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АЛЕАТОРНІСТЬ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ДОГОВОРІВ ЯК 
ХАРАКТЕРНА РИСА ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

(ТЕОРЕТИКО-ПРАВОВИЙ АНАЛІЗ)

Події останніх часів в Україні, на жаль, 
дають усі підстави констатувати, що шлях 
до цивілізованого суспільства внаслідок пе-
ребудови України як правової, демократич-
ної, соціальної держави пов’язаний не лише 
з впровадженням ринкових, економічних і 
соціальних перетворень, а й необхідністю за-
хищати обраний нашим суспільством шлях 
від зовнішньої агресії з боку Росії і підпоряд-
кованим їй деструктивним елементом всере-
дені країни. Втім надскладна ситуація в якій 
ми знаходимось, не виключає, а навпаки, ак-
центує увагу до одного з головних чинників, 
що лежить в основі досягнення економічного 
успіху – дослідження правової природи ри-
зикових (алеаторних) відносин у сфері гос-
подарювання в контексті супроводження ін-
вестиційних договорів, як однієї з головних 
ознак інноваційної діяльності. 

Наявність чи відсутність запобігання гос-
подарського ризику є невід’ємною складо-
вою кінцевого успіху суб’єкта господарюван-
ня, що покликані нівелювати або зменшити 
ймовірні збитки, а їх специфічні форми, по-
требують своєрідних умов правового регулю-

вання. Від так, запобігання ризику є однією з 
найважливіших у процесі формування інно-
ваційної моделі розвитку економіки України. 

Наразі визначаючи відсутність у законо-
давстві України як дієвих способів захисту, 
так і конкретних механізмів реалізації прав 
субєктів господарсько-правових відносин 
у сфері інноваційної діяльності, щодо запо-
бігання або зменшення ризиків, створюють 
певні проблеми і для суб’єктів господарюван-
ня і для країни в цілому, гальмуючи прогре-
сивні зміни. На підставі зазначеного, а також 
досліджуючи розвиток ризикових відносин 
у сфері інноваційної діяльності (становлен-
ня, шляхи розвитку), вбачається за доцільне 
впровадження у чинне законодавство норм і 
положень, що створювали б більш сприятли-
ві умови для розвитку підприємництва і ці-
лісного уявлення про ризик, як об’єктивний 
з точки зору існування, елемент інновацій-
них відносин та дійовим правовим прийомам 
впливу на його можливі наслідки, враховую-
чи складну економіко-політичну ситуацію в 
Україні.

Визначаючи об’єктом дослідження сукуп-
ність наукових поглядів, ідей і понять право-
вого захисту суб’єктів господарювання від 
негативних економічно-правових наслідків 
з приводу недосконалої системи правових 
норм, що регулюють інноваційні відносини, 
маємо констатувати, що ступінь достовірнос-
ті дослідження має також включати враху-
вання морально-психологічних особливос-
тей людини, як природньої істоти, за даних 
обставин. 

Исследование посвещено особенностям 
хозяйственно-правового регулирования инно-
вационных соглашений и их алеаторного ха-
рактера в условиях инновационного развития 
Украины.
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Втім, повертаючись до «правового» рус-
ла, слід зазначити, що увага правовому забез-
печенню алеаторних (ризикових) договорів в 
українському законодавстві досліджувалася та-
кими вченими, як: Майданик Р.А., Тімуш І.С., 
Карпунь І.Н., Іщенко С. В., Петрук О.М., Пе-
регуда В.В., Подрєза С.М., Кузнєцова Т.В., 
Партын Г.О., Шереметьєва О.Ю., Слободян О.А. 
та інші, однак низка питань, пов’язаних із вищев-
казаною проблемою, потребує більшої уваги.

Досліджуючи теоретико-правові аспек-
ти виникнення несприятливих ситуацій для 
суб`єктів господарських відносин при здій-
сненні інноваційних відносин, базовими є 
поняття інноваційності та її «природньої» 
алеаторності, де: 

- інновації – новостворені (застосовані) 
і (або) вдосконалені конкурентоздатні тех-
нології, продукція або послуги, а також ор-
ганізаційно-технічні рішення виробничого, 
адміністративного, комерційного або іншого 
характеру, що істотно поліпшують структуру 
та якість виробництва і (або) соціальної сфери;

- інноваційна діяльність – діяльність, що 
спрямована на використання і комерціаліза-
цію результатів наукових досліджень та роз-
робок і зумовлює випуск на ринок нових кон-
курентоздатних товарів і послуг [1], поряд з 
цим стаття 4 Закону України “Про наукові 
парки” визначає однією з функцій наукового 
парку залучення і використання у своїй ді-
яльності ризикового (венчурного) капіталу, 
підтримка наукоємного виробництва [15];

- інноваційний ризик – утрати, пов’язані 
з конкурентними умовами науково-технічної 
та інноваційної діяльності людини та підпри-
ємств [4].

