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ßÊ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ²Â
ÕÅÄÆÓÂÀÍÍß Ö²ÍÎÂÈÕ
ÐÈÇÈÊ²Â (ÍÀ ÏÐÈÊËÀÄ²

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ ÀÏÊ)

Ó ñòàòò³ ðîçêðèòî çì³ñò ïîíÿòòÿ «õåäæóâàííÿ», à òàêîæ äåÿê³ àñïåêòè
çàñòîñóâàííÿ öüîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó â ñôåð³ àãðàðíîãî âèðîáíèöòâà.
Îêðåñëåíî äåê³ëüêà íàóêîâèõ ï³äõîä³â äî ñòðàòåã³é õåäæóâàííÿ. Òàêîæ àâòî-
ðîì ïðîïîíóºòüñÿ ñèñòåìàòèçîâàíèé ïåðåë³ê íàóêîâèõ ïîãëÿä³â íà âèçíà÷åííÿ
äåðèâàòèâ³â. Â îñòàíí³é ÷àñòèí³ ðîçãëÿäàþòüñÿ äåÿê³ àñïåêòè ¿õ çàñòîñóâàí-
íÿ òà ãîëîâí³ â³äì³ííîñò³ ì³æ íèìè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñüîãîäí³
ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà
³ìïëåìåíòàö³ÿ â ïîâíîìó îáñÿç³ éîãî
³íñòðóìåíòàð³þ äëÿ çàõèñòó îêðåìèõ
ãàëóçåé åêîíîì³êè íàøî¿ äåðæàâè ñòàº
îäíèì ç ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â äîñë-
³äæåííÿ íàóêîâö³â. Î÷åâèäíèì º òîé
ôàêò, ùî âåäåííÿ á³çíåñó â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ ñòàº âñå á³ëüø ðèçèêîâàíîþ
ñïðàâîþ. Àãðîïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ ó
òàêîìó âèïàäêó íå âèêëþ÷åííÿ. Ðèçèê
íåñïðèÿòëèâèõ ïðèðîäíèõ óìîâ ³ ðè-
çèê çì³í ö³íè íà âèðîáëåíó ïðîäóêö³þ
ÿâëÿþòüñÿ òèìè ðèçèêàìè, ç ÿêèìè
ñòèêàþòüñÿ âèðîáíèêè ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿. ßêùî ó ðîçâèíå-
íèõ êðà¿íàõ ñ³ëüãîñïâèðîáíèêè ìîæóòü
î÷³êóâàòè íà äîïîìîãó ç áîêó äåðæàâè,
òî íà êîãî â òàêîìó âèïàäêó ìîæå ðîç-
ðàõîâóâàòè óêðà¿íñüêèé âèðîáíèê? Ñàìå
òîìó ó äàí³é ñòàòò³ ìè ñïðîáóºìî íàâå-
ñòè ñèñòåìíèé àíàë³ç ïîíÿòòÿ «õåäæó-
âàííÿ» òà ñêëàäîâèõ öüîãî ïðîöåñó äëÿ
óñâ³äîìëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ çàñòîñóâàí-
íÿ ïîä³áíèõ ìåõàí³çì³â ó â³ò÷èçíÿí³é
ïðàêòèö³.

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é ç äàíî¿ òåìàòèêè. Ïðîáëåìà-
òèö³ ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ðèíê³â ïîõ³äíèõ
³íñòðóìåíò³â ïðèñâÿ÷åíî ÷èìàëî ïðàöü
çàðóá³æíèõ â÷åíèõ. Ñóòòºâèé âíåñîê ó
ðîçðîáêó òà äîñë³äæåííÿ öèõ ïèòàíü
áóâ çðîáëåíèé òàêèìè â÷åíèìè, ÿê Þ.
Áð³ãõåì,  Ô.  Áëåê,  Ð.  Ãºñêº,  Í.  Êàë-

äîð, Äæ. Êåéíñ, Ð. Êëåìêîâñüê³, Äæ.
Êîêñ, Ð. Êîëá, Äæ. Ìàðøàë, Ð. Ìåð-
òîí, Ô. Ìîä³ãë³àí³, Æ. Ïåðåð, Â. Ïåð-
ëî, Ã. Ïî, Ì. Ïîðòåð, Ì. Ðóá³íøòåéí,
Ã. Ñòîëë, Ô. Ôàáîçç³, Äæ. Õàëë, Äæ.
Õ³êñ òà ³íøèìè âèäàòíèìè íàóêîâöÿ-
ìè.

Îñòàíí³ì ÷àñîì äåðèâàòèâàì ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ áàãàòî óâàãè â êðà¿íàõ ç ïå-
ðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, çîêðåìà â Ðîñ³¿,
Óêðà¿í³, Óãîðùèí³. Çàãàëüíîìó àíàë³-
çó ðèíê³â ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â áóëè
ïðèñâÿ÷åí³  ïðàö³  òàêèõ â÷åíèõ ÿê À.
Àí³ê³í, Ë. Ãàë³ö, À. Êàâê³í, Â. Êðóã-
ëîâ, Ä. Ìèõàéëîâ, Ê. Ïåíç³í, À. Ôåëü-
äìàí, Ë. ×àëäàºâà, Ì. ×åêóëà¿â òà ³íø³.

