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ОСОБЛИВОСТІ ОЦІНКИ РИЗИКУ 
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ0 
 
Розглянуто особливості розрахунку ризику інвестиційного проекту. Ефектив-

ність інвестиційного проекту відображена за допомогою доходності та ризику. 
Використовуються такі критерії, як імовірнісна дисперсія, математичне очіку-
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вання, середньоквадратичне відхилення, а також апарат теорії корисності (криві 
толерантності). 

Ключові  слова :  інвестиційний проект, ризик інвестиційного проекту, ефек-
тивність інвестиційного проекту, ситуація ризику, ситуація невизначеності, взаємо-
зв’язок "ризик-доходність", криві корисності, агресивний інвестор, консервативний 
інвестор. 

 
Традиційний підхід до інвестиційного проектування розглядає 

інвестиційний проект як "об’єкт фінансової операції, яка пов’язана з 
розподілом у часі фінансових надходжень і витратами грошей", тобто 
грошовими потоками [1], або як "систему організаційно-правових та 
розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення яки-
хось дій або таких, що описують такі дії". Відповідно до цього сутність 
інвестиційного проектування у межах традиційної практики зводиться 
до проекції грошових потоків у майбутнє на тривалість інвестиційного 
періоду, на який можна "зазирнути у майбутнє" (так званий "прогноз-
ний обрій"), із метою скласти певний комплект "організаційно-право-
вих і розрахунково-фінансових документів". Результатом такої проекції 
буде фінансовий план інвестиційного проекту, який повинен базува-
тися на прогнозних звітах про рух грошових коштів та про фінансові 
результати. Однак грошові кошти, відображені у цих документах, важ-
ко назвати прогнозом, адже по суті вони є екстраполяцією сьогодніш-
ніх оцінок у майбутнє, зважаючи на його детермінованість, що навіть з 
позиції звичайної логіки, як мінімум, не цілком коректно. 

Оптимальне співвідношення ризику і прибутку інвестування дос-
ліджується в роботах зарубіжних авторів Ф. Найта [2], Г. Марковітца [3], 
У. Шарпа, Г. Александера, Дж. Бэйли [4]. Питання ризикології висвіт-
люють В. Вітлінський, Г. Великоіваненко [5], А. Мертенс [6], О. Яст-
ремський [7]. Проблеми ризику інвестиційного проектування торкалися 
у своїх роботах В. Шевчук, П. Рогожін [8], А. Гойко [9], С. Шумілін [10]. 
Облік ризику при управлінні проектами розглядали В. Шапіро [11], 
С. Бушуев, В. Морозов [12]. 

Метою статті є подальше вивчення сутності ризику інвестиційного 
проекту та його ролі у визначенні ефективності інвестиційного проекту із 
застосуванням апарату "кривих толерантності (корисності)"; розробка 
рекомендацій, щодо використання теорії корисності для управління ризи-
ками реалізації інвестиційного проекту. Для досягнення поставленої мети 
необхідно розглянути особливості прийняття рішень в умовах невизна-
ченості (мінімаксний критерій) та ризику (теорія ймовірностей). 

Аналізуючи ефективність інвестиційного проекту, дослідник сти-
кається з тим, що оцінки потоків грошових коштів (витрати та при-
бутки) належать до майбутніх періодів і мають прогнозний характер. 
Однак стовідсотково не відомі ні майбутні результати, ні розмір 
потенційних майбутніх витрат. Тобто з’являється так звана "невизна-
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ченість", яку необхідно враховувати, інакше будуть отримані непра-
вильні розрахунки. Найчастіше ця проблема виникає при визначенні 
ефективності інвестиційного проекту, коли інвестор визначає прий-
нятний для себе ризик, щоб отримати очікуваний результат. При цьому 
рішення цієї двохкритеріальної задачі ускладнюється тим, що толе-
рантність інвестора до ризику індивідуальна. Отже, критерії прийняття 
інвестиційних рішень можна сформулювати таким чином: інвестицій-
ний проект є ефективним, якщо його доходність і ризик збалансовані у 
прийнятній для учасників проекту пропорції, тобто функція ефектив-
ності інвестиційного проекту залежить від двох основних аргументів, а 
саме доходність і ризик. 

Таким чином, з’являється загальний фактор ризику, який безумовно 
необхідно враховувати при аналізі ефективності інвестиційного проекту. 

