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ВСТУП
Інвестуючи гроші, матеріальні або інтелектуальні

цінності в будь-який проект, ми плануємо отримати пев-
ну величину прибутку або досягти певних соціальних
наслідків. Кожна людина, яка працює у фінансовій
сфері, добре розуміє, що запланований прибуток або
результат буде відмінний від фактичного, що одержує-
мо наприкінці реалізації проекту. Ситуація, коли ми не
можемо бути впевненими на сто відсотків у майбутніх
результатах, є ситуацією невизначеності, яка породжує
ризик. Незалежно від того, наскільки фактичний резуль-
тат відхилився від планового, отримані наслідки будуть
мати для інвестора негативний вплив. Бажання отрима-
ти запланований прибуток змусило інвесторів проана-
лізувати вплив ризику на інвестиційні процеси і створи-
ти методи зменшення його впливу. Але теоретичні підхо-
ди не завжди мають силу в практиці.

Ризик в підприємницькій діяльності, бізнесі має са-
мостійне теоретичне і прикладне значення як важлива
складова частина теорії і практики управління, особли-
во, якщо врахувати недостатню кількість досліджень
цієї серйозної проблеми. Перелік джерел з питань уп-
равління в ситуації ризику і міри його оцінки у вітчиз-
няній літературі бідний, фундаментальних досліджень,
по суті, немає. Орієнтація протягом довгого часу на пе-
реважно екстенсивний розвиток народного господар-
ства країни, надмірно висока міра централізації управ-
ління, панування адміністративних методів управління
не ставили питання про облік невизначеності й ризику.
Крім того, при "економіці дефіциту" в підприємця немає
зацікавленості й бажання йти на ризик, міняти техноло-
гію виробництва, що склалася. Звідси зрозумілі причи-
ни відсутності стійкого інтересу до проблеми госпо-
дарського і соціального та інвестиційного ризику.
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Тому аналіз інвестиційного ризику, який присутній
економіці України, є актуальним питанням як для
внутрішній, так і для іноземних інвесторів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ПУБЛІКАЦІЙ
Дане питання досліджували: Д. Дубицький, П. Ко-

валішин, М. В. Куташенко, С. В. Закомлистов, В. І. Лю-
бімов, Є. Г. Панченко, М. В. Дамаскіна, Я. І. Легка, М. Пав-
лов. Недослідженим залишається питання зменшення
впливу ризиків на реалізацію інвестиційного проекту.

ПОСТАВЛЕННЯ ЗАВДАННЯ
Метою статті є розроблення методів і практичних

рекомендацій щодо мінімізації негативного впливу ри-
зику на економічні результати реалізацію інвестиційних
проектