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СУЧАСНІ ПІДХОДИ ДО РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЄКТІВ
Анотація. Стаття висвітлює сутність ризику та ризик-менеджменту. Проаналізовано існуючі погляди на 
ризик-менеджмент та визначено його місце в системі управління господарським ризиком підприємств. 
У статті здійснено аналіз сучасних підходів до керування різними типами ризиків, як джерел збитковості 
підприємств. Також проведено аналіз принципів здійснення диверсифікації ризиків, як методу зменшен-
ня впливу чинника ризику на фінансові результати підприємств. Особливу увагу зосереджено на моделях 
ризик-менеджменту міжнародних інвестиційних проектів, базуючись на основних його етапах: ідентифі-
кація ризиків, аналіз й оцінка ризиків та розробка стратегії і тактики управління ризиками. Важливе 
місце займає стратегія ризик-менеджменту, основою якої є стратегічні цілі і задачі, що визначаються за 
результатами аналізу зовнішнього і внутрішнього середовищ підприємства.
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ризику, управління ризиками.

Cherneha Veronika, Klymenko Marina
Vinnytsia Institute of Trade and Economics
of State University of Trade and Economics

MODERN APPROACHES TO RISK MANAGEMENT OF INVESTMENT PROJECTS
Summary. The article highlights the essence of risk and risk management. The existing views on risk man-
agement are analyzed and its place in the system of economic risk management of enterprises is determined. 
The article analyzes modern approaches to managing various types of risks as sources of unprofitability of en-
terprises. An analysis of the principles of risk diversification as a method of reducing the influence of the risk 
factor on the financial results of enterprises was also carried out. Special attention is focused on models of risk 
management of international investment projects, based on its main stages: risk identification, risk analysis 
and assessment, and development of risk management strategy and tactics. An important place is occupied by 
the strategy of risk management. The strategy of the company in the field of risks is dictated by the strategy 
of the enterprise. To build a risk management strategy, it is important to determine all factors that can affect 
deviations from established strategic goals. The risk management strategy is built on the basis of strategic 
goals and objectives, which are determined based on the results of the analysis of the external and internal en-
vironments of the enterprise and the external and internal risk context. For this, the risk appetite, key success 
indicators and key risk indicators are approved, which are the basis for planning the risk management strategy 
in the form of risk impact measures. The article also proposes a systematization of sources (factors) of risk. 
This paper summarizes the main decision-making approaches in risk management. The main conditions for 
the formation of uncertainty at the enterprise and the classification of risks are analyzed. The key tasks of risk 
management and their importance are formed. The main groups of factors that are the cause of uncertainty as 
a result of entrepreneurial activities are also presented. Considered the importance and main methods of risk 
management at the enterprise in the period of uncertainty of the external environment. The company's risk 
strategy is dictated by the company's strategy.
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Постановка проблеми. В умовах глобалі-
зації ефективність функціонування під-

приємств залежить від великої кількості фак-
торів, що не можуть бути повністю визначені 
та розраховані, тобто діяльність будь-якого під-
приємства завжди пов'язана із ризиком та мож-
ливими втратами. Тож виникає логічна потреба 
у створенні механізму, що дозволяє найбільш ра-
ціональним шляхом керувати ризиками та змен-
шувати втрати. У зв’язку з цим управління стра-
тегічними ризиками відіграє все більшу роль 
в ефективному керуванні інвестиційними проєк-
тами. Ступінь впливу ризику, якому піддаються 
інвестиційні проєкти в процесі своєї реалізації, 
залежить від багатьох чинників зовнішнього 
і внутрішнього середовища. Тож зростання необ-
хідності проведення спеціалізованого антири-
зикового управління викликане взаємозв’язком 

