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Методологія дослідження. Методологічним підґрунтям дослідження стала концепція 

непрогнозованих подій НасімаТалеби. При виконанні дослідження були використані такі ме-

тоди загальнонаукового пізнання, як: метод історичного і логічного – при здійсненні ретро-

спективного аналізу становлення й розвитку  біржових інструментів, абстракції – при форму-

ванні поняття ризиків, систематизації – при формуванні теоретичного підходу до управління 

ризиками шляхом використання ф’ючерсних контрактів. 

Результати. У статті обґрунтовано теоретичні положення й методичні підходи до роз-

робки альтернативних стратегій управління ризиками через біржові інструменти, а саме: через 

похідні фінансові інструменти – опціони. Обґрунтовано важливість формування теоретичних 

основ суті ризиків, з якими можуть зустрічатися вітчизняні  товаровиробники сільськогоспо-

дарської  продукції. Виокремлено та проаналізовано етапи становлення похідних біржових ін-

струментів, більш ретельно розглянуто сучасний класичний підхід до управління ризиками 

через застосування похідних біржових інструментів – ф’ючерсів. Виділено основні переваги й 

недоліки використання ф'ючерсів з метою здійснення хеджування  

Новизна. Удосконалено теоретичний підхід до управління ризиками шляхом викорис-

тання ф’ючерсних контрактів. Здійснено оцінку історичних етапів розвитку використання по-

хідних     біржових інструментів. Запропоновано новий підхід в управлінні ризиками шляхом 

використання опціонної стратегії Collar. 

Практична значущість. Стратегія хеджувавання Collar може бути використана для за-

хисту активів, що зазнають високої ризикованості. 
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Постановка проблеми. Світовий дос-

від показує, що використання біржових ін-

струментів, а особливо похідних фінансових 

інструментів сприяє розвитку фінансових ор-

ганізацій, товаровиробників. Також дані ін-

струменти дозволяють зменшувати цінові 

ризики, наприклад за допомогою опціонів 

можливе проведення біржових угод з мініма-

льним ризиком. Світові сільськогосподарські 

виробники все частіше використовують де-

ривативи (похідні фінансові інструменти) 

для того, щоб хеджувати свої ризики і обме-

жувати рівень невизначеності з приводу май-

бутніх цін на активи. Тому біржові інструме-

нти вносять значний вклад в розвиток еконо-

міки і збільшують її ефективність за рахунок 

управління ризиками учасників ринку й 

більш точного визначення ціни активу в ході 

біржових торгів. В цій статті буде наведена 

інформація про використання біржових ін-

струментів, а саме ф’ючерсів та опціонів, яка 

стане у  пригоді  як сільсько-господарським 

виробникам так і дослідникам способів уп-

равління ризиками. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-

цій. Оскільки використання біржових інстру-

ментів для управління ризиками практику-

ється на заході, то методологічні й теорети-

чні основи управління ризиками біржовими 

інструментами відображені  у наукових пра-

цях: Дж. М. Томсета, Дж. Халла, Н. Талеби 

[1–3]. Вагомий внесок у розв’язання проблем 

використання біржових інструментів для уп-

равління ризиками зробили також вітчизняні 
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вчені: О. Кірієнко, О. Лактіонов М. Солод-

кий, О. Сохацька та інші [4–7]. Проте, незва-

жаючи на значні наукові досягнення у сфері 

управління ризиками та хеджування, одна-

ково залишається велика кількість питань, 

які потребують постійного дослідження.  

Формулювання мети статті. Метою 

статті є наукове обґрунтування методичних 

підходів та висвітлення практичних рекоме-

ндацій щодо використання класичних й аль-

тернативних стратегій управління ризиками 

сільськогосподарських товаровиробників ін-

струментами біржового ринку.  

Виклад основного матеріалу дослід-

ження. Українські сільськогосподарські то-

варовиробники дуже тісно інтегровані в сві-

тову торгівельну мережу. Даний факт має як 

позитивні сторони – розширення кола потен-

ційних споживачів, так і негативні – зрос-

тання ризиків. Саме збільшення ризиків че-

рез зростання глобалізаційних процесів є од-

нією з ключових загроз для вітчизняних то-

варовиробників в їхній діяльності. На нашу 

думку варто розкрити суть ризику, а саме не-

визначеності ринкових умов, для того, щоб 

якісно управляти ним, використовуючи  най-

більш  ефективні  інстру-менти. Ми це зро-

бимо на основі досліджень знаменитого вче-

ного, експерта з управління ризиками, філо-

софа – НасімаТалеби [3].   