Âèâ÷åííÿ ïðîáëåìàòèêè âèêîðèñòàí-
íÿ äåðèâàòèâ³â, òà é âçàãàë³ äîñë³äæåí-
íÿ ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí, çíàé-
øëè â³äîáðàæåííÿ â ïðàöÿõ óêðà¿íñü-
êèõ â÷åíèõ Ñ. Áîðèíöÿ, À. Ãàëü÷èíñü-
êîãî, Ç. Ëóöèøèíà, Ñ. Íàóìåíêîâà, Î.
Ïëîòí³êîâà, Î. Ñëüîçêî, Î. Ñîõàöüêî¿,
Â. Ñóòîðì³íî¿, Â. Ôåäîñîâà, À. Ô³ë³ïåí-
êà, À. ×óõíà òà ³íøèõ.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòîþ äàíî¿
ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â ðîçð³ç³ ¿õ âèêîðè-
ñòàííÿ ïðè õåäæóâàíí³ ðèçèê³â
ï³äïðèºìñòâ ÀÏÊ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà
äóìêó áàãàòüîõ ñïåö³àë³ñò³â ç ô³íàíñî-
âîãî êîíñàëòèíãó ð³øåííÿ çàâäàíü çíè-
æåííÿ ðèçèêó òà çàáåçïå÷åííÿ åêîíî-
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ì³÷íî¿ ñò³éêîñò³ âèðîáíèê³â ñïðÿìîâà-
íå íà çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ô³íàíñîâî¿
ðåçóëüòàòèâíîñò³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Ðîçãëÿ-
äàþ÷è äàíå ïèòàííÿ ç ïîçèö³é ñòðàòå-
ã³÷íèõ çàâäàíü óïðàâë³ííÿ ñàìå ö³íîâ³
ðèçèêè ìàþòü íàéá³ëüøèé âïëèâ íà
íåñò³éê³ñòü ³ íåâèçíà÷åí³ñòü çîâí³øí³õ
óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ àã-
ðàðíî¿ ñôåðè. [1]

Ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ö³íîâèìè ðèçè-
êàìè ìîæóòü áóòè òðàäèö³éíèìè àáî
ðèíêîâèìè. Òðàäèö³éí³ ìåòîäè - öå,
íàñàìïåðåä, ñòâîðåííÿ òîâàðíèõ ðå-
çåðâ³â ³ ãðîøîâèõ ôîíä³â, óêëàäåííÿ
äîâãîñòðîêîâèõ óãîä ç ïîñòà÷àëüíèêà-
ìè òà ñïîæèâà÷àìè, êîíòðàêòíå ö³íî-
óòâîðåííÿ. Òàêîæ äî íèõ â³äíîñÿòüñÿ
äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ òà îäåðæàí-
íÿ ñóáñèä³é â³ä óðÿäó ó ðàç³ íåñïðèÿò-
ëèâîãî äëÿ êîìïàí³¿ ðóõó ö³í. Ö³ ³íñòðó-
ìåíòè øèðîêî ïðàêòèêóþòüñÿ îðãàí³-
çàö³ÿìè ñàìîãî ð³çíîãî ð³âíÿ ³ â ð³çíèõ
êðà¿íàõ. ²ñíóþòü é ³íø³ ìåõàí³çìè,
êîòð³ íå íàáóëè íàñò³ëüêè øèðîêîãî
çàñòîñóâàííÿ  â  íàø³é  äåðæàâ³  òà  ïî-
òðåáóþòü äåòàëüíîãî àíàë³çó. Ðèíêîâ³
ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ö³íîâèìè ðèçèêà-
ìè - öå âèêîðèñòàííÿ ôîðâàðäíèõ, ô'þ-
÷åðñíèõ ³ îïö³îííèõ êîíòðàêò³â, ñèðî-
âèííèõ ³ áàçèñíèõ ñâîï³â, à òàêîæ ñè-
ðîâèííèõ êðåäèò³â ³ îáë³ãàö³é. [2]

Íà íàøó äóìêó àêòóàëüíèì ñòàº
ïèòàííÿ ïðî ðîçðîáêó ³ á³ëüø øèðîêå
ïîøèðåííÿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â òðàíñ-
ôåðòó ö³íîâèõ ðèçèê³â ñ³ëüãîñïâèðîá-
íèê³â, çîêðåìà õåäæóâàííÿ.

 Ïðîàíàë³çóâàâøè äåÿê³ íàóêîâ³
ïðàö³ ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî ï³ä õåäæó-
âàííÿ àâòîðè ÷àñòî ðîçóì³þòü ò³ ÷è ³íø³
ä³¿, ÿê³ ñêîðî÷óþòü ðèçèê ìîæëèâèõ
ìàéáóòí³õ âòðàò, òàêîæ õåäæóâàííÿ
âèçíà÷àþòü ÿê «çàõèñò â³ä íåñïðèÿò-
ëèâèõ çì³í ö³íè àêòèâó. Á³ëüø òî÷íå
âèçíà÷åííÿ õåäæóâàííÿ ìîæíà çóñòð³-
òè â ðîáîòàõ, ïðèñâÿ÷åíèõ ðèíêó ïî-
õ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïîãîäæóþ÷èñü
ç òî÷êîþ çîðó òàêèõ â÷åíèõ, ÿê Ï. Êó-
ñàò³ñ ³ Ì. Òîìàñ ìîæíà ñòâåðäæóâàòè
íàñòóïíå: «Õåäæóâàííÿ - öå îäèí ç
ï³äõîä³â äî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ÿêèé
âèêîðèñòîâóº ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ
íåéòðàë³çàö³¿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó
çì³íè  ö³í  àêòèâ³â  àáî  ïîòîê³â  ïëà-
òåæ³â». Ïðîòå ðîñ³éñüêèé íàóêîâåöü
Â.Ä Ëåâèê³í âíîñèòü ïåâí³ óòî÷íåííÿ
äî äàíîãî âèçíà÷åííÿ, à ñàìå òå, ùî
ïðè õåäæóâàíí³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ³ âèêî-