всіх економічних процесів у світі. Саме тому ак-
туальними залишаються питання ефективного 
ризик-менеджменту інвестиційних проєктів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Різноманітні аспекти керування інвестиційни-
ми ризиками розглядалися у наукових працях 
багато вітчизняних та закордонних науковців. 
У зарубіжних наукових роботах поняття ризиків, 
складових та чинників формування системи ри-
зик-менеджменту на підприємстві розглядалися 
такими вченими, як У. Шарпа, П. Уокер, Т. Бар-
тон, Дж. Сакса, В. Гамза, У. Шенкір, Дж. Сороса, 
Г. Марковіц та іншими. Ґрунтовні досліджен-
ня цієї тематики висвітлюють у своїх наукових 
наробітках такі вітчизняні вчені, як І. Бланк, 
В. Кравченко, І. Вербіцька, Т. Андрєєва, А. Ста-
ростіна. Методи оцінювання та управління еко-
номічними ризиками досліджували С. Лєонова, 
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В. Лук’янoва, О. Плотніков, О. Мозговий, І. Гон-
чаров та інші. Однак не звертаючи увагу на зна-
чний інтерес зі сторони економістів, питання 
вдосконалення методів ризик-менеджменту ін-
вестиційних проєктів потребує усестороннього 
аналізу та дослідження.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Не дивлячись на існуван-
ня великої кількості наукових робіт, присвячених 
дослідженню сучасних підходів до ризик-менедж-
менту інвестиційних проєктів, досі до кінця не роз-
критими залишаються дослідження, присвячені 
обґрунтуванню моделі ризик-менеджменту інвес-
тиційних проєктів, що враховувала б не тільки 
внутрішні і зовнішні фактори ризиків, а й адапту-
валася до таких чинників, як поведінкові та крос-
культурні фактори. Нові питання, що виникають 
внаслідок глобалізації, кризових явищ дозволяють 
зробити висновок про наявність багатьох напря-
мів, що потребують подальших досліджень.

Формулювання цілей статті. Метою статті 
є дослідження є поглиблення теоретичних засад 
ризик-менеджменту, узагальнення передумов 
виникнення інвестиційних ризиків, здійснення 
аналізу сучасних підходів до ризик-менеджмен-
ту інвестиційних проєктів, як інструменту управ-
ління господарським ризиком підприємства.

Виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Категорія «ризику», що за своєю природою 
пов’язана із невизначеністю та нестабільністю, 
є неоднозначною, внаслідок чого вимагає чіткої 
структуризації, що дозволить результативно прово-
дити аналіз та оцінку ризикових ситуацій з метою 
обрання оптимальних методів управління ними.

При вивченні поняття «ризику інвестиційних 
проєктів» необхідно розуміти, що існують різні 
підходи до його трактування. Приклади пояс-
нень цієї категорійної одиниці деякими науков-
цями демонструє таблиця 1:

Підсумувавши тлумачення терміну «ризик 
інвестиційних проєктів» вітчизняних та зарубіж-
них науковців та зважаючи на те, що реалізація 
інвестиційного проєкту включає декілька етапів, 
на кожному з яких можуть виникнути специфіч-
ні ризики, чий вплив тісно пов’язаний із запла-
нованими результатами, можна висловити ав-
торське тлумачення даної категорійної одиниці: 
вірогідність впливу негативних факторів на ін-
вестиційну діяльність на різних стадіях інвести-
ційного проєктування, які можуть призвести до 
відхилення результуючих показників ефектив-

ності проекту від запланованих значень. Таке 
трактування дозволяє чітко визначити фактори 
зовнішнього та внутрішнього впливу, що вини-
кають на кожному етапі інвестиційного проєкту, 
ідентифікує саме ті ризики, які є характерними 
для поточного етапу інвестиційного проєкту, та, 
відповідно до показників результативності інвес-
тиційного проєкту, спрогнозовує вплив зазначе-
них ризиків (рис. 1).

Відповідно до рисунку 1 інвестиційні ризики 
можуть виникнути на будь-якому етапі реаліза-
ції проєкту. Таким чином, невід’ємною рисою ро-
боти на інвестиційному ринку є непередбачені 
витрати, що можуть призвести до банкрутства. 
Тож керування ризиками допомагає компаніям 
найбільш коректно враховувати ці недосконалос-
ті ринку. З цього виходить, що головною вигодою 
ризик-менеджменту є можливість максимізації 
вартості компанії в умовах недосконалостей рин-
ку. Проєктний ризик-менеджмент включає такі 
процеси, як ідентифікація, аналіз ризиків та при-
йняття управлінських рішень з метою збільшен-
ня позитивних та зменшення негативних на-
слідків настання ризикових подій. Таким чином, 
розглядатимемо ризик-менеджмент, як систему 
управління ризиками і економічними відноси-
нами, що забезпечує застосування сукупності 
управлінських дій, метою яких є попередження, 
виявлення та оцінка повного діапазону ризиків, а 
також застосування превентивних заходів і шля-
хів впливу на інвестиційні ризики задля зведен-
ня негативних наслідків до мінімального рівня.

Американський Інститут управління проєкта-
ми (PMI), що займається розробкою та публікацією 
стандартів в галузі управління проєктами, описує 
шість етапів управління ризиками проєктів [2]:

– планування, що передбачає вибір методів 
і планування діяльності з управління ризиками 
інвестиційного проєкту;

– ідентифікація, яка характеризується визна-
ченням ризиків, що мають здатність впливати 
на проєкт та їх характеристикою;

– якісна оцінка, що включає такі складові, як 
коректний аналіз інвестиційних ризиків та умов 
їх виникнення, щоб визначити їхній вплив на 
результативність проєкту;

– кількісна оцінка, що характеризується кіль-
кісним аналізом ймовірності виникнення інвести-
ційних ризиків та впливу їх наслідків на проєкт;

– планування реагування на ризики, що 
включає визначення процедур і методик змен-

Таблиця 1 
Підходи науковців до визначення економічної сутності інвестиційних ризиків

Вчений Визначення економічного змісту поняття «ризик інвестиційних проєктів»
Л. А. Останкова  

та Н. Ю. Шевченко 
[8, с. 46]

Ризик недоотримання запланованого прибутку під час реалізації інвестиційних 
проєктів.

О. А. Удалих [9] Невизначеність, пов’язана з вартістю інвестицій наприкінці періоду.

Д. І. Голубєв [3] Ймовірність виникнення несприятливих фінансових наслідків у формі втрати 
очікуваного доходу на інвестиції в ситуації невизначених умов здійснення проекту.

І. О. Бланк  
[1, c. 25]

Ймовірність відхилення фактичного інвестиційного доходу від очікуваної його величини 
в ситуації невизначеності динаміки кон’юнктури відповідного сегмента інвестиційного 
ринку й майбутніх результатів господарської діяльності

І. П. Мойсеєнко  
[6]

Можливість нездійснення запланованих цілей інвестування (таких, як прибуток або 
соціальний ефект) і отримання грошових збитків

Джерело: сформовано автором на основі [1; 5; 6]
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шення негативних наслідків ризикових ситуацій 
та застосування імовірних переваг;

– моніторинг і контроль, що передбачає мо-
ніторинг виникнення ризикових подій, пе-
редбачення нових ризиків, виконання плану 
управління ризиками інвестиційного проєкту 
та оцінка ефективності дій з їх усунення.

Управління інвестиційними ризиками перед-
бачає розробку тактики та стратегії економічної 
діяльності, в яких моніторинг ризиків протягом 
усього життєвого циклу проєкту займає чільне 
місце. Організація робіт з аналізу ризиків інвес-
тиційних проєктів зображена на рис. 2:

Відповідно до рисунку 2 аналіз ризиків, як 
один з етапів ризик-менеджменту, також має 
багато послідовних етапів. Завдяки якісному мо-
ніторингу інвестиційних ризиків забезпечується 
управління інформацією, ґрунтуючись на яких 
приймаються виважені управлінські рішення до 
настання ризикових ситуацій.

Тож можна стверджувати, що процес управ-
ління інвестиційними ризиками це багаторів-
нева система, що вимагає залучення багатьох  
ресурсів.

Аналіз ризиків допомагає зрозуміти причини 
виникнення проєктних ризиків. Найбільш час-
тими серед них є наступні:

1. Постановка помилкових цілей.
2. Відхилення у процесі реалізації рішень від 

цілей, що передбачені проєктом, в результаті 
впливу внутрішнього та зовнішнього середовищ.