Існує безліч думок щодо визначення сутності та природи ризику. 
Це пов’язано з багатоаспектністю цього явища, недостатнім викорис-
танням у практичний діяльності, ігноруванням у чинному законодавст-
ві. Однак дати однозначне визначення поняттю "ризик" неможливо, адже 
тлумачення залежить від сфери застосування. Наприклад, у математи-
ків це ймовірність, у страхувальників – предмет страхування. У науко-
вих джерелах існує багато визначень ризику. Зокрема, М. Бромович [13], 
У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бейлі [4] зауважують на "невизначеності, 
пов’язаній із вартістю інвестицій наприкінці періоду"; Дж. Ван Хорн [14] 
визначає ризик як імовірність несприятливого наслідку; за Е. Четиркі-
ним [15] це "можлива втрата, зумовлена настанням випадкових не-
сприятливих подій"; за Ю. Трифоновим [16] – "можлива небезпека втрат, 
пов’язана зі специфікою тих або інших явищ природи та видів діяльно-
сті людського суспільства"; В. Ковальов [17] дає таке визначення ризи-
ку: "рівень фінансової втрати, яка має вираз: а) у можливості не досягти 
встановленої мети; б) у невизначеності результату, що прогнозується; 
в) у суб’єктивності оцінки результату, що прогнозується". 

Доцільно розглянути два варіанти, які доповнюють один одного й 
охоплюють загальний зміст ризику. При першому ризик визначають як 
імовірність (загрозу) втрати підприємством частини своїх ресурсів, не-
доотримання доходів або виникнення необхідності додаткових заходів 
у результаті здійснення певної виробничої або фінансової діяльнос-
ті [18]. Тобто ризик відноситься до можливості настання якої-небудь 
несприятливої події, можливості невдачі, можливості небезпеки. 

Друге визначення ризику пов’язано з поняттям "ситуація ризику". 
Ситуацією, взагалі, зветься поєднання, сукупність різних обставин та 
умов, які створюють певні умови для того або іншого виду діяльності. 
Умови можуть сприяти або перешкоджати цій діяльності. При ситуації 
ризику існує можливість кількісно та якісно визначати ступінь імо-
вірності того або іншого варіанту, її супроводжують три умови: наяв-
ність невизначеності; необхідність вибору альтернативи (відмова від 
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вибору); можливість оцінити ймовірність здійснення альтернатив, що 
обираються. 

Ситуація ризику якісно відрізняється від ситуації невизначеності, 
за якої імовірність настання результатів рішень або подій неможливо 
визначити принципово. Ситуація ризику є різновидом ситуації невизна-
ченості, оскільки настання події ймовірно і може бути визначено [19]. 

За своєю природою ризик поділяють на три види: 
• суб’єкт, який робить вибір із кількох альтернатив, має на увазі 

об’єктивні ймовірності отримання результату, які не залежать 
безпосередньо від фірми: рівень інфляції, конкуренції, статис-
тичних досліджень тощо; 

• імовірності настання очікуваного результату можуть бути виз-
начені тільки на підставі суб’єктивних оцінок, тобто суб’єкт 
має справу з суб’єктивними ймовірностями. Суб’єктивні ймо-
вірності безпосередньо залежать від фірми: виробничий потен-
ціал, рівень технологічної спеціалізації, організація праці тощо; 

• суб’єкт у процесі вибору та реалізації одного з варіантів рі-
шень має на увазі як об’єктивні, так і суб’єктивні ймовірності. 

Тобто ризик існує як на стадії вибору рішення, так і на стадії його 
реалізації. Для визначення природи ризику необхідно узагальнити сут-
нісні моменти його природи: 

• невизначеність – об’єктивна умова існування ризику; 
• необхідність прийняття рішення – суб’єктивна причина існу-

вання ризику; майбутнє – джерело ризику; 
• розмір втрат – основна загроза від ризику; 
• можливість втрат – ступінь загрози від ризику; 
• взаємозв’язок "ризик-дохідність" – фактор, який стимулює 

прийняття рішень в умовах невизначеності; 
• толерантність до ризику – суб’єктивна складова ризику. 

Потрібно відрізняти поняття "ризик" та "невизначеність", які дов-
гий час використовувались як синоніми. По-перше, ризик має місце 
тільки у тих випадках, коли приймати рішення необхідно (якщо ні, то 
немає сенсу йти на ризик, тобто саме необхідність прийняття рішення 
в умовах невизначеності породжує ризик). По-друге, ризик суб’єктив-
ний, а невизначеність об’єктивна. Наприклад, ризик, породжений не-
визначеністю внаслідок відсутності маркетингового дослідження для 
інвестиційного проекту перетворюється у кредитний ризик для інвес-
тора (банку, який фінансує цій інвестиційний проект), а у разі непо-
вернення кредиту – в ризик ліквідності, і далі – у ризик банкрутства. 
Причому для кожного з учасників інвестиційного проекту прояв ризи-
ку індивідуальний як у якісному, так і в кількісному виразі. 

Щодо невизначеності варто також відзначити, що вона може бути 
задана по-різному, зокрема: у вигляді ймовірності розподілу (розподіл 
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імовірної величини визначено, але невизначено, яке конкретне значен-
ня отримає імовірнісна величина); у вигляді суб’єктивних імовірнос-
тей (розподіл імовірної величини невідомий, але певні ймовірності 
окремих подій визначені експертним шляхом); у вигляді інтервальної 
невизначеності (розподіл імовірної величини невідомий, але визначе-
но, що вона може приймати будь-яке значення у визначеному інтервалі). 

Крім того, природа невизначеності формується під впливом різ-
них факторів [16], зокрема таких: часова невизначеність (обумовлена 
неможливістю зі стовідсотковою точністю передбачати значення того 
чи іншого фактору в майбутньому); невідомість точних значень пара-
метрів ринкової системи (або невизначеність ринкової кон’юнктури); 
непередбачуваність поведінки учасників у ситуації конфлікту інте-
ресів. Поєднання цих факторів на практиці створює великий спектр 
різних видів невизначеності. 

Оскільки невизначеність є джерелом ризику, її слід мінімізувати 
через придбання інформації, у ідеалі намагаючись звести невизна-
ченість до нуля, тобто до повної визначеності за рахунок отримання 
якісної, достовірної, вичерпної інформації. Однак на практиці це зро-
бити, як правило, не вдається, тому, приймаючи рішення в умовах 
невизначеності, слід її формалізувати та оцінити ризики, джерелом 
яких є ця невизначеність. 

Діяльність інвестора пов'язана з вирішенням екстремальних за-
дач, моделі і методи вирішення яких мають два основних напрями: 
детермінізм і стохастичність. Відповідно до них методи оцінки ризику 
вкладення капіталу в проект поділять на такі групи: із детерміністсь-
ким підходом; із фрагментарним використанням теорії ймовірностей; 
засновані на ймовірнісному розподілі даних. 

Методи першої групи застосовуються для прийняття рішень про 
капіталовкладення. Всі методи дають порівняні результати. Їх можна 
успішно застосовувати при незначній зміні вхідних даних і показників 
вартості. Загальний недолік цих методів у тому, що найкращі оцінки 
вхідних параметрів сприймаються як достовірні, а результати подають-
ся в детерміністських показниках, тобто не враховується чинник ви-
падковості процесу, що цілком не прийнятно в ринкових умовах. 

Недолік методів другої групи – обмеженість урахування елемента 
випадковості при виборі інвестиційної політики. Це може призвести до 
перекручування результату або, навіть, до принципово неправильного 
рішення. 

Імовірнісний підхід до аналізу інвестиційної ситуації, що вико-
ристовують у методах третьої групи, найбільш перспективний, адже  
у цьому випадку вона розглядається більш детально, що додає рішен-
ням обґрунтованості. Аналіз робіт Ю. Єрмол’єва, К. Антанавічюса, 
Ю. Еннусте та ін. дозволив зробити висновок, що майбутнє ризикології 



, 

ФІНАНСИ ТА БАНКІВСЬКА СПРАВА 
 

ISSN 1727-9313. ВІСНИК КНТЕУ. 2012. № 5  
 

71 

криється в розвитку саме методів теорії ймовірностей і математичної 
статистики, що наразі майже не застосовуються через відсутність дос-
татніх для опрацювання обсягів статистичних даних щодо інвестицій-
ної діяльності в різних галузях. 

С. Кошечкін [20] вводить нову концепцію ризику інвестиційного 
проекту, пропонуючи розглядати ризик як можливість (Р) втрат (L), 
яка виникає внаслідок необхідності прийняття інвестиційних рішень в 
умовах невизначеності. При цьому, знову ж таки, можливість виникнен-
ня несприятливої події не слід зводити до одного показника – ймовірності. 