 Тож реалізація інновацій завжди 
пов’язана з ризиком – можливістю виник-
нення у процесі реалізації проекту неспри-
ятливих ситуацій та їх наслідків, та поряд із 
значною кількістю публікацій, проблема не-
визначеності і ризику ще не достатньо дослі-
джена в Україні [2; с. 203].

 У теорії і практиці господарювання по-
няття «ризик» є складним багатофактор-
ним явищем, природа якого знаходиться у 
взаємозв’язку з такими поняттями, як «неви-
значеність», «імовірність», «умови невизначе-
ності», «умови ризику» тощо. В економічному 
– «ризик»- означає втрати (збитки), імовір-

ність яких пов’язана з наявністю невизначе-
ності (нестачі або недостовірності інформації), 
а також зиск і прибуток, отримати які можли-
во лише завдяки діям, пов’язаним із ризиком. 
Достовірнішу і повнішу сутність економіч-
ного розвитку підприємства розкривають за 
допомогою інноваційної функції ризику, яка 
діє як стимулятор пошуку нетрадиційних рі-
шень проблем підприємцями. Більшість під-
приємств, компаній досягає успіху, стає кон-
курентоспроможними завдяки ризикованій 
інноваційній діяльності, яка приводить до 
більш ефективного виробництва, від якого ви-
грають і підприємці, і споживачі, і суспільство 
загалом [2; с. 203]. Ризиковим (алеаторним) 
зобов’язанням особливої уваги приділено у 
фундаментальній праці «Аномалії в цивільно-
му праві» за редакцією доктора юридичних 
наук, професора, академіка НАПрН Р.А. Май-
даника [14], де системно аналізуються понят-
тя «ризик», «ризикові зобов’язання», питання 
еволюції ризикових зобов’язань за законодав-
ством України та зарубіжних країн. З іншого 
боку, враховуючи новизну і недослідженість 
інститутів спільного інвестування, вчені про-
довжують обходити своєю увагою ризикову 
природу спільного інвестування [13; с. 153; 
17]. 

Варто зазначити, що під господарськими 
ризиками діяльності підприємства ми розу-
міємо вірогідність виникнення непередбаче-
них фінансових або майнових втрат в умовах 
невизначеності. Ризики, супроводжуючі гос-
подарську діяльність, створюють портфель 
ризиків підприємства, який визначається 
загальним поняттям – «Господарські ризи-
ки», які, в свою чергу, є об’єктивним яви-
щем у діяльності будь-якого підприємства. 
Тому ідентифікація ризиків, оцінка ступеня 
вірогідності ризиків, визначення можливих 
фінансових або майнових втрат і встановлен-
ня гранично допустимого рівня ризику, стає 
важливим елементом у системі дослідження 
господарських операцій [3].

 Усе вищезазначене свідчить про те, що 
ефективне (раціональне) функціонування 
інноваційної моделі економічного розвитку 
в умовах ризику та невизначеності повинно 
ґрунтуватися на науково-обґрунтованому 
відповідному інституційному забезпеченні, 
виваженій державній політиці, що в підсумку 
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дає змогу без втрат і прорахунків досягти по-
ставлених цілей інноваційного спрямування 
[5; с. 206].

Досліджуючи правову природу ризиків, 
доцідьно виділити: 

- ризики, які можуть бути застраховані 
задля відшкодування втрат – прямі майнові і 
непрямі збитки [17];

- ризики, що підлягають обов’язковому 
страхуванню (від нещасних випадків на ви-
робництві, від захворювань, від пошкоджен-
ня майна, від викрадання транспортних за-
собів) [2; с. 204];

- ризики специфічні, що здійснюється 
в умовах фундаментальної невизначеності 
(помилкового вибору інноваційного проекту 
як одного з видів ризиків інноваційної діяль-
ності або необґрунтованого визначення прі-
оритетів економічної та ринкової стратегії 
[16].

- ризики інноваційні – «підвищені», що 
підлягають управлінню[2; с.205]. 

Управління ризиками – це процес, за до-
помогою якого суб’єкт господарських відно-
син у сфері інвестиційної діяльності виявляє 
(ідентифікує) ризики, проводить оцінку їх 
величини, здійснює їх моніторинг і конт-
ролює свої ризикові позиції, а також врахо-
вує взаємозв’язки між різними категоріями 
(видами) ризиків. Мета управління ризика-
ми – сприяти підвищенню вартості власного 
капіталу (основних фондів), одночасно забез-
печуючи досягнення цілей багатьох зацікав-
лених сторін, а саме: клієнтів та контраген-
тів, керівників, працівників, спостережньої 
ради акціонерів (власників), органів госпо-
дарського нагляду, рейтингових агентств, ін-
весторів та кредиторів, інших сторін.

 У науковій літературі існує чотири 
методи управління ризиками:

 - скасування – полягає у відмові від 
здійснення ризикового заходу. Але для під-
приємництва скасування ризику, звичайно, 
скасовує і прибуток;

 - запобігання втратам і контроль пе-
редбачає певний набір превентивних і по-
дальших дій, які обумовлені необхідністю 
запобігти негативним наслідкам, уберегтися 
від випадковостей, контролювати їх розмір, 
якщо втрати вже мають місце або неминучі;

 - страхування полягає у тому, що 

суб’єкт господарської діяльності готовий від-
мовитися від частки свого доходу на користь 
страхової компанії, лише б уникнути ризи-
ку, тобто він готовий сплатити за зниження 
ризику до нуля. Великі підприємства, зви-
чайно, вдаються до самострахування, тобто 
до процесу, при якому організація, що час-
то піддається однотипному ризику, наперед 
відкладає засоби, з яких у результаті покри-
вається збиток. Тим самим прагнути уникну-
ти дорогої операції зі страховою фірмою;

- поглинання полягає у визнанні допус-
тимого збитку і відмови від його страхуван-
ня. До поглинання вдаються тоді, коли сума 
передбачуваного збитку мала та нею можна 
нехтувати [3].

Найбільш поширеним інструментом 
управління ризиками в діяльності підпри-
ємств є страхування. Страхування ризиків як 
захід зниження ризику не зменшує розміру 
можливих збитків чи можливості їх настан-
ня. Розмір ризику лишається незмінним, але 
відшкодування збитків, які можуть мати міс-
це при настанні несприятливої ситуації, пе-
рекладається на «покупця» ризику – страхову 
компанію. При цьому розмір ризику, який 
несе підприємство, зменшується на передану 
страховій компанії частину ризику.

 Ризикова функція страхування є голов-
ною, тому що страховий ризик безпосеред-
ньо пов’язаний з основним призначенням 
страхування – відшкодування матеріального 
збитку потерпілим. З огляду на це, страху-
вання можна розглядати як ефективний спо-
сіб зниження фінансових ризиків підприєм-
ства [7; с. 218].

 Проте у контексті інноваційної діяль-
ності, ризики мають розглядатись на основі 
аналізу чинників його виникнення:

 - є наслідком взаємовідносин між 
суб’єктами – так званий « людський фактор» [4];    
- є наслідком власного ризику – реальні 
надходження грошових коштів будуть від-
різнятися від запланованих;

– є наслідком корпоративного або вну-
трішнього стану даного суб’єкта господарю-
вання; – є наслідком ринкового ризику – змі-
на ринкової вартості акцій підприємства [4]. 
– є наслідком фінансового ризику – відноси-
ни підприємства з фінансовими інститутами 
[15]: кредитний ризик – небезпека несплати 
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підприємством основного боргу і відсотків по 
ньому; процентний ризик – небезпека втрат, 
пов’язана із зростанням вартості кредиту; 
ризик упущеної вигоди – вірогідність непря-
мого збитку або неотримання розрахунково-
го прибутку через нездійснення будь-якого 
заходу або зупинки господарської діяльнос-
ті); інвестиційний ризик – це вірогідність 
того, що вилучення фінансових ресурсів з 
поточного обороту може принесе збитки або 
зменшити прибуток, ніж очікувалося. По-
датковий ризик – упереджене відношення 
до об’єкту підприємницької діяльності [3]; 
Валютний ризик – це імовірність фінансо-
вих втрат у результаті зміни курсу валюти, 
яка може відбутися в період між укладанням 
контракту і фактичним здійсненням розра-
хунків по ньому [6; с.131]. Спираючись на 
наукові дослідження валютних ризиків та ва-
лютних відносин, поняття валютного ризику 
як правової категорії [10], визначають голо-
вним  стан курсу валют у їх паперово-грошо-
вій формі, за яким сторони валютних право-
відносин домовилися здійснювати платежі, 
виконувати взаєморозрахунки або інші дії з 
використанням валюти. [12; с. 113; 18].

Таким чином, можна дійти висновку 
про те, що основною ланкою правового ме-
ханізму управління валютними ризиками є 
міждержавна і державна регламентація та 
правове регулювання відносин з викорис-
тання іноземних валют в межах національної 
економіки для відвернення можливих ризи-
кових ситуацій та мінімізації негативних на-
слідків у разі їх настання [11; с. 70; 18].

 Інноваційно-активні підприємства ви-
користовують комбіновану форму венчур-
ного інвестування, за яким частина коштів 
вноситься до акціонерного капіталу, а інша 
– надається у вигляді інноваційного кредиту, 
що дозволяє для кредитних установ підви-
щувати шанс великих доходів від реалізації 
перспективних інноваційних проектів [4]. 
Про важливість принципу розподілу ризиків 
свідчить його закріплення в європейському 
законодавстві. Зокрема, ст. 1 (2) Директиви 
Ради 85/611/ЄЕС «Про узгодження законів, 
підзаконних та адміністративних положень, 
що стосуються інститутів спільного (колек-
тивного) інвестування в цінні папери, що 
підлягають обігу (ICI)»[13; C. 157].

Переходячи до фінальної частини нашо-
го дослідження, а саме до комплексної оцін-
ки алеаторності, як об’єктивної реальності 
інвестиційних договорів, слід звернутись до 
загальноприйнятих визначених понять, на 
яких воно базується, а саме:

– аналіз ризиків, як процес систематизо-
ваного оброблення наявної інформації щодо 
ризиків з метою прийняття управлінського 
рішення, і має кількісну або якісною оцінку; 
 – допустимий ризик, як визначення ризику, 
на який суб’єкт погоджується йти для досяг-
нення мети і визначається у внутрішніх по-
ложеннях та планах; хеджування як процес 
пом’якшення ризику[18], компенсації збит-
ків від об’єкта хеджування за рахунок при-
бутку від інструменту хеджування, які вини-
кають за одних і тих самих умов чи подій. [9]; 
– юридичний ризик як потенційний ризик, 
який виникає через порушення або недотри-
мання вимог законів, нормативно-правових 
актів, угод, прийнятої практики, двозначно-
го тлумачення встановлених законів або пра-
вил.

Аналіз вищезазначеного дозволяє зроби-
ти наступні висновки:

1) складна економіко-політична ситу-
ація в Україні вимагає концентрації зусиль 
субєктів господарювання і консолідації сус-
пільства для інноваційного шляху розвитку 
економіки як єдиного можливого, що забез-
печить можливість інтеграції України в еко-
номічний простір Євросоюзу;

2) інноваційна діяльність за своєю право-
вою природою є алеаторною і має забезпечу-
ватись комплексним управлінням ризиками, 
що повинна передбачати: розробку внутріш-
ніх нормативних документів, відображаючи 
місію, цілі, завдання та стратегію роботи щодо 
управління ризиками, концепції управління 
ризиками, політики щодо управління окре-
мими категоріями ризиків та бізнес-плани їх 
впровадження, регламентні документи коле-
гіальних органів, функціональних та терито-
ріальних підрозділів, посадові інструкції, лімі-
ти та повноваження [8; с. 195]; 

3)  у свою чергу, комплекс дій з нівелю-
вання ризиків має забезпечити досягнення 
таких цілей: ризики мають бути зрозумілими 
та усвідомлюватися суб’єктом; ризики мають 
бути в межах толерантності; відповідати стра-
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тегічним завданням суб’єкта господарюван-
ня; рішення з прийняття ризику мають бути 
конкретними і чіткими; [9] очікувана дохід-
ність має компенсувати прийнятий ризик; 
розподіл капіталу має відповідати розмірам 
ризиків; стимули для досягнення результатів 
узгоджуватися з рівнем толерантності до ри-
зику.[18]
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SUMMARY 
Research is devoted to the features of legal 

regulation of innovative agreements, its aleatory 
character in terms of innovative development of 
Ukraine.

АНОТАЦІЯ 
Дослідження присвячене особливостям 

господарсько-правового регулювання іннова-
ційних договорів і їх алеаторного характеру в 
умовах інноваційного розвитку України.


