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У статті розглядається проблема обліку ризику та невизначеності при 
прийнятті рішення про інвестування. У роботі розкрито сутність понять 
«невизначеність» та «ризик», визначено різницю між цими поняттями. 
Особлива увага приділена детальному порівняльному аналізу існуючих 
кількісних методів оцінки ризику сучасних інвестиційних проектів. 
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Викладено переваги та недоліки практичного застосування кожного з 
методів, врахування яких дозволить підвищити обґрунтованість 
господарських рішень в сфері управління інвестиційними процесами. 
Перераховано типові помилки, які можуть виникнути під час оцінки 
ефективності інвестиційних проектів. Також у даній статті розглянуті 
найголовніші методи вирішення ризиків інвестиційних проектів та методи 
зниження їх ступеня. 
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проек т.  
 
Вступ. У на ш час ефек т ивна і нвест иці йна полі т ик а, яка приз водит ь до 

зростання обсяг і в виробн ицт ва, розвит к у рі зних г алузей та пі дприє мст в,  
збі ль шен ня наці ональног о дох оду, є необхі дно ю у мово ю стабі ль ног о 
фу н к ці онування та розвит к у ек оно мі к и.  

Пр от е пі д час аналі зу ефек т ивності і нвест иці йних проек ті в част о мо жна 
зі тк нут ися з тим, що пот ок и г ро шових к о шті в ( вит рат и і доходи) , які  
розг ляда ют ься при оці нці цих проек ті в,  ві дносят ься до майбут ні х пері оді в і  
носять прог ноз ний харак тер. Так а невиз начені сть майбут ні х результ аті в 
зу мовлена впливо м як величез ної кі льк ості ек оно мі чних фак т орі в, які не 
зале жат ь ві д зусиль і нвест орі в ( рі вень і н фляці ї , ці ни, вал ют ні  курс и то що) ,  
так і баг атьох неек оно мі чних фак т орі в, що не зав жди пі дда ют ься точ ні й 
оці нці  ( природні  у мови,  полі т ич ні  ві дносин и та і н. ) [ 4,  с. 65] .  

Нев из начені сть прог ноз ованих результаті в зу мовл ює виник нен ня риз ик у 
част к ово або повні ст ю не досяг нут и поставлених в проек ті  ці лей.  

На сьог одні шні й день і снує баг ат о рі зних виз начень понять «риз ик » та 
«невиз начені сть». Зазвичай в ек оно мі чні й прак т иці  не роблят ь особливої  
рі з ниці  мі ж ци ми поняття ми. Однак ще пі д час фор му л юван ня пер шог о 
нау к овог о виз начення риз ик у в ек оно мі ці  Ф. Найт запропонував роз рі з нят и 
понятт я «риз ик » та «невиз начені сть». К оли деяк а ді я мо же приз вест и до 
кі льк ох взає мовик л юч н их результаті в з ві до ми м роз поді ло м ї х ймові рност ей,  
т оді має мі сце риз ик. А як що ж так ий роз поді л неві до ми й, то так а сит уаці я 
розг лядається як невиз начені сть [ 1,  с. 22] . 

З урахування м сучас них пог ляді в ризик виз начається як похі дна ві д 
фак т орі в невиз наченості . Пі д невизначені ст ю при цьо му роз у мі єт ься 
неповнот а чи нет оч ні сть і нфор маці ї про у мови реалі заці ї проек т у, у то му 
ч ис лі про вит рат и і результат и, які з н и ми пов' язані . А понятт я м риз ик у 
харак териз уєт ься невиз начені сть, яка пов' язана з мо жливі ст ю вини к нен ня 
нес прият ливих сит уаці й і  наслі дкі в в ході  реалі заці ї  проек т у.  

Альт ернат ивни м є трак т ування риз ик у, як мо жливості будь- як их 
ві дх илень пок аз никі в ( поз ит ивних чи нег ат ивних) ві д ї х середні х значень, що 
передбачені  проек т о м [ 2,  с. 24] .  

Дос лі д жен ня м у дані й області пок лали почат ок зару бі жні  вчені  
С.  Майерс, С. Шмі дт, Г. Бі рман, Ю. Брі г хе м, Д. Кане ман, А. Робі чек. Так о ж 
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темат ик о ю риз ик у зай малося баг ат о ві тчиз нян их вчених, серед як их:  
М.  Грачова, І. Маз ур, П. Орлов, І. Бланк, Є. Яст ре мськ а, В. Шапі ро,  
Н.  Хох лов.  

Постановка завдання . Основно ю мет о ю статті є аналі з і сну юч их 

кі лькі сних мет оді в оці нк и риз икі в в інвест иці йних проек тах та роз к рит т я 
г оловних мет оді в зни жен ня ст у пеня цих риз икі в.  