Ступінь цієї можливості характеризують різні критерії: ймовірність 
настання події; величина відхилення від прогнозованого значення (роз-
мах варіації); дисперсія, математичне очікування, середньоквадратичне 
відхилення, а також безліч інших математичних і статистичних критеріїв. 

Оскільки невизначеність може бути задана по-різному (імовірніс-
ні розподіли, інтервальна невизначеність, суб’єктивні імовірності тощо), 
а прояви ризику надзвичайно різноманітні, доцільно використовувати 
названі критерії, застосовуючи у загальному випадку математичне очі-
кування та середньоквадратичне відхилення, які найкраще зарекомен-
дували себе на практиці. 

При оцінці ризику варто враховувати індивідуальну толерантність 
до ризику, яка описується кривими корисності. Таким чином, слід опи-
сати функцію ризику за допомогою трьох параметрів: можливість, втра-
ти та індивідуальна толерантність до ризику. 

На підставі проведеного аналізу пропонується узагальнений комп-
лексний критерій – "ціна ризику", який характеризує величину умовних 
втрат, можливих при реалізації інвестиційного рішення. Для визна-
чення ціни ризику доцільно використовувати показники: можливість 
настання несприятливої події та величина шкоди від неї. Такими показ-
никами можуть виступати дисперсія, середньоквадратичне відхилення і 
коефіцієнт варіації. Для економічного тлумачення та порівняльного 
аналізу ці показники слід переводити у грошевий формат.  

Необхідність урахування саме обох показників слід розглянути 
на прикладі. Припустимо, концерт, на який уже продано квитки, відбу-
деться з імовірністю 0.5, вочевидь, більшість осіб, що придбали квиток, 
на концерт прийдуть. Тепер припустимо, ймовірність благополучного 
польоту літака становить також 0.5, вочевидь, більшість пасажирів від-
мовляться від польоту. 

Наведений приклад свідчить, що при рівних імовірностях неспри-
ятливого результату, прийняті рішення будуть протилежними, це 
доводить необхідність розрахунку "ціни ризику". 

Фактор, який заслуговує більш пильної уваги, це толерантність 
інвестора до ризику (Y). Будь який менеджер проекту підтвердить, що 
відношення інвестора до ризику суб’єктивне, при цьому (Y), найчасті-
ше має дуже важливе значення. 
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Необхідність урахування цього фактору доцільно проілюструвати 
на прикладі: є два інвестиційних проекти "А" і "В". У першому ви-
падку (табл. 1) відомі лише прибутки та збитки, потрібно прийняти 
рішення в який проект вкладати кошти в умовах невизначеності. 

Таблиця 1 

Порівняльна характеристика вихідних умов 
 інвестиційних проектів "А" і "В" 

Інвестиційний проект Прибуток при сприят-
ливих умовах, тис. грн 

Збиток при несприят-
ливих умовах, тис. грн 

"А" 10 –1 
"В" 5 –0.5 

При використанні критерію мінімізації максимальних збитків: 
{ } { }[ ] [ ] 55;10min5.0;5max;1;10maxmin ==−− – приймається рішення обра-

ти проект "В". 
При використанні критерію максимізації мінімальних прибутків: 

{ } { }[ ] [ ] 5.05.0;1max5.0;5min;1;10minmax −=−−=−−  – також приймається 
рішення обрати проект "В". 

У другому випадку (табл. 2) відомі не тільки прибутки та збитки 
за проектами "А" і "В", а також їхня імовірність. Потрібно ухвалити 
рішення, в який проект вкладати кошти в умовах ризику. 

Таблиця 2 

Порівняльна характеристика  
вихідних умов інвестиційних проектів "А" і "В". 

Інвестиційні 
проекти 

Прибуток при 
сприятливих 
умовах (хі), 
тис. грн 

Імовірність 
прибутку (рі) 

Збиток при 
несприятливих 
умовах (хі), 
тис. грн 

Імовірність 
збитку (рі) 

"А" 10 0.9 –1 0.1 
"В" 5 0.9 –0.5 0.1 

Розрахунок очікуваного прибутку за проектом ( M ): 

ii xpM ⋅= ∑ ,      (1) 

де  рі – імовірність отримати прибуток або збиток за проектом; 
хі  – прибуток та збиток за проектом. 