Волатильність і невизначеність ростуть 

у всіх країнах, галузях і ринках, так само як і 

в більшості аспектів життя людства. З кож-

ним роком цей процес продовжує прискорю-

ватись. Причина в зростанні епістемічної не-

визначеності і емерджентності внаслідок 

техно-соці-ального ускладнення світу. Якщо 

спростити це твердження – в стрімко усклад-

нюючомуся і прискорюючомуся світі важли-

вість прогнозів зростає, а точність – падає. 

Основним джерелом протиріч і плутанини 

навколо прогнозів цін на товари на світовому 

ринку є те, що вони є ймовірними. Практично 

це означає, що вони не пророкують факт під-

вищення або зниження, а повідомляють про 

ймовірність того чи іншого результату. Що 

ще більш ускладнює проблему, – ці прогнози  

повідомляються  задовго до події в вигляді 

точкових оцінок (іноді з якої мається на увазі 

помилкою моделі). 

Однак використовувані моделі зовсім 

не є копією реального світу. І що ще гірше, – 

ніхто на світі не може визначити задовго до 

події, наскільки велика помилка моделю-

вання. Суть тут в наступному- будь-які пе-

редбачення мають два типи невизначеності: 

алеаторну і епістемічну. Алеаторна невизна-

ченість пов'язана з фундаментальними влас-

тивостями системи, а  саме – з  випадковим  

характером  досліджуваних процесів (напри-

клад, імовірністю випадання шістки на гра-

льній кісткці). Епістемічна невизначеність 

пов'язана з невизначеністю системи – а саме, 

з відсутністю достатніх знань про процеси і 

заміні знань деякими  неточними моделями.  

Іншими  словами – алеаторного невизначе-

ність відноситься до результатів гри. А епіс-

темічна, або епістемологічна – невизначе-

ність, яка відноситься і до того, в яку гру ми 

граємо, і яким буде її результат. 

Торгівля сільськогосподарськими това-

рами має високу епістемічну невизначеність, 

коли потрібно вгадувати і гру, і її результат. 

Вгадати ж гру часто просто неможливо, – 

вона відбувається багато на фоні димової за-

віси помилкових або відволікаючих новин на 

товарних ринках. Але найгірше, що учасники 

ринкових відносин щосили намагаються зла-

мати гру, якщо не підміняючи правила, то, як 

мінімум, трактуючи їх у свою користь. З цією 

метою гравці ініціюють сторонні дії третіх 

осіб (які не є учасниками гри), здатні впли-

нути на хід гри. Наприклад, в прогнозах сві-

тових аналітиків просто був відсутній варі-

ант, що США і Китай будуть залучені в тор-

гову війну. І це викликало сплеск змін про-

гнозу, звичайно ж, вплинувши і на ціни біль-

шості сільськогосподарських товарів. Зали-

шається відповісти на питання – звідки по-

ходь епістемологічна невизначеність. Вона 

походить від такого явища як емерджент-

ність [8].  

Емерджентним називають якісний 

стрибок в ускладненні системи, коли раптом 

зовсім мимовільно у неї з'являються якості 

(властивості), які відсутні у її елементів, і ви-

никають виключно завдяки об'єднанню цих 

елементів в єдину, цілісну систему. Елемен-

тами таких     систем можуть бути що завго-

дно: від молекул речовини до автомобілів і 

живих особин. Одним з відомих дослідників 

цього явище є Джон Ремі. В одній з своїх 

праць він пояснює принцип емерджентності 

таким чином. «Ви можете провести ціле 
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життя, вивчаючи окрему молекулу води, але 

ніколи не зможете визначити властивості 

льоду. Спостерігайте за одиноким мурахою 

під мікроскопом стільки захочете, але ви не 

можете передбачити, що тисячі таких мурах 

можуть раптом спільно побудувати міст зі 

своїх тіл, щоб подолати прірву. Вивчіть пта-

хів в зграях або косяки риб, але ви не знай-

дете там нікого, хто б керував дивно злаго-

дженим рухами всіх інших » [8]. Емерджент-

ність присутня всюди: в біологічних, громад-

ських, ринкових та інших типах систем. 