ðèñòîâóºòüñÿ äàíèé ìåòîä â ö³ëÿõ óï-
ðàâë³ííÿ ðèçèêîì çì³íè âàðòîñò³ àê-
òèâ³â, âàëþòíèì òà ïðîöåíòíèì ðèçè-
êàìè. Íàéá³ëüø òî÷íèì, íà íàøó äóì-
êó âèäàºòüñÿ íàñòóïíå âèçíà÷åííÿ õåä-
æóâàííÿ: Õåäæóâàííÿ - öå âèêîðèñòàí-
íÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
øëÿõîì â³äêðèòòÿ/çàêðèòòÿ òà çáåðå-
æåííÿ â³äêðèòèõ ïîçèö³é ïî íèì ç ìå-
òîþ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì çì³íè ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ
âàëþòíèì òà ïðîöåíòíèìè ðèçèêàìè,
ïîâ’ÿçàíèìè ç îïåðàö³ÿìè íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó.

Çàãàëîì ìîæíà ãîâîðèòè ïðî òå, ùî
ìåòîþ õåäæóâàííÿ º äîñÿãíåííÿ ìàê-
ñèìàëüíî ïåðåäáà÷óâàíî¿ âåëè÷èíè ìàé-
áóòí³õ ãðîøîâèõ äîõîä³â, ùî âèíèêà-
þòü ó ïðîöåñ³ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà.

Çä³éñíèâøè îãëÿä ñó÷àñíîãî àãðàð-
íîãî ðèíêó â íàø³é äåðæàâ³, ââàæàºìî
çà äîö³ëüíå çàïðîïîíóâàòè ñèñòåìàòè-
çîâàíèé ïåðåë³ê îñíîâíèõ ñóá'ºêò³â õåä-
æóâàííÿ íà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîìó
ðèíêó (òàáë.1). Öåé ïåðåë³ê íàäàñòü
çìîãó çðîçóì³òè, ùî òà ³íôðàñòðóêòó-
ðà, êîòðà âèáóäóâàëàñÿ íà íèí³øíüîìó
åòàï³ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿, ïîòðåáóº
çàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â çìåí-
øåííÿ ðèçèê³â.

Äëÿ ïåðåë³÷åíèõ âèùå ñóá'ºêò³â àã-
ðàðíîãî ðèíêó õåäæóâàííÿ ïîëÿãàº ó
âèêîðèñòàíí³ ïîçèö³¿, ùî êîìïåíñóº
ðèçèê. Óâåñü çì³ñò öüîãî ïðîöåñó çâî-
äèòüñÿ äî ïåðåíåñåííÿ ðèçèêó â³ä õåä-
æåðà òèì ÷è ³íøèì ñïîñîáîì íà ³íøî-
ãî ó÷àñíèêà ðèíêó. Ïðè÷îìó, öåé ðè-
çèê ìîæå ïåðåíîñèòèñÿ ÿê ÷àñòêîâî,
òàê ³ ïîâí³ñòþ.

Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèä³ëÿþòü
äâ³ êîíöåïö³¿ õåäæóâàííÿ: êëàñè÷íó ³
ñó÷àñíó. Ïðèõèëüíèêè êëàñè÷íîãî ìå-
òîäó âèâ÷àþòü õåäæóâàííÿ ç ïîãëÿäó
òîãî, ùî õåäæåð ðîáèòü ä³¿, ÿê³ äîçâî-
ëÿþòü éîìó ïåðåíåñòè ðèçèê, ïîâ'ÿçà-
íèé ç òàêèì àêòèâîì íà ðåàëüíîìó ðèí-
êó, çà ðàõóíîê òèì÷àñîâî¿ êîìïåíñàö³¿
ö³º¿ ïîçèö³¿ íà ðèíêó äåðèâàòèâ³â. Ñó-
÷àñíà ïðàêòèêà ³ â³äïîâ³äíî ïîãëÿäè íà
õåäæóâàííÿ â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä âèêëà-
äåíî¿ âèùå êîíöåïö³¿. Íàñàìïåðåä õåä-
æóâàííÿ, ÿê ïðàâèëî, íå º ïîâíèì,
òîìó ùî òåõí³êà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é
÷àñòî âêëþ÷àº äâ³ óãîäè - ñïîòîâó ³
ñòðîêîâó. Ó ðåçóëüòàò³ õåäæåð, íåçâà-
æàþ÷è íà ïî÷àò³ çàõîäè, óñå-òàêè
ï³ääàºòüñÿ ðèçèêó, îäíàê öå âæå íå
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Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ ñïîæèâà÷³ íà ðèíêó õåäæóâàííÿ ðèçèê³â ÀÏÊ

Íàçâà ñóá’ºêòà Õàðàêòåðèñòèêà ïåðåäóìîâ
äëÿ õåäæóâàííÿ

Ôåðìåðè, àãðîô³ðìè,
àãðàðí³ êîðïîðàö³¿

Ïîòðåáà ó çàõèñò³ â³ä çíèæåííÿ ö³í íà
âëàñíó ïðîäóêö³þ àáî â³ä ï³äâèùåííÿ ö³í

íà ïðèäáàí³ òîâàðè ÷è ñèðîâèíó.

Òîðãîâ³ ô³ðìè (òðåéäåðè)
Çàõèñò â³ä çíèæåííÿ ö³í (ç ìîìåíòó

óêëàäåííÿ êîíòðàêòó íà çàêóï³âëþ äî ìî-
ìåíòó ïåðåïðîäàæó).

Âèðîáíèêè ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ,
âèðîáíèêè êîðì³â

Çàõèñòó â³ä çðîñòàþ÷èõ âèòðàò íà ñèðîâè-
íó àáî â³ä çíèæåííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ çà-

ïàñ³â.

Åêñïîðòåðè
Çàõèñò â³ä ï³äâèùåííÿ ö³í íà åêñïîðòíó

ïðîäóêö³þ, íà ÿêó âæå óêëàäåíî äîãîâ³ð ç
â³äñòðî÷åíîþ äàòîþ ïîñòàâêè.

²ìïîðòåðè

Îòðèìàííÿ âèãîäè â³ä çíèæåííÿ ö³í
íà ïðîäóêö³þ, êîòðà ÿâëÿºòüñÿ ïðåäìåòîì
âæå óêëàäåíî äîãîâîðó ç â³äñòðî÷åíîþ äà-

òîþ ïîñòàâêè.

ö³íîâèé, à áàçèñíèé ðèçèê. ×åðåç òå,
ùî ïðè õåäæóâàíí³ âèíèêàº ðèçèê, çà
ðåçóëüòàòàìè îïåðàö³¿ õåäæåð ìîæå
ä³ñòàòè ïðèáóòîê àáî ïîíåñòè çáèòêè
[3].

Âèçíà÷èâøè ñóòí³ñòü òà êîíöåïòó-
àëüí³ ï³äõîäè äî ïîíÿòòÿ «õåäæóâàí-
íÿ», ëîã³êà äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çìó
ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó òîâàð-
íèõ äåðèâàòèâ³â âèìàãàº ðîçãëÿäó ³ ç'ÿ-
ñóâàííÿ ³íøèõ òåðì³íîëîã³÷íèõ ïî-
íÿòü, êëþ÷îâèì ç ÿêèõ º äåðèâàòèâ. Ìè
ââàæàºìî, ùî ëèøå ïðè çàñòîñóâàíí³
êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî ïðîâåäåííÿ
ñèñòåìíîãî àíàë³çó òåîðåòè÷íèõ çàñàä
òîâàðíèõ äåðèâàòèâ³â òà âñòàíîâëåííÿ
¿õ ôóíêö³îíàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ ìàòè-
ìåìî çìîãó âèçíà÷èòè îïòèìàëüí³ ìî-
äåë³ ¿õ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ.

Ó çàðóá³æíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ äæåðå-
ëàõ ³íñòðóìåíòè, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
çä³éñíþºòüñÿ õåäæóâàííÿ, ³ìåíóþòüñÿ
ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè
(ÏÔ²), äåðèâàòèâàìè (â³ä àíãë.
derivative - ïîõ³äíèé), ïîõ³äíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Â íàóêîâèõ êîëàõ
³ñíóº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïîãëÿä³â íà âèç-
íà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «äåðèâàòèâ³â». Äëÿ
á³ëüø ñèñòåìíîãî ðîçóì³ííÿ öüîãî ïðî-
öåñó ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå ñèñòåìàòè-
çóâàòè îñíîâí³ íàóêîâ³ ïîãëÿäè ó âèã-
ëÿä³ òàáëèö³ (Òàáë.2):

Çä³éñíèâøè àíàë³ç âñ³õ âèçíà÷åíü,
ìîæíà íàâåñòè âëàñíèé ïîãëÿä íà òëó-
ìà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «Äåðèâàòèâ». Öåé ïî-
ãëÿä º óçàãàëüíåííÿì íàóêîâèõ íàäáàíü
ïîïåðåäí³õ äîñë³äíèê³â ³ çàêëþ÷àºòü-
ñÿ  â  íàñòóïíîìó:  äåðèâàòèâ-  öå  ïî-
õ³äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò (â áàãà-
òüîõ âèïàäêàõ ó ôîðì³ êîíòðàêòó), ö³íà

íà ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ âàðò³ñòþ áàçîâî-
ãî àêòèâó, òîáòî, àêòèâó, ùî ëåæèòü â
éîãî îñíîâ³. Äåðèâàòèâ çàñâ³ä÷óº ïðàâî
àáî çîáîâ'ÿçàííÿ ïðèäáàòè ÷è ïðîäàòè
â ìàéáóòíüîìó áàçîâèé àêòèâ (ö³íí³
ïàïåðè, òîâàðè àáî ïîñëóãè) íà âèçíà-
÷åíèõ íèì óìîâàõ ïî çàçíà÷åí³é ö³í³
òà ó âèçíà÷åíèé òåðì³í.

Îòæå, ÿê äîâîäèòü ïðàêòèêà, îñíîâ-
íèìè ³íñòðóìåíòàìè õåäæóâàííÿ ö³íî-
âèõ ðèçèê³â ñ³ëüãîñïâèðîáíèê³â º
á³ðæîâ³ êîíòðàêòè îïö³îí³â ³ ô'þ÷åðñ³â.