3. Обмеженість ресурсів.
4. Зіткнення інтересів учасників складання 

плану проєкту та виконавців.
5. Недостатня кваліфікація персоналу, схиль-

ністю до суб’єктивізму.
6. Форс-мажорні обставини (природні, полі-

тичні, економічні, технологічні, ринкові та інші).
7. Порушення договірної дисципліни (затрим-

ка поставок, розрив контрактів).
8. Недотримання дисципліни зобов’язань (не-

своєчасна сплата процентів, податків та інших 
платежів).

9. Низька якість продукції, робіт, послуг.
Внаслідок виникнення зазначених чинників 

підприємства зазнають різноманітних втрат, а 
саме матеріальних, що проявляється у вигляді 
додаткових витрат сировини, обладнання, пали-
ва, матеріалів та іншого майна; фінансових, що 
відображається у вигляді штрафів, пень, неусто-
йок, зменшення реалізації внаслідок зменшення 
цін, неповернення дебіторської заборгованості; 
трудових, що включає виплати за простої, непе-
редбачені простої та інше.

Середовище 
інвестиційного проєкту

Інвестиційний 
проєкт

Результати 
інвестиційного проєкту

Джерела 
ризику

Ризики інвестиційного 
проєкту

Наслідки 
ризику

Чинники зовнішнього та 
внутрішнього середовища

Етап інвестиційного 
проєкту

Результативність етапу 
інвестиційного проєкту

Рис. 1. Місце ризиків в інвестиційних проєктах
Джерело: сформовано автором на основі [5]

Етапи організації роботи з аналізу інвестиційних ризиків

Добір досвідченої команди експертів
Підготовка спеціальних запитань 

і зустрічі з експертами

Вибір техніки аналізу ризикуВстановлення факторів ризику та їх значимості

Створення моделі механізму дії ризиків Визначення взаємозв’язку 
окремих ризиків та сукупного

ефекту від їхньої дії

Розподіл ризиків 
між учасниками проекту Розгляд результатів аналізу ризиків, 

найчастіше у вигляді звіту

Рис. 2. Етапи аналізу ризиків інвестиційних проєктів
Джерело: сформовано автором на основі [4]
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Групи методів зниження втрат від ризиків зо-
бражені на рисунку 3.

Для мінімізації впливу проєктних ризиків за-
стосовують наступні прийоми:

– уникнення ризику, що передбачає свідоме рі-
шення не наражатися на конкретний вид ризику;

– попередження збитку, що являє собою дії, 
які вчиняють для мінімізації імовірності втрат 
та зменшення їх наслідків;

– взяття наслідків ризику на себе, що характе-
ризується покриттям збитку за рахунок власних 
ресурсів;

– перенесення ризику на інших осіб
Внаслідок широкого вибору методики регу-

лювання ступеня ризику виникає проблема ви-
бору найбільш коректного заходу у конкретній 
ситуації. Сучасні науковці радять робити вибір 
оптимальних «способів обмеження» ризиків в за-
лежності від фінансової стійкості суб'єкта госпо-
дарювання. Основними серед цих методів є:

1. Резервування коштів.
2. Лімітування (за умови, що підприємство 

має абсолютну фінансову стійкість).
3. Диверсифікація (за умови, що підприємство 

має допустиму фінансову стійкість).
4. Передача ризику (у випадку, коли підпри-

ємство є фінансово нестійким).

5. Зовнішнє страхування (за умови, що під-
приємство має критичний фінансовий стан).

Для більш дієвого результату можна викорис-
товувати проектування модуля «імовірність ви-
никнення втрат» / «рівень збитків» за градацією 
ймовірності та величиною збитків на підставі до-
сліджень та експертних оцінок. Сутність методич-
ного підходу визначення оптимального способу ре-
гулювання ступеня ризику відображено в табл. 2.

Найбільш оптимальним варіантом вибору 
напряму оптимізації ризику є ефективна комбі-
нація декількох методів, де головним критерієм 
для вибору є обґрунтоване співвідношення між 
досягнутим ступенем мінімізації ризику та необ-
хідними для цього витратами.

Завершальним етапом процесу ризик-ме-
неджменту інвестиційних проєктів є контроль 
і коригування результатів реалізації обраної 
стратегії з урахуванням нової інформації. Суть 
контролю полягає в одержанні інформації щодо 
реальних або прогнозованих збитків, а також 
даних про вжиті заходи щодо їх мінімізації. Цей 
етап може включати виявлення нових обставин, 
що здійснюють влив на ступінь ризику, переда-
чу ризиків страховій компанії, спостереженні за 
ефективністю роботи систем забезпечення безпе-
ки та інше.

Методи подолання втрат 
від інвестиційних ризиків

Технічні
ґрунтуються на 

впровадженні різних 
технічних заходів 

(наприклад, система 
протипожежного 

контролю, 
банківських 
електронних

розрахунків тощо)

Правові
представлені 

страхуванням, 
заставою, 

неустойкою 
(наприклад, штраф,

пеня), гарантією, 
завдатком та інше 

Організаційно-
економічні

комплекс заходів, 
спрямованих на 

попередження втрат 
від ризику у випадках 

виникнення 
несприятливих 

обставин, а також на 
їх компенсацію в разі 

виникнення втрат

Рис. 3. Методи мінімізації втрат від інвестиційних ризиків
Джерело: сформовано автором на основі [4]

Таблиця 2 
Матриця для пошуку рішення щодо вибору напряму оптимізації ступеня ризику

Рівень збитків
Ймовірність виникнення втрат

Близька  
до нуля Низька Невелика Середня Велика Близька  

до одиниці

Незначні збитки Прийняття ризику Прийняття ризику чи 
створення резерву (запасу)

Малі збитки Створення резерву (запасу)

Помірковані збитки Створення резерву (запасу) Зовнішнє страхування  
чи (і) розподіл ризику

Уникнення 
ризику

Середні збитки Зовнішнє страхування чи розподіл ризику Уникнення ризику
Великі збитки Зовнішнє страхування чи розподіл ризику Уникнення ризику
Катастрофічні 

збитки
Зовнішнє страхування  
чи (і) розподіл ризику Уникнення ризику

Джерело: сформовано автором на основі [6]
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Перегляд інформації про ефективність за-

ходів щодо управління ризиками з врахуван-
ням даних про зміни, що сталися за цей період 
в економічній системі повинен здійснюватися ре-
гулярно. Таким чином, на етапі оцінки резуль-
татів та їхнього редагування відбувається визна-
чення ефективності напрямів впливу на ступінь 
інвестиційних ризиків (співвідношення витрат 
на здійснення управління ризиками до розміру 
можливого збитку), величини сукупного ризику 
інвестиційного проєкту з урахуванням проведе-
них заходів оптимізації.

Висновки. Ефективним інструментом ре-
агування на зміни економічного середовища 
функціонування інвестиційних проєктів є ри-
зик-менеджмент, що передбачає систему управ-
лінських дій спрямованих на виявлення, аналіз 
і регулювання ризиків.

Внаслідок аналізу сучасних концептуальних 
підходів до керування ризиком було сформовано 
сукупність способів та методів комплексної системи 
ризик-менеджменту. Ключовими моментами, що уо-
соблюють особливості системи ризик-менеджменту 
інвестиційних проєктів, є етапи на які поділяється 
цей процес, а саме: усвідомлення й виявлення ризи-
ку, формулювання причин його виникнення і ризи-
кової сфери, діагностика проблеми, аналіз та оцінка 
ризику, визначення збитків та їх ймовірності, визна-
чення ризик-позиції підприємства, впровадження 
заходів протидії та визначення їх вартості, розробка 
та впровадження основної програми дій щодо кори-
гування ступеня ризику, застосування заходів для 
мінімізації витрат, моніторинг і контроль процесу 
управління ризиками та відповідних їм ключових 
процесів, оцінка результатів процесу ризик-менедж-
менту інвестиційних проєктів.
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