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Моделювання фінансових ризиків на основі статистичних методів 
оцінювання

Узагальнено фінансові ризики за видами та формами, а також на мікро- та 
макрорівнях. Обґрунтовано важливість моніторингу фінансових ризиків у сферах 
страхової, банківської, кредитно-грошової діяльності та інших бізнес-процесах. 
Визначено, що важливим інструментом у менеджменті ризиків є їх об’єктивне 
оцінювання. Розкрито сутність, переваги і недоліки окремих методів оцінювання фі-
нансових ризиків: Value-at-Risk, методу Монте-Карло, методів на основі IRB-підходу, 
Shortfall, LDA, методів з використанням байєсівського програмування. Обґрунтовано 
актуальність використання статистичних методів оцінювання фінансових ризиків: 
непараметричної техніки Каплана – Мейєра та напівпараметричної моделі пропор-
ційних ризиків Кокса. 

Ключові слова: ризик, фінансові ризики, страхові ризики, кредитні ризики, криві 
виживаності, “критична” подія.
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Simulating Financial Risks on the Basis of Statistical Assessment Methods
 

Financial risks are summed up by type and form, macro- and micro-level. The importance 
of monitoring of financial risks in insurance, banking, monetary activities and various business 
processes is substantiated. It is emphasized that the sound assessment of risks constitutes an 
important tool in risk management. The essence, advantages and disadvantages of selected 
methods for financial risk assessment is shown: Value-at-Risk, Monte Carlo method, methods 
based on IRB approach, Shortfall, LDA, methods using Bayesian programming.

The importance of statistical methods for the assessment of financial risks like 
non-parametric techniques of Kaplan – Meier and Cox proportional hazards model is 
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substantiated. It is emphasized that the cumulative hazard function by Cox model reflects 
the cumulative level of bank losses, hence, its application in risk assessment is capable 
to protect and warn the bank about a potential threat. Kaplan – Meier method allows to 
assess the probability of risk occurrence and risk level in various client groups, which is a 
necessary component of risk monitoring. But its drawback is its incapability to account for 
several risks at the same time. In view of this, a sounder method for risk assessment is Cox 
proportional hazard regression. The input data for constructing this regression can include 
both categorical and continuous variables, thus enabling for accounting of a multiplicity of 
risk-related factors.   

 It is concluded that Kaplan – Meier method should be used with caution, because 
the survival function may overvalue the probability of occurrence of “critical” event, 
depending on the internal nature of data and their individual variances. Hence, applications 
of semiparametric techniques of Cox proportional hazards model should be an alternative 
approach to the survival analysis. 

Keywords: risk, financial risks, insurance risks, credit risks, survival curves, “critical” 
event.  

Постановка проблеми. Сучасна економіка характеризується урізноманітненням 
послуг у фінансовій, банківській, грошово-кредитній сфері, зростанням обсягів 
операцій на фондовому ринку та ринку цінних паперів. Гроші набувають нових форм 
існування, наприклад криптовалюти, а фінансовий ринок активно інтегрується у всі 
сфери соціально-економічних відносин. Але всі ці процеси відбуваються на тлі різного 
роду ризиків.  

 Загроза виникнення фінансових ризиків залежить від низки чинників: рівня 
соціально-економічного розвитку країни, стабільності національної валюти, надійності 
нормативно-правового поля, значних коливань валютних курсів, дисбалансу між по-
питом і пропозицією, напруженості в суспільстві та ін.

Важливо враховувати загрозу ризиків і на мікрорівні. Задля успішної 
підприємницької діяльності необхідно здійснювати управління ризиками, тобто 
передбачати можливість настання фінансової загрози, що дозволить вжити необхідних 
заходів із запобігання чи локалізації ризику. Інколи в якості граничної межі ризику 
можна використовувати максимальне значення величини збитку підприємства. Однак 
застосування такого підходу є непродуктивним і навіть не цілком об’єктивним.

З огляду на це систематичний моніторинг, аналіз, моделювання та прогнозування 
фінансових ризиків вважаються основними завданнями дослідження ризиків, результа-
ти якого дають змогу зменшити очікувані втрати підприємства і будь-якої фінансової 
інституції та навіть запобігти банкрутству. Здійснення такого моніторингу та аналізу 
вимагає теоретичних і методичних напрацювань в оцінюванні ризиків. Це, в свою чергу, 
потребує отримання об’єктивної та якісної інформації щодо фінансової діяльності та 
звітності, удосконалення процесів її збирання, оброблення, здійснення статистичного 
аналізу та оцінювання загальної тенденції фінансових загроз.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Серед світових науковців, які зроби-
ли значний внесок у розвиток теорії ризиків, слід відмітити А. Маршала, Дж. Кейнса, 
Ф. Найта, О. Моргенштерна.