Результати дослідження. Оці нк а ризик у має велик е значен ня при 

прийнятті і нвест иці йних рі шень. У к раї нах Заходу, наві ть у ві днос но 
стабі льних у мовах г осподар ювання, знач ну уваг у приді ля ют ь пробле мі  
дослі д жен ня риз икі в. Ти м паче нестабі льні сть тепері шньої сит уаці ї веде до 
уск ладнен ня ці єї пробле ми. То ж бажа н ня і необхі дні сть заст ос уван ня 
захі дног о досві ду дослі д жен ня риз икі в в ук раї нськ их у мовах є природн и ми.  

Для тог о, щоб оці нит и, як и м чино м найбі ль ш з начу щі  риз ик ові  фак т ори 
мо жу т ь вплинут и на пок аз ник и ефек т ивності і нвест иці йног о проек т у у 
сві тові й прак т иці  вик орист ову ют ь рі з ні  кі лькі сні  мет оди аналі зу риз икі в.  

На йбі ль ш по ширени ми з них вва жа ют ься:  
– аналі з чут ливості  к ритері ї в ефек т ивності ;  
– мет од дерева рі шень;  
– мет од сценарі ї в розвит к у проек т у;  
– мет од і мі таці йног о модел ювання Мо нт е- Карло[ 5,  с 51- 54] .  
Ан алі з чут ливості передбачає процеду ру прог ноз ної оці нк и пок аз никі в 

е фек т ивності і нвест иці йног о проек т у (Ч П В ( NP V) , ВНД ( I RR) та і н. ) при 
з мі ні рі зно мані т них у мов реалі заці ї  проек т у. Даний мет од є г арн и м 
ві добра жен ня м впливу ок ремих вихі дн их фак т орі в на кі нцевий рез у льт ат 
проек т у. Головни м недолі к о м цьог о мет оду є те, що аналі зується вплив 
ті льк и одног о з фак т орі в, а і н ші  вва жают ься нез мі нни ми. То ж заст ос у ван ня 
аналі з чут ливості  як самості йног о і нстру мент у оці нк и риз ик у на прак т иці  
об ме жене.  

Ме т од дерева рі шень дозволяє представит и варі ант и розвит к у поді й за 
проек т о м г ра фі чно і пов' язат и ї х з ві рогі дні ст ю. Ві н передбачає мо жливі ст ь 
прийнятт я орг ані заці є ю рі шень, що з мі н юют ь процес реалі заці ї проек т у, і  
особливу г ра фі чну фор му представлен ня результаті в – «дерево рі шень ».  
Ос обливо к орис н ий даний мет од у сит уаці ях, коли рі шен ня, що прий ма ют ься 
в певний мо мент, ду же зале жат ь ві д рі ше нь, що були прийняті рані ше, і в 
сво ю черг у виз нача ют ь сценарі ї подаль шог о розвит к у поді й. Прак т ич не 
заст осування цьог о мет оду об ме жуєт ься вихі дно ю переду мово ю про те, що 
проек т повинен мат и ося жн у або обґ ру нт овану кі лькі сть варі анті в розвит к у.  

Ме т од сценарі ї в є продов жен ня м аналі зу чут ливості . Йог о ос нов но ю 
ві дмі нні ст ю є те, що всі з мі нні чинн ик и, які беруть участь у фор му ван ні  
ч ист ої приведеної варт ості проек т у, пі дда ют ься одночас ні й з мі ні . Метод 
доз воляє с фор му ват и три варі ант и реалі заці ї проек т у і йог о результаті в:  
опт и мі ст ич н ий варі ант мо жливих к оливань з мі нних, песи мі ст ич н ий і  
найбі ль ш ві рог і дний. За допо мог о ю даног о мет оду мо жна виявит и додат к ові  
фак т ори риз ик у у проек ті , які  необхі дно врах овуват и.  
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Ме т од Мо нт е- Карло – це з' єднання методу аналі зу чут ливості та мет оду 
сценарі ї в на базі теорі ї ймові рності . За даног о мет оду к омп' ют ер г енерує 
без лі ч мо жливих к о мбі наці й фак т орі в проек т у з урахування м ї х 
і мові рні сног о роз поді лу, замі сть тог о що б створ юват и ок ре мі  сценарі ї . Цей 
мет од є пот у жн и м засобо м оці нк и і нвест иці йних риз икі в, тому що ві н 
доз воляє враховуват и мак с и маль но мо жливу кі лькі сть фак т орі в зовні шн ь ог о 
середови ща, дозволяє прий мат и рі шен ня щодо подаль шог о опрац юван ня 
проек т у в же на пер шо му етапі йог о оці нк и, а так о ж робит и вис новк и про 
мо жливі  способи мі ні мі заці ї  риз икі в.  Недолі к и даног о мет оду:  