Âèêîðèñòàííÿ ô'þ÷åðñíèõ êîí-
òðàêò³â ÿâëÿº ñîáîþ íàéïðîñò³øèé
ñïîñ³á õåäæóâàííÿ ðèíêîâèõ ðèçèê³â.
Ô'þ÷åðñíèé êîíòðàêò - öå ïðàâî ³ çî-
áîâ'ÿçàííÿ êóïèòè àáî ïðîäàòè àêòèâ ó
âñòàíîâëåíèé òåðì³í ó ìàéáóòíüîìó íà
óçãîäæåíèõ óìîâàõ, çà ö³íîþ, âèçíà-
÷åíîþ ñòîðîíàìè çàçäàëåã³äü. Ïåâíîþ
ñïåöèô³êîþ ô'þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó º
òå, ùî ïðèéíÿòî âèçíà÷àòè â îäíîìó
êîíòðàêò³ ê³ëüê³ñòü òîâàðó êîíêðåòíî-
ãî ñîðòó, ì³ñöå ³ òåðì³íè éîãî ïîñòàâ-
êè, ôîðìó îïëàòè, ñàíêö³¿ çà ïîðóøåí-
íÿ óìîâ, ïîðÿäîê àðá³òðàæó òà ³íøå.
Öå âèçíà÷àº âèñîêèé ñòóï³íü ñòàíäàð-
òèçàö³¿, ÿêèé ïðèçâîäèòü äî âèñîêîãî
ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³. [4] Ó÷àñíèêè ô'þ-
÷åðñíîãî ðèíêó ä³ëÿòüñÿ íà äâ³ îñíîâí³
êàòåãîð³¿: õåäæåð³â ³ ñïåêóëÿíò³â.

Â çàëåæíîñò³ â³ä òîãî, ÿêó ïîçèö³þ
çàéìàº ó÷àñíèê ðèíêó ïî â³äíîøåííþ
äî áàçèñíîãî àêòèâó, ðîçð³çíÿþòü äîâ-
ãèé ³ êîðîòêèé õåäæ ç âèêîðèñòàííÿì
ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â. Äàìî êîðîòêó
õàðàêòåðèñòèêó êîæíîìó ç íèõ. Íàé-
ðîçïîâñþäæåí³øîþ ôîðìîþ âèêîðèñ-
òàííÿ ô'þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â º êîðîò-
êèé õåäæ. Öåé âèä õåäæóâàííÿ ìàº íà
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Òëóìà÷åííÿ ïîíÿòòÿ äåðèâàòèâ³â ïðîâ³äíèìè äîñë³äíèêàìè â äàí³é ãàëóç³

Äæåðåëî (àâòîð) Âèçíà÷åííÿ

Òëóìà÷íèé àíãëî - ðîñ³é-
ñüêèé ñëîâíèê Äæ. Áëåêà

Äåðèâàòèâ – öå ïîõ³äíèé ³íñòðóìåíò, âàðò³ñòü ÿêîãî ïî-
õ³äíà â³ä ôàêòè÷íî ïðîïîíîâàíî¿ ö³íè áóäü-ÿêîãî àêòè-

âó, ùî ëåæèòü â éîãî îñíîâ³
(òîâàðó, ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþòè).

Á³ðæîâèé ñëîâíèê Â.Ô.
Êîðíåëüñüêîãî òà Ð.Â. Ãà-

âðèëîâà

Äåðèâàòèâ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê äîãîâ³ð ÷è óãîäà, âàðò³ñòü
ÿêî¿ áàçóºòüñÿ íà ö³í³ òîâàð³â, ÿê³ ëåæàòü â éîãî îñíîâ³.

Ô³íàíñîâèé ñëîâíèê Å.
²íãë³ñà-Òåéëîðà

Ïîíÿòòÿ «Äåðèâàòèâ» ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ïîõ³äíèé ïðî-
äóêò, ùî ì³ñòèòü ó ñîá³ óìîâíó òðàíñàêö³þ, âàðò³ñòü àáî
ö³íà ÿêî¿ áàçóºòüñÿ íà âàðòîñò³ àáî ö³í³ àêòèâó, ùî ëå-
æèòü â éîãî îñíîâ³, âêëþ÷àþ÷è âèòðàòè íà ï³äòðèìêó

ïîçèö³é.

Á³ðæîâèé ñëîâíèê çà ðå-
äàêö³ºþ Ë.Ø. Ëîçîâñüêîãî

Äåðèâàòèâ - öå ïîõ³äíèé ³íñòðóìåíò, îïåðàö³¿ ç ÿêèì íå
ïîâ’ÿçàí³ ç ïðÿìîþ êóï³âëåþ-ïðîäàæåì ìàòåð³àëüíèõ

àáî ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.
Ô³íàíñîâèé ñëîâíèêó ³í-
ôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íî¿

êîìïàí³¿ Reuters

Ïîíÿòòÿ «Äåðèâàòèâ³â» ðîçãëÿäàºòüñÿ ïåðåâàæíî ÿê
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó, ÿê³ ïîõî-

äÿòü â³ä àêòèâ³â, ùî ëåæàòü â ¿õ îñíîâ³.

Êîì³ñ³¿ ç òîâàðíî¿
ô’þ÷åðñíî¿ òîðã³âë³ ÑØÀ

Äåðèâàòèâè – ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ùî òîðãóþòüñÿ ÿê
íà á³ðæîâîìó, òàê ³ íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ, ö³íà

ÿêèõ ïðÿìî çàëåæèòü â³ä âàðòîñò³ îäíîãî ÷è äåê³ëüêîõ
àêòèâ³â, ÿêèìè ìîæóòü áóòè ÿê ö³íí³ ïàïåðè, ³íäåêñè,

áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè, òîâàðè, òà ³í.

Ð. ÌàêÄîíàëüä
Äåðèâàòèâ – ³íñòðóìåíò àáî óãîäà ì³æ äâîìà êîíòðàãåí-
òàìè, âàðò³ñòü ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ ö³íîþ ³íøîãî àêòèâó

Ð.Â. Êîëá òà Äæ. Õàëë
Äåðèâàòèâè – öå ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, â îñíîâ³ ÿêèõ
ëåæàòü á³ëüø ïðîñò³ àêòèâè, ÿê ïðàâèëî ò³, ùî îáåðòà-

þòüñÿ íà íàÿâíîìó ðèíêó

Ô. Äæîðèîí

Ïðîèçâîäíûé èíñòðóìåíò ìîæåò áûòü â îáùåì âèäå
îïðåäåëåí êàê ÷àñòíîå ñîãëàøåíèå, ñòîèìîñòü êîòîðîãî
ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò öåíû íåêîãî ëåæàùåãî â îñíî-

âå àêòèâà.
Ô³íàíñîâèé

ñëîâíèê Barkley
International Inc

Ïðîïîíóºòüñÿ âèçíà÷åííÿ äåðèâàòèâ³â ÿê ô³íàíñîâèõ
ïðîäóêò³â, âàðò³ñòü ÿêèõ áàçóºòüñÿ íà âàðòîñò³ ³íøèõ

àêòèâ³â.

ìåò³ çàõèñò ö³íè òîâàðíèõ çàïàñ³â ³ ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî ó ðàç³ çìåíøåííÿ ö³íè
íà òîâàð îáñÿã çáèòê³â âð³âíîâàæóºòüñÿ
ñóìîþ ïðèáóòêó â³ä êîðîòêî¿ ïîçèö³¿
[2].

 Ç ³íøîãî áîêó, ³íêîëè âèíèêàº ïî-
òðåáà çàõèñòó â³ä çðîñòàííÿ ö³í. Äëÿ
öèõ ö³ëåé êðàùå ñêîðèñòàòèñÿ äîâãèì
õåäæåì, ùî ïðèïóñêàº ñïî÷àòêó äîâãó
ô'þ÷åðñíó ïîçèö³þ. Ó äàíîìó ïðèêëàä³
á³ëüø âèñîêà âàðò³ñòü òîâàðó (³ íàÿâí³
â³ä öüîãî çáèòêè) íà ñïîò-ðèíêó êîì-
ïåíñóºòüñÿ ïðèáóòêîì íà ô'þ÷åðñíîìó
ðèíêó [5].

Ï³ä ÷àñ óêëàäàííÿ ô’þ÷åðñíîãî êîí-
òðàêòó ó êîæíî¿ ç³ ñòîð³í âèíèêàþòü
ïåâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ïðè öüîìó ïðîäà-
âåöü çîáîâ'ÿçóºòüñÿ ïîñòàâèòè ïðîäóê-
ö³þ íà ïåâíó äàòó ïîñòàâêè. Â ñâîþ
÷åðãó  ïîêóïåöü  áåðå  íà  ñåáå  çîáîâ'ÿ-
çàííÿ ïðèéíÿòè ïîñòàâêó ³ çàïëàòèòè
çà çàçäàëåã³äü îáóìîâëåíîþ ö³íîþ. Ñïðà-
âåäëèâèì áóäå çàçíà÷èòè, ùî íàñïðàâä³
äóæå ìàëà ê³ëüê³ñòü êîíòðàêò³â ä³éñíî
äîâîäèòüñÿ äî ïîñòàâêè ðåàëüíîãî òîâà-

ðó. Â îñíîâíîìó êîíòðàêòè çàêðèâàþòü-
ñÿ äî òåðì³íó âèêîíàííÿ ïîñòàâêè çâî-
ðîòíîþ îïåðàö³ºþ (ÿêùî áóëî çä³éñíå-
íî ïðîäàæ ô’þ÷åðñó, òî ïîò³ì íåîáõ³ä-
íî êóïèòè òàêó æ ê³ëüê³ñòü êîíòðàêò³â).
Íà äóìêó ñïåö³àë³ñò³â öå äîçâîëÿº âðà-
õîâóâàòè ³íòåðåñè ðèíêîâèõ ñïåêó-
ëÿíò³â, ÿêèì íå ïîòð³áåí ô³çè÷íèé òî-
âàð, îñê³ëüêè ¿õ ö³êàâèòü ëèøå êóðñî-
âà ð³çíèöÿ. Â òàêèõ óìîâàõ âèãîäó ìàº
³ âèðîáíèê - ñòðàõóâàííÿ âëàñíî¿ ö³íè,
íå çì³íþþ÷è íàïðàöüîâàíèõ êàíàë³â
çáóòó ïðîäóêö³¿ â êîæíîìó ðåã³îí³. Ó
òîé æå ÷àñ ìîæëèâ³ñòü ïîñòàâêè ïðî-
äóêö³¿ ãàðàíòóº ïðèâ’ÿçêó ö³í íà òî-
âàð íà ãîò³âêîâîìó ðèíêó äî ô’þ÷åðñ-
íîãî ðèíêó [6].