Для вітчизняних сільськогосподарсь-

ких товаровиробників використання біржо-

вих інструментів, а особливо похідних бір-

жових інструментів для управління ризиками 

вважається досить екзотичною й новою прак-

тико. Зараз спробуємо розвіяти цей стерео-

тип. Спершу роз’яснимо, що саме ми розумі-

ємо під терміном – дериватив (похідний фі-

нансовий інструмент).  

Похідні інструменти – це інструменти, 

вартість яких є похідною від вартості і хара-

ктеристик базового активу (цінних паперів, 

товарних активів). Основними видами дери-

вативів є форвардні, ф'ючерсні контракти, 

опціони і свопи. Головною функцією дерива-

тивів з моменту їх появи вважалося розподіл 

між учасниками угоди ризиків, пов'язаних зі 

зміною цін, курсів, процентних ставок. Бурх-

ливе зростання обсягів строкових ринків, що 

почався в США в першій половині 1980х рр., 

А в Європі і Японії – в другій, супроводжу-

вався появою нових типів похідних фінансо-

вих інструментів і, відповідно, новими їх фу-

нкціями. Похідні фінансові інструменти ма-

ють специфічні  і унікальними властивості. 

Вони вважаються одними з найбільш затре-

буваних інструментів торгівлі на біржовому і 

позабіржовому ринках за кордоном. В Укра-

їні ринок деривативів існує майже двадцяти 

років і на сьогоднішній день дуже істотно по-

ступається за обсягами зарубіжних ринків. 

Цікавим фактом, який підвищує довіру 

використання похідних біржових інструмен-

тів – тривалість їхнього використання, що зо-

бражено в табл. 1. 

Таблиця 1 

Основні етапи розвитку похідних фінансових інструментів 

Назва етапу Період 

У 48-ому законі Хаммурапі вперше згадується дерива-

тив 

1792 до 1750 р. до н.е. 

Впровадження Клірингових палат в Месопотамії 1400 р. до н.е. 

Використання деривативу(опціону) грецьким філосо-

фом Фалесом 

з 625 до 550 р. до н.е 

Рисова біржи в Додзімбі 17 ст.  

Перші деривативи в США 1848 рік 

Високотехнологічний розвиток і деривативи З 1970-х років 

 

Ще до нашої ери торгівці розуміли ва-

жливість управління ризиками й вже тоді на-

магались застосовувати інструменти, які б 

покращували їх положення. Для цього розг-

лянемо етапи розвитку похідних фінансових  

інструментів. Хаммурапі був царем Вави-

лону, який за деякими джерелами царював 

приблизно з 1792 до 1750 до н.е. Він відомий 

як один із перших законотворців.  Кодекс Ха-

ммурапі вважається одним із найстаріших 

письмових законів, відомих сьогодні, і охоп-

лює майже всі аспекти як цивільних, так і ко-

мерційних законів того часу. З точки зору де-

ривативів, у цьому 48-му законі можна ви-

знати, що такий договір, який перекладається 

більш сучасною мовою, передбачав би насту-

пне: фермер, який має іпотечний кредит на 

його майно, зобов'язаний виплачувати річні 

відсотки у вигляді    зерна , проте, у випадку 

невдалого врожаю цей фермер має право не 

платити нічого, а кредитор не має іншого ви-

бору, крім як пробачити належні відсотки. 

Експерти в галузі деривативів класифікують 

такий договір як опціон для продажу. 

Близько 1400 р. до н.е. за часів Старо-

давнього Месопотамського періоду дерива-

тиви містили, в більшості випадків, опис сто-

рін, опис перерахованого майна, ціну опера-

ції, дату доставки, а іноді і список, і навіть 

опис свідків. Торгівля проходила біля воріт 

міст, на пристанях у портових містах та в 
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центрах міста, точніше у храмах. Вони функ-

ціонували як торговельні сховища, були сто-

ронами контрактів і пропонували складські 

приміщення. 

Подальший слід деривативів в історії   

можна знайти в «Політиці» Аристотеля. Ари-

стотель розповідає історію Фалеса, іншого 

філософа, а також математика,  який жив 

приблизно з 625 до 550 р. до н.е. в Мілеті, 

який був одним з найбільших міст Стародав-

ньої Греції. У зимовий час Фалес передбачив 

надзвичайно великий оливковий врожай. Він 

скористався можливістю вести переговори з 

власниками оливкових пресів, але не мав зо-

бов'язання найняти олійні преси в регіоні на-

ступної осені. Щоб забезпечити це право, Фа-

лес зробив депозит готівкою, тобто створив 

біржовий інструмент – опціон Call. 

У 1730 р. в Японії біржа «Додзімба 

Рис» була офіційно визнана біржовим обмі-

ном, де продавці рису використовували дери-

вативи, необхідні для реєстрації та отри-

мання ліцензії на річну плату. Правила, що  

регулюють  торгівлю на цьому обміні, були 

подібні до поточних форвардів та ф'ючерс-

них бірж: наприклад, були фіксовані торгові 

періоди, учасники були учасниками біржі, 

стандартизовані контракти, що торгуються 

як ф'ючерси, а також якість рису, в останній 

день торгового періоду всі позиції мали бути 

погашені готівкою або фізичною доставкою 

через клірингову палату, кожен учасник  мав 

мати кредитну  лінію  з кліринговою палатою 

[9]. У 1848 р. в Чикаго, Сполучені Штати, був 

створений перший обмін похідних інструме-

нтів. Це Чиказька торгова палата (CBOT), 

найстаріший організований ф'ючерсний ри-

нок, який все ще працює у світі. Тим не 

менш,  вона об'єдналася з  Чиказькою товар-

ною біржою в 2007 році, щоб стати групою 

CME. 

З 1970-х років США стали колискою 

інновацій у похідних інструментах. Розвиток 

комп'ютерів та їхнє зростаюче використання 

в фінансових ресурсах, що дозволило шви-

дко вирішувати складні моделі та обчис-

лення, а також м'який регуляторний режим, є 

ключовими елементами для інновацій. Фі-

нансові інновації були вперше запроваджені 

біржами. Наприклад, Чиказька товарна біржа  

відкрила  ф'ючерсні контракти на фінансові 

інструменти у 1972 році та Чиказька торгова 

палата представила перші ф'ючерсні контра-

кти на процентні ставки в 1975 році [10]. 

Проаналізувавши етапи становлення 

похідних біржових інструментів, розглянемо 

сучасний класичний підхід до управління ри-

зиками, застосовуючи  похідні біржові  ін-

стру-менти – ф’ючерси. Нагадаємо, що ф'ю-

черс або ф'ючерсний контракт (Futures 

Contract) – це угода, відповідно до якого одна 

сторона набуває зобов'язання продати (ку-

пити) в день виконання, а інша сторона - ку-

пити (продати) стандартну кількість базового 

активу за заздалегідь визначеною ціною. Та-

ким чином, хеджування ф'ючерсами дає мо-

жливість інвестору зафіксувати поточну ціну 

базисного активу для проведення угоди за 

цією ціною в майбутньому[11]. 

Ф'ючерсний контракт є біржовим ін-

струментом, а значить, ф'ючерсний ринок 

більш  ліквідний і вільний від кредитного ри-

зику.    Контрагентом всіх інвесторів на біржі 

виступає клірингова палата біржі. Завдяки 

системі маржинальної торгівлі учасник тор-

гівлі може укласти і коротку, і довгу угоду з 

кліринговою палатою. Маржа – це грошовий 

завдаток, який вноситься учасником в угоду. 

Простіше кажучи, маржа дозволяє не оплачу-

вати угоду   повністю, а лише на 1/10 або 1/20 

частину, при цьому учасник ринкових відно-

син несе всі ризики і прибутковість цільної 

угоди. 

Розрізняють дві стратегії хеджування 

ф'ючерсними контрактом: його покупкою і 

його продажом. Хеджування купівлею 

(«хедж покупця» або «довгий хедж») означає 

придбання ф'ючерсу з метою страхування від 

фінансових втрат у зв'язку з підвищенням цін 

в майбутньому. Хеджування продажом 

(«хедж продавця» або «короткий хедж») – 

протилежна стратегія, яка використовується 

інвестором, який хоче в майбутньому про-

дати товар, але за його прогнозами ціна на 

цей актив може впасти. Тому він продає ф'ю-

черс, щоб продати актив у майбутньому за 

контрактною ціною. 

Основними перевагами використання 

ф'ючерсів в цілях хеджування вважаються: 

відсутність капіталовкладень; мінімальний 

розмір маржі; висока кореляція цінової чут-

ливості з базисним активом (причому часто 

не тільки з базисним, в зв'язку з чим пошире-
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ний метод перехресного хеджування); стан-

дартизованість. Всі умови, окрім ціни, визна-

чаються біржою. Також існує тільки 4 місяці 

можливої поставки: березень, червень, вере-

сень, грудень. Завдяки цьому на великих бір-

жах досягається практично необмежена лік-

відність[12]. 

Однак стандартизованість ф'ючерсів 

пов'язують і з його недоліком, оскільки  вла-

стивість не передбачає гнучкості умов укла-

дення контракту і хеджування ф'ючерсами не 

буває ідеальним, тобто абсолютно задоволь-

няє терміновості і обсягом базисного активу. 

Другий недолік ф'ючерсу – базисний ризик, 

який виникає при хеджуванні поточного 

портфеля. Наприклад, позицію з датою фізи-

чної реалізації через 6 місяців раціонально 

хеджувати шестимісячним ф’ючерсом. Але 

після закінчення трьох місяців складеться на-

ступна ситуація: тримісячна позиція до сих 

пір хеджується шестимісячним ф'ючерсом. 

Подібний хедж вже не вважається оптималь-

ним, адже розрив в ціновій чутливості згодом 

збільшується. 

Ф'ючерсний контракт зручний для ви-

користання в тому випадку, коли інвестор 

впевнений у своєму прогнозі руху ринку. Але 

й для невпевнених у своїх прогнозах, є відпо-

відний інструмент. На відміну  від  ф'ючерс-

них контрактів, опціонні дають інвестору 

право виконувати або не виконувати умови 

угоди на дату закінчення опціону, завдяки 

чому даний інструмент здається більш при-

вабливим[13]. 

 

 
 

Рис. 1. Профіль ризик / доходність стратегії 

Collar 

 

Опціон – угода, яка дає право його по-

купцеві купити (продати), а його продавцеві 

– зобов'язання продати (купити) базовий ак-

тив у майбутньому за заздалегідь  обумовле-

ною ціною. За це покупець права на покупку 

(продаж) активу сплачує премію (вартість) 

опціону. Наведемо приклад простої й ефек-

тивної стратегії хеджувавання використову-

ючи опціони – стратегії Collar (ошийник). 

Цю стратегію можна використовувати кіль-

кома способами і в різних ринкових умовах. 

Традиційно вона використовується для захи-

сту активу[14]. 

Три компонента стандартного Collar – 

це купівля базового активу (наприклад 

ф’ючерс на товарний актив), продаж опціону 

колл поза грошей (OTM) та купівля пута поза 

грошей OTM Put. Профіль ризик/доходність 

стратегії Collar чітко визначає лінією захи-

щеність активу. Ризик і дохід вказані напе-

ред. Прибуток на верхньому  рівні обмеже-

ний ціною виконання опціону callOTM, а ри-

зик  – страйком пута OTM. Премія, отримана 

в результаті продажу опціону колл, повинна 

в більшості випадків оплачувати захисний 

пут з додатковою часовою прибутковістю. 

Висновки. Проведене дослідження до-

зволило створити теоретичні положення й 

методичні підходи до розробки альтернатив-

них стратегій управління ризиками через бі-

ржові інструменти, головним з яких визнано 

опціони. У процесі дослідження історичної 

ретроспективи становлення похідних біржо-

вих інструментів виокремлені такі етапи, як 

1792 до 1750 р. до н.е.(перша згадка про де-

риватив),  625 до 550 р. до н. е. (впрова-

дження Клірингових палат в Месопотамії), 

625 до 550 р. до н.е. (використання дерива-

тиву(опціону) грецьким філософом Фале-

сом), 17 ст. (виникнення рисової біржі в До-

дзімбі), 1848 р. (поява перших деривативів в 

США), з 1970-х рр. (високотехнологічний ро-

звиток і деривативи). Запропоновано новий 

підхід в управлінні ризиками шляхом вико-

ристання опціонної стратегії Collar. 
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БИРЖЕВЫЕ ИНСТУРМЕНТЫ В УКПРАВЛЕНИИ РИСКАМИ                                   

СЕЛЬСЬКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ ПРОИЗВОДИТЕЛЕЙ 

О. М. Тягнырядно, аспирант, Национальный университет биоресурсов и                        

природопользования Украины 

 

Методология исследования. Методологическим основанием исследования стала кон-

цепция непрогнозируемых событий НасимаТалебы. При выполнении исследования были ис-

пользованы такие методы общенаучного познания, как: метод исторического и логического – 

при осуществлении ретроспективного анализа становления и развития биржевых инструмен-

тов, абстракции – при формировании понятия рисков, систематизации – при формировании 

теоретического подхода к управлению рисками путем использования фьючерсных контрак-

тов. 

Результаты. В статье обоснованы теоретические положения и методические подходы к 

разработке альтернативных стратегий управления рисками через биржевые инструменты, а 

именно: через производные финансовые инструменты – опционы. Обоснована важность фор-

мирования теоретических основ сущности рисков, с которыми могут встречаться отечествен-

ные товаропроизводители сельскохозяйственной продукции. Выделены и проанализированы 
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этапы становления производных биржевых инструментов, более тщательно рассмотрен совре-

менный классический подход к управлению рисками через применения производных бирже-

вых инструментов – фьючерсов. Выделены основные преимущества и недостатки использова-

ния фьючерсов с целью осуществления хеджирования 

Новизна. Усовершенствован теоретический подход к управлению рисками путем ис-

пользования фьючерсных контрактов. Осуществлена оценка исторических этапов развития 

использования производных биржевых инструментов. Предложен новый подход в управлении 

рисками путем использования опционной стратегии Collar. 

Практическая значимость. Стратегия хеджирования Collar может быть использована 

для защиты активов, подверженных высокому риску. 

Ключевые слова: риск, управление рисками, риск-менеджмент, хеджирование, опционы, 

фьючерсы, деривативы, производные финансовые инструменты. 

 

STOCK EXCHANGE INSTRUMENTS IN RISK MANAGEMENT OF AGRICULTURAL        

MANUFACTURERS 

O. M. Tyagnyryadno, Post-graduate student, National University of Life and Environmental Sci-

ences of Ukraine 

 

Research methodology. The methodological basis of the study was the concept of unpredict-

able events of Nasim Taleba. When carrying out the research, such methods of general scientific 

knowledge were used: the historical and logical method – in performing a retrospective analysis of 

the formation and development of exchange-traded instruments; abstraction – in forming the concept 

of risks; systematization – in forming a theoretical approach to risk management by using futures 

contracts. 

Results. The author substantiates theoretical provisions and methodological approaches to the 

development of alternative risk management strategies through exchange instruments, namely: 

through derivative financial instruments – options. The importance of forming the theoretical foun-

dations of the nature of the risks that domestic producers of agricultural products may encounter is 

substantiated. The stages of formation of derivatives of stock exchange instruments are identified and 

analyzed, the modern classical approach to risk management is considered more thoroughly through 

the use of derivatives of stock exchange instruments – futures. The main advantages and disad-

vantages of using futures for the purpose of hedging are highlighted. 

Novelty. The theoretical approach to risk management through the use of futures contracts 

has been improved. The assessment of the historical stages of development of the use of derivatives 

of stock exchange instruments is carried out. A new approach to risk management is proposed by 

using the Collar option strategy. 

Practical value. Collar hedging strategy can be used to protect high-risk assets. 

Keywords: risk, risk management, hedging, options, futures, derivatives, derivative financial 

instruments. 
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