–  мо же виник нут и необхі дні сть залу ченн я фахі вці в або к онсу льтанті в зі  
ст орони при роз робці  реальних моделей;  

– йог о заст осування мо жливе ли ше за наявності обч исл юваль ної  
тех ні к и та спеці альних пак еті в прик ладних прог ра м;  

– ві днос на нет оч ні сть от ри ман их рез ультаті в порі вняно з і н ши ми 
кі лькі сни ми мет ода ми аналі зу.  [ 3,  с. 15- 22] .  

Пі д час оці нк и ефек т ивності і нвест иці йн их проек ті в мо жу т ь вин ик ат и 
т ипові помилк и. Зок ре ма, в результатах  реалі заці ї проек т у врах ову ют ься не 
к онк рет ні результат и, а заплановані пі дприє мст во м заг альні досяг нен ня, які  
не ма ют ь ві дно шен ня до цьог о проек т у, особливо при орг ані заці ї новог о 
виробн ицт ва. Крі м цьог о ма ют ь мі сце по милк и, вик лик ані оці нк о ю ринк ов их 
риз икі в реалі заці ї , які обу мовлені  неякі сни ми марк ет инг ови ми 
дослі д жен ня ми ві днос но мо жливог о обсяг у реалі заці ї проек т у, як ий зави щу є 
очі к увану ефек т ивні сть дослі д жу ваног о і нвест иці йног о проек т у [ 7] . Так о ж 
част о трапля ют ься по милк и при виборі  мет одик и роз раху нкі в по проек т у і  
по милк и, які допуск а ют ься пі д час проведення фі нансово- ек оно мі ч н их 
роз рах у нкі в.  

Од нак роз у мі ння природи і нвест иці йног о риз ик у та йог о кі лькі сна 
оці нк а не зав жди дозволя ют ь ефек т ивно керуват и довг ост рок ов и ми 
і нвест иці я ми. На пер шо му мі сці стоят ь способи без посередньог о впливу на 
рі вень риз ик у, мет о ю як их є мак с и мальне йог о зни жен ня. Вони ск лада ют ься 
з мет оді в вирі шен ня риз ик у і  способі в зни жен ня йог о ст у пеня.  

У прак т иці управлі ння і нвест иці йними проек та ми вик орист ову ют ь 
наст у пні  мет оди вирі шен ня риз икі в:  

– у х илення ві д риз ик у;  
– прийнятт я риз ик у;  
– передача риз ик у.  
Ме т од ух илення ві д риз ик у оз начає просте уник нення ді яльності , як а 

пов’ язана з риз ик о м. Але найчасті ше у х илення ві д риз ик у для і нвест орі в 
оз начає ві дмову ві д прибут к у.  

Ме т од прийнятт я риз ик у передбачає те, що до проек т у не внос ит ься 
ні як их з мі н, які спря мовані  на з мен шен ня сту пеня риз ик у. І нвест ор прий має 
на себе ві дпові дальні сть запобі г т и риз ик у самості йно і лі кві дуват и йог о 
наслі дк и за раху нок влас них к о шті в.  
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Ме т од передачі риз ик у поляг ає у передачі і нвест оро м ві дпові дальності  
за риз ик треті й особі , як о ю мо же вист у пат и страхова к омпані я. Тобт о 
і нвест ор мо же ук ласт и дог ові р зі страхово ю к о мпані є ю про ві д шк оду ван ня 
вт рат в рез ультаті  настання риз ик ової  поді ї .  

Для з ни жен ня ст у пеня риз икі в вик орист ову ют ь такі  мет оди:  
– диверс и фі к аці я;  
– лі мі т ування;  
– ст рах ування;  
– самост рах ування.  
Ди верс и фі к аці я – процес роз поді лу і нвест ованих к о шті в мі ж рі зни ми не 

пов' язани ми один з одни м об' єктами вк ладень з мет о ю з ни жен ня риз ик у. Цей 
мет од найбі ль ш обґ ру нт ований і вважаєт ься ві днос но мен ш вит рат н и м 
способо м з ни жен ня ст у пеня риз ик у.  

Лі мі т ування – ва жливий мет од зни жен н я сту пеня риз ик у. Ві н передбачає 
встановлення лі мі ті в, тобт о г ранич н их су м вит рат, прода жі в, кредиті в. Дан и й 
мет од заст осову ют ь банк и при видачі поз ичок, при ук ладанні  дог оворі в на 
овердра фт та і н.  