Питанням фінансових ризиків і методам управління ними присвятили свої роботи 
такі вітчизняні дослідники, як В. Вітлінський [1], Б. Вишнівська  [2], Т. Камінський [3], 
Л. Коваленко [4], Г. Крамаренко [5], Н. Кузнєцова [6] та багато інших.

Такі методи прикладної статистики, як функції виживаності та регресія 
пропорційних ризиків, застосовуються в дослідженнях страхових, кредитних, ва-
лютних, інфляційних ризиків. Теоретико-методичні напрацювання щодо оцінювання 
ймовірності настання й рівня ризику та побудови функцій виживаності висвітлені у 
працях Д. Мачина [9], А. Петрі та К. Сабін [10], Д. Клейнбаума і М. Кляйна [11] та 
інших дослідників.

Метою статті є обґрунтування використання кривих виживаності Каплана – 
Мейєра та регресії Кокса для оцінювання фінансових ризиків. 

Результати дослідження. Під фінансовим ризиком підприємства розуміють 
ймовірність виникнення несприятливих фінансових наслідків у формі втрати доходу 
чи капіталу в ситуації невизначеності умов здійснення його фінансової діяльності [1]. 
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Іншими словами, це можливий негативний вплив на фінансово-господарську діяльність 
підприємства, виражений у грошовому еквіваленті. За видами фінансові ризики 
поділяються на:

 ► кредитний ризик;
 ► операційний ризик;
 ► ризик ліквідності;
 ► ринковий ризик.
 ► Фінансові ризики класифікуються: 
 ► за сукупністю інструментів (індивідуальний та портфельний); 
 ► за об’єктом, що характеризується (ризик окремої фінансової операції, ризик 

різних видів фінансової діяльності); 
 ► за джерелом виникнення фінансових ризиків (зовнішній, систематичний або 

ринковий ризик; внутрішній, несистематичний або специфічний ризик);
 ► за фінансовими наслідками (ризик, що спричиняє лише економічні втрати; 

ризик втраченої вигоди; ризик, що спричиняє як економічні втрати, так і 
додаткові доходи); 

 ► за характером прояву у часі (постійний та тимчасовий фінансовий ризик);
 ► за рівнем фінансових втрат (допустимий, критичний та катастрофічний);
 ► за можливістю передбачення (прогнозований та непрогнозований);
 ► за можливістю страхування [1, 7]. 

Важливу роль в управлінні ризиками відіграє їх ідентифікація та оцінювання. 
Існують різні методи оцінювання фінансових ризиків: балансовий метод, економіко-
статистичні методи, методи експертних оцінок, методи дисконтування вартості, 
методи хеджування та багато інших фінансових методів.  Всі ці методи оцінювання 
можна умовно поділити на кількісні та якісні. Кількісні методи зазвичай ґрунтуються 
на статистичних даних, характерною ознакою яких є чисельність та багатовимірність. 
До якісних методів належить метод експертних оцінок, однак їм притаманна певна 
суб’єктивність.

Одним зі статистичних методів оцінювання є метод Монте-Карло – метод 
імітаційного моделювання. Його використовують, коли виникає необхідність в обліку 
великої сукупності факторів ризику, що проявляються в різних сферах підприємницької 
діяльності. Для здійснення процесу моделювання заздалегідь визначаються сукупність 
параметрів і діапазони зміни їхніх значень і кожному параметру присвоюється пев-
на ймовірність. Із заданого діапазону довільним способом обираються значення 
параметрів і розраховується інтегральний показник ризику. 

На практиці використовують різноманітні варіації VaR (Value-at-Risk), методи на 
основі IRB-підходу, Shortfall, LDA, методи з використанням байєсівського програму-
вання та нечіткої логіки [6]. 

Метод VаR використовується для статистичного оцінювання максимальних 
втрат, тобто на його основі оцінюють ризик як очікуваний максимальний збиток про-
тягом визначеного періоду часу із встановленим рівнем ймовірності. Shortfall є більш 
консервативним методом оцінювання ризику, ніж VаR, оскільки за його допомогою 
оцінюється ризик того, що фактичний прибуток від інвестиції буде меншим, ніж 
очікуваний дохід.  

За методом LDA виконується оцінювання розподілу втрат для розрахунку суми 
капіталу банку для операційного ризику. Методи байєсівського програмування та 
нечіткої логіки є більш універсальними і можуть застосовуватись до різних видів 
фінансового ризику, з можливістю встановлення правил та критеріїв і формування 
висновку щодо рівня ризику [8]. 

Вищезгадані методи оцінювання ризиків не враховують фактор часу. Зважаючи 
на те, що всім соціально-економічним і фінансово-банківським процесам притаманна 
певна динамічність, а окремим явищам – тенденція або закономірність, ймовірність 
настання ризику слід вивчати і під впливом фактора часу, враховуючи те, що з часом 
рівень ризику може зростати.

