку нових гравців. Важливим
аспектом адаптації товарно-торгових компаній
до нових конкурентних обставин є збір, аналіз
та поширення інформації про ризики, включа-
ючи дані про позиції в фізичних товарах та де-
ривативах. Покращення ефективності існуючих
систем ризик-менеджменту може включати
інтеграцію управління ризиками у стратегічне
планування підприємства та детальний аналіз
ланцюжка створення вартості.

Ідентифікація та порівняння організаційних
структур управління ринковими ризиками тради-
ційних товарно-трейдингових підприємств з но-
вими гравцями є об'єктом подальших досліджень.
В подальшому необхідно дослідити відмінності в
життєвих циклах управління ризиками українсь-
ких та іноземних аграрних підприємств.
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