Ст рах ування є найва жливі ши м та найбі ль ш по ширени м мет одо м 
з мен шен ня сту пеня риз ик у. Цей мет од поляг ає в передачі певних риз икі в 
ст рах ові й к омпані ї . Зару бі жна прак т ик а страхування вик орист овує повне 
ст рах ування і нвест иці йних проек ті в, однак в Ук раї ні пок и що мо жна 
заст рах уват и риз ик и проек т у ті льк и частк ово: буді влі , устат к уван ня,  
персонал,  деякі  екст ре маль ні  сит уаці ї .  

Са мост рах ування пов' язане з резервування м к о шті в на пок рит т я 
непередбачених вит рат та пок рит тя м збит кі в за раху нок част ин и влас н их 
к о шті в. Воно оз начає, що пі дприє мець ві ддає переваг у шв ид ше 
пі дст рахуват ися само му, ні ж к у пуват и у страхові й к омпані ї страх овк у. Ци м 
ві н ек оно мит ь на вит ратах капі талу зі  страх ування.  [ 6,  с. 20- 26] .  

Так и м чино м, оці нк а риз ик у і нвест иці йног о проек т у пі дприє мст ва 
поляг ає не ті льк и в аналі зі прост их риз икі в і вимі рі заг альног о риз ик у 
і нвест иці й, але і в подаль ші й роз робці ді євих заході в щодо йог о запобі г ання 
та зни жен ня.  

Висновки. Пі сля аналі зу і сну юч их методі в кі лькі сної оці нк и риз икі в в 

і нвест иці йних проек тах мо жна зробит и вис новок про те, що не і снує 
у ні версальног о мет оду, як ий дозволяє провест и повний аналі з і дат и оці нк у 
риз ик у і нвест иці йног о проек т у. Ко же н мет од має свої переваг и та недолі к и.  
Це сві дчит ь про необхі дні сть ї х комбі наці ї пі дчас прийнятт я управлі нськ их 
рі шень. Дослі д жені  мет оди оці нк и риз ик у при прийнятті і нвест иці йн их 
рі шень дозволя ют ь і нвест ора м встановит и зале жні сть дохі дності проек т у ві д 
мо жливих риз икі в, комплек с но оці нит и йог о реальні перс пек т иви і на ці й 
пі дставі прийнят и сві до ме рі шен ня щодо участі в проек ті та зва жит и риз ик 
так ої участі . Так о ж у статті розг ляну ті найг оловні ші  мет оди вирі шен ня 
і нвест иці йног о риз ик у та зни жен ня йог о сту пеня. На прак т иці  найбі ль ш 
е фек т ивн ий результат ві д реалі заці ї і нвест иці й мо жна от ри мат и ли ше при 
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к о мп лек с но му вик ористанні  рі зних мет оді в зни жен ня риз ик у. По- рі з но му 
к о мбі ну юч и ї х один з одни м, мо жна досяг т и опт и маль ног о спі вві дно ше н ня 
мі ж рі вне м зни жен ня риз икі в і нвест иці йног о проек т у і необхі дни м рі вне м 
додат к ових і нвест иці йних вит рат.  
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В статье рассматривается проблема учета риска и неопределенности 
при принятии решения об инвестировании. В работе раскрыта сущность 
понятий «неопределенность» и «риск», определено различие между этими 
понятиями. Особое внимание уделяется подробному сравнительному анализу 
существующих количественных методов оценки риска современных 
инвестиционных проектов. Кратко изложены преимущества и недостатки 
практического применения каждого из методов, учет которых позволит 
повысить обоснованность хозяйственных решений в сфере управления 
инвестиционными процессами. Перечислены типичные ошибки, которые 
могут возникнуть при оценке эффективности инвестиционных проектов. 
Также в данной статье рассмотрены главные методы решения рисков 
инвестиционных проектов и методы снижения их степени. 
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INFLUENCE OF RISK ON EFFICIENCY OF INVESTMENT PROJECTS 
AND METHODS OF REDUCING THEIR DEGREE 

The article deals with the problem of the risks and uncertainties in making 
investment decisions. In this paper discloses the essence of the concepts of 
«uncertainty» and «risk», determined by the difference between these concepts. 
Special attention is given to detailed comparative analysis of existing quantitative 
risk assessment techniques of modern investment projects. Are briefly described 
advantages and disadvantages of the practical application of each method, the 
account of which will improve the validity of economic decisions in the 
management of the investment process. The typical errors that may occur during 
evaluation of investment projects. In addition, this article describes the main 
methods of solving the risks of investment projects and methods of reducing their 
degree. 
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