Оцінювання таких ризиків ґрунтується на функції виживаності. Аналіз 
виживаності – це процес визначення кількості часу, який передує моменту настання 
певної “критичної” події. У багатьох експериментах (особливо в сферах медицини та 
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біології) “критичною” подією зазвичай вважається смерть суб’єкта дослідження або 
рецидив, захворюваність чи інший негативний досвід (невдача) [12]. 

Однак аналіз виживаності застосовується і в інших сферах досліджень: для визна-
чення кількості часу, необхідного для погашення кредиту, рівня фінансових ризиків чи 
ймовірності настання банкрутства. За кривими виживаності можна оцінити ймовірність 
настання ризику як у часі, так і конкретний момент часу, коли ймовірність настання 
ризику різко зростає (рис. 1). 

Рис. 1. Криві Каплана – Мейєра

Джерело: побудовано авторами за даними Sample data Gredit.Scoring у пакеті Statistica 

Оцінка Каплана – Мейєра розраховується за формулою:

,                                                    (1)

де: St – ймовірність виживання в момент t; 
St-1 – ймовірність виживання в момент t-1; 
Nt – кількість груп ризику на момент часу t; 
Et – кількість “критичних” подій на момент часу t; 
Сt – кількість цензурованих подій на момент часу t.
Метод Каплана – Мейєра є непараметричною технікою, тому для порівняння 

кривих виживаності між двома групами (наприклад, клієнти з позитивною кредитною 
історією і клієнти, що становлять ризик для банку) застосовують статистичні тести: 
Логранка, Вілкоксона, Кокса та інші.

Для побудови кривих виживаності за допомогою регресії Кокса бажано мати 
таку вибіркову сукупність, яка б характеризувалася низкою чинників, що визначають 
фінансовий стан підприємства, банку чи іншої спостережуваної одиниці. Наприклад, 
змінними предикторами можуть бути показники ліквідності, платоспроможності, 
рентабельності тощо. 
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Регресія Кокса ґрунтується на теорії пропорційності ризиків. Девід Кокс ви-
сунув припущення, що ризик є пропорційною функцією. Ця модель будується на 
основі множинної регресії залежності між значеннями змінних прогнозування та 
коефіцієнтами небезпеки з використанням спостереження часу до події. Функція 
виживаності дає оцінену виживаність для кожного спостереження (банк, кредитор, 
дебітор тощо). Загальна модель регресії пропорційних ризиків Кокса має вигляд:

                                            (2)
де:
t – час, що минув до критичної події (до настання ризику);
h(t) – коефіцієнт ризику (в залежності від часу t);
h0(t) – базовий рівень ризику;
xi – значення кожної змінної предиктора;
βi – коефіцієнти для кожної змінної предиктора.
Відношення ризиків (hazard ratio) – це оцінка відношення інтенсивностей  ризику 

в окремих групах. Наприклад, оцінюючи різні групи клієнтів банку, можна спрогно-
зувати рівень ризику відтоку клієнтів з банку в різний часовий проміжок. Це дасть 
змогу компанії розробити сценарій збереження клієнтської бази і навіть запропону-
вати особливі умови своїм клієнтам, від яких їм важко буде відмовитися. На основі 
цієї моделі можна спрогнозувати збитковість не лише на рівні банку, а й для окремих 
клієнтських груп або конкретних клієнтів.

Сукупна функція ризику за моделлю Кокса відображає сукупний рівень втрат 
банку. Тому використання моделі пропорційних ризиків Кокса для оцінювання 
ризиків здатне убезпечити та попередити банк про потенційну загрозу. Цей інструмент 
прикладної статистики є актуальним і корисним для розроблення рішень щодо 
управління ризиками та їх контролю.

Отже, Метод Каплана – Мейєра дозволяє оцінити ймовірність настання ризику 
та його рівень у різних клієнтських групах, що є необхідною складовою моніторингу 
ризиків. Недоліком цієї непараметричної техніки є нездатність враховувати низку 
показників. З огляду на це більш об’єктивним методом оцінювання ризиків є регресія 
пропорційних ризиків Кокса. Вихідна інформація для побудови цієї регресії може 
включати як категорійні, так і неперервні змінні, що уможливлює врахування безлічі 
факторів впливу на ризики.

Висновки. Слід з обережністю застосовувати непараметричну техніку Каплана – 
Мейєра, оскільки в залежності від внутрішньої природи даних та їхніх індивідуальних 
дисперсій функція виживаності може переоцінити ймовірність настання “критичної” 
події. Тому альтернативним підходом до вивчення виживаності є застосування 
напівпараметричної техніки пропорційних небезпек Кокса.

Існує гостра потреба в рекомендаціях щодо оцінювання та зменшення фінансових 
ризиків. Тому дуже важливе значення для підприємства має прийняття адекватної 
стратегії, яка залежить від фінансових можливостей підприємства та його фінансової 
стійкості в разі понесення реальних втрат. Однак розроблення сценаріїв подолання 
фінансових ризиків чи рекомендацій щодо убезпечення від них виходить за межі на-
укових інтересів автора.
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