 
Проект "А": 10 тис. грн · 0.9 + (–1 тис. грн) · 0.1 = 8.9 тис. грн. 
Проект "В": 5 тис. грн · 0.9 + (–0.5 тис. грн) · 0.1 = 4.45 тис. грн. 
Нейтральний та схильний до ризику інвестори оберуть проект "А", 

оскільки очікуваний прибуток більший. Не схильний до ризику інвестор 
повинен оцінити ризики за проектами і вже потім прийняти рішення. 

Дисперсія та стандартне відхилення (ризику) проектів обчис-
люється за формулами (2–3): 
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( )∑ −⋅=
2

ii xMpД ,    (2) 

де Д – дисперсія проекту;  

Д=σ ,     (3) 

де σ  – стандартне відхилення (ризик) проекту. 

Розрахунок показників за проектом "А": 

( ) ( ) грн.тис.88108.910.18.9100.9 22 .ДА =−−⋅+−⋅=  

Розрахунок показників за проектом "В": 

( ) ( ) грн.тис. 2.754.450.50.14.4550.9 22 =−−⋅+−⋅=ВД  

Розрахунок стандартного відхилення за проектами: 
Проект "А" тис.грн.3.310.88 ===σ АА Д  
Проект "В" тис.грн.1.662.75 ===σ ВВ Д  

Кінцеве рішення про інвестування буде залежати від ступеня 
толерантності інвестора до ризику, що можна проілюструвати за 
допомогою кривої корисності (рис. 1–3). Осі позначено таким чином: 
σ – ризик за проектом , Д – очікуваний прибуток. 

Отже, агресивний і нейтральний інвестори (рис. 1 та 2) оберуть 
проект "А", якому відповідають не лише більший очікуваний прибуток, 
а й більший ризик. Консервативний інвестор (рис. 3) обере проект "В", 
якому притаманні не лише менший ризик, а й менший очікуваний 
прибуток. Проекти "А" і "В" є рівноцінними для нейтрального інвестора  
(рис. 2), оскільки вони знаходяться на одній кривій корисності. При цьому 
характер кривої для кожного інвестора буде індивідуальним. 

 
 

 

 
 

Рис. 1. Агресивний 
інвестор 

Рис. 2. Нейтральний 
інвестор 

Рис. 3. Консервативний 
інвестор 

Ä  тис. грн 

1.66      3.3  σ тис. грн 

Ä  тис. грн Ä  тис. грн 

1.66      3.3  σ тис. грн 1.66      3.3  σ тис. грн
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Графічно індивідуальне відношення інвестора до ризику визнача-
ється за кривою корисності: чим вона крутіше, тим вище неприйняття 
ризику, і, навпаки, чим вона більш полога, тим інвестор більш схиль-
ний до ризику. Відношення інвесторів до ризику можна описати не тіль-
ки кривими корисності, а й термінами теорії корисності.  

Таким чином, можна зробити висновки, що використання теорії 
корисності може мати значний практичний інтерес для управління ри-
зиками реалізації інвестиційного проекту. По-перше, криві корисності 
є виразом індивідуальних вподобань інвестора. Якщо їх побудувати 
один раз, це дозволить приймати інвестиційні рішення у подальшому з 
урахуванням переваг, але без необхідності додаткових консультацій з 
інвестором. По-друге, функції корисності у загальному випадку можуть 
використовуватися для делегування права прийняття рішень. При цьому 
найлогічніше використовувати функцію корисності вищого керівниц-
тва, оскільки для забезпечення свого положення при прийнятті рішень 
воно намагається враховувати потреби всіх зацікавлених сторін, тобто 
всієї фірми, навіть якщо між окремими її підрозділами виникають пев-
ні конфлікти інтересів. Отже, теорія корисності дозволяє формалізувати 
підхід до ризику, і тим самим науково обґрунтувати рішення, прийняті 
в умовах невизначеності. 
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Дорошенко М. Особенности оценки риска инвестиционного проекта.  

Рассмотрены особенности расчета риска инвестиционного проекта. Эффективность 
инвестиционного проекта представлена через доходность и риск. Используются та-
кие критерии как вероятностная дисперсия, математическое ожидание, среднеквад-
ратическое отклонение, а так же аппарат теории полезности (кривые толерантности). 
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