Ñïåö³àë³ñòè â ãàëóç³ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ââàæàþòü, ùî ô'þ÷åðñí³ êîí-
òðàêòè ìîæóòü áóòè åôåêòèâíèì ³íñòðó-
ìåíòîì â àðñåíàë³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñü-
êèõ âèðîáíèê³â, òðåéäåð³â òà
ï³äïðèºìñòâ õàð÷îâî¿ ³ ïåðåðîáíî¿ ïðî-
ìèñëîâîñò³ äëÿ çìåíøåííÿ ö³íîâîãî
ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç òîðã³âëåþ
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ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè òîâàðàìè.
Á³ëüøå òîãî, åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ-
÷èé  ô’þ÷åðñíèé  ðèíîê  ðîáèòü  ö³íè
ïðîçîð³øèìè íà ðèíêàõ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ òà íàäàº êîðèñíó ³
íåäîðîãó ³íôîðìàö³þ äëÿ âñ³õ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó, â òîìó ÷èñë³ ³ òèì, õòî
íå òîðãóº íà òîâàðíèõ á³ðæàõ. Ô’þ-
÷åðñí³ ðèíêè ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿
ïðîäóêö³¿ íàáóëè âàæëèâîãî çíà÷åííÿ
â îñòàíí³ 20 ðîê³â ³ âñå á³ëüøå êðà¿í
ïî÷àëè ñòâîðþâàòè ö³ ðèíêè, ÿê íà-
ïðèêëàä Óãîðùèíà òà Í³ìå÷÷èíà â
1990-õ ðîêàõ òà çîâñ³ì íåäàâíî Êèòàé
[7].

Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè ñó÷àñíî¿ ô’þ-
÷åðñíî¿ á³ðæ³ ñòàëè: ïåðåíåñåííÿ ö³íî-
âîãî ðèçèêó, âèÿâëåííÿ îá'ºêòèâíî¿
ö³íè, ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà åôåê-
òèâíîñò³ ðèíê³â, çá³ëüøåííÿ ïîòîêó
³íôîðìàö³¿. Ó òàáë.3 íàâåäåí³
íàéá³ëüø³ ïî îáñÿãó ñâ³òîâ³ ô'þ÷åðñí³
á³ðæ³.

ßê çàçíà÷àëîñÿ ðàí³øå äëÿ õåäæó-
âàííÿ ðèçèê³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ
é ³íø³ äåðèâàòèâè, òàê³ ÿê îïö³îíè.
Îïö³îí - öå ïðàâî, àëå íå çîáîâ'ÿçàííÿ,
êóïèòè  àáî  ïðîäàòè  ùî-íåáóäü  ïî
ïåâí³é, íàïåðåä âñòàíîâëåí³é ö³í³
(«ö³íà-ñòðàéê» àáî «ö³íà âèêîíàííÿ»)
â áóäü-ÿêèé ìîìåíò â ìåæàõ ïåâíîãî
ïåð³îäó ÷àñó. Òîâàðíèé îïö³îí, òàêîæ
â³äîìèé ÿê îïö³îí íà ô'þ÷åðñíèé êîí-
òðàêò, äàº ïðàâî êóïèòè àáî ïðîäàòè
ïåâíèé ô'þ÷åðñ.

²ñíóº äâà òèïè îïö³îí³â: «îïö³îí
êîëë» ³ «îïö³îí ïóò». Îïö³îí êîëë îç-
íà÷àº ïðàâî ïðèäáàòè áàçîâèé ô’þ÷åð-
ñíèé êîíòðàêò, à îïö³îí ïóò-ïðàâî ïðî-
äàòè òàêèé êîíòðàêò. Âàæëèâî â³äçíà-
÷èòè, ùî îïö³îí êîëë ³ îïö³îí ïóò íå
º í³ ïðîòèëåæí³ñòþ îäèí îäíîãî, í³
âçàºìîçàêðèâàþ÷èìè ïîçèö³ÿìè. Ïî-
êóïö³ îïö³îí³â âíîñÿòü ïëàòó çà ïðà-
âà, ÿê³ äàº îïö³îí. Îïö³îííà ö³íà íà-
çèâàºòüñÿ «ïðåì³ºþ». Ïîêóïåöü îïö³-
îíó îáìåæóº ìîæëèâèé çáèòîê (ðàç
ìåðîì óïëà÷èâàåìîé ïðåì³¿) òà ìàº
íåîáìåæåíó ìîæëèâ³ñòü îäåðæàííÿ
ïðèáóòêó [5].

Òàáëèöÿ 3
Íàéá³ëüø³ ñâ³òîâ³ ô'þ÷åðñí³ á³ðæ³

Êðà¿íà Íàçâà á³ðæ³
ÑØÀ Chicago Board of Trade (CBOT)
Í³ìå÷÷èíà EUREX (DTB òà SOFFEX)
ÑØÀ Chicago Mercantile Exchange (CME)
ÑØÀ Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Âåëèêîáðèòàí³ÿ London International Financial Futures Exchange (LIFFE)

Äëÿ ïîñòàâëåíî¿ íà ïî÷àòêó ìåòè ó
äàí³é ñòàòò³ íå îáîâ’ÿçêîâîþ º äåòàëü-
íà õàðàêòåðèñòèêà îïö³îíó, ÿê îäíîãî
ç äåðèâàòèâ³â. Ïðîòå íàâåäåíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿  âèñòà÷èòü  äëÿ  ïîð³âíÿííÿ  ¿õ  ç
ô'þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè ³ âèîêðåì-
ëåííÿ ïåâíèõ ðîçá³æíîñòåé. Öå íà
íàøó äóìêó íàäàñòü ñ³ëüãîñïâèðîáíè-
êó ìîæëèâ³ñòü îáðàòè äëÿ ñåáå
íàéá³ëüø ï³äõîäÿù³é ³íñòðóìåíò õåä-
æóâàííÿ.

Ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè âîëîä³þòü íà-
ñòóïíèìè íåäîë³êàìè:

âèêîðèñòîâóþ÷è ô’þ÷åðñí³ êîí-
òðàêòè, êîìïàí³ÿ, íå ò³ëüêè ñòðàõóºòü-
ñÿ â³ä ðèçèêó âòðàò ïðè âèíèêíåíí³
íåñïðèÿòëèâî¿ ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè,
àëå òàêîæ îáìåæóº ñâ³é ïðèáóòîê ó ðàç³
ñïðèÿòëèâîãî ðîçâèòêó ñèòóàö³¿ íà ðèí-
êó;

ïî-äðóãå, íàÿâí³ñòü ô’þ÷åðñíî¿
ïîçèö³¿ âèìàãàº â³ä êîìïàí³¿ ïîñò³éíî-
ãî êîíòðîëþ íàä ñòàíîì ñâîãî òîðãîâî-
ãî ðàõóíêó ³ ïðè íåîáõ³äíîñò³ ñâîº÷àñ-
íîãî âíåñåííÿ äîäàòêîâèõ çàñòàâíèõ
êîøò³â. Ìîæëèâà ñèòóàö³ÿ, êîëè äëÿ
ï³äòðèìêè ïîçèö³¿ ìîæóòü çíàäîáèòè-
ñÿ çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ³ êîìïà-
í³ÿ áóäå çìóøåíà çàëó÷àòè ïîçèêîâ³
êîøòè, ùî ìîæå ïðèâåñòè êîìïàí³þ äî
òèì÷àñîâî¿ âòðàòè ë³êâ³äíîñò³.

Ïðè âèêîðèñòàíí³ îïö³îí³â òàêèõ
ïðîáëåì íå âèíèêàº:

âòðàòè êîìïàí³¿ îáìåæåí³ ïðè
íåñïðèÿòëèâ³é êîí'þíêòóð³ ðèíêó, àëå
ïðè  öüîìó  êîìïàí³ÿ  íå  îáìåæóº  ñâ³é
ïðèáóòîê ïðè ñïðèÿòëèâîìó âàð³àíò³

äîäàòêîâèõ âèòðàò ï³ñëÿ ïðèäáàí-
íÿ îïö³îíó íå âèíèêàº

â³äñóòíÿ íåîáõ³äí³ñòü â ïîñò³éíî-
ìó êîíòðîë³ ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ [8].

ÂÈÑÍÎÂÎÊ
Öÿ ñòàòòÿ ìàëà íà ìåò³ êðîê çà êðî-

êîì íàäàòè ïîòåíö³éíîìó õåäæåðó áà-
çîâå ðîçóì³ííÿ òèõ ïîíÿòü, ç ÿêèìè â³í
ìîæå ç³øòîâõíóòèñÿ. Òàêèì ÷èíîì
ìîæíà ï³äñóìóâàòè âèùåíàâåäåíå òèì,
ùî íå çâàæàþ÷è íà ð³çíîìàí³òòÿ ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà íå-
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îáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ ́ ðóíòîâíèõ àíà-
ë³òè÷íèõ ðîçðàõóíê³â áåçïîñåðåäíüî
ïåðåä ¿õ âèêîðèñòàííÿì ñë³ä âèçíàòè,
ùî âïðîâàäæåííÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàê-
òèö³ õåäæóâàííÿ ðèçèê³â çà äîïîìîãîþ
ô'þ÷åðñíèõ àáî îïö³îííèõ êîíòðàêò³â
íàäàñòü ïîòóæíîãî ïîøòîâõó äëÿ ðîç-
âèòêó àãðàðíîãî ñåêòîðó. Ïåðø çà âñå
öå ïîëÿãàº ó ñòâîðåíí³ á³ëüø ïðîçîðî-
ãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó, ïîÿâ³ ìîæ-
ëèâîñò³ ïðîãíîçóâàòè âèòðàòè ³ ïðèáóò-
êè ï³äïðèºìñòâà â äîâãîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ òà çàïðîâàäæåííÿ ïðîçîðîãî
ìåõàí³çìó ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó.
Àãðàðíèé á³çíåñ ðàçîì ç íàóêîâöÿìè
íåîäì³ííî ïîâèíåí âïðîâàäæóâàòè
êðàù³ íàäáàííÿ ñâ³òîâèõ äîñë³äæåíü â
ãàëóç³ óïðàâë³ííÿ ö³íîâèìè ðèçèêàìè
íà òåðåíàõ íàøî¿ êðà¿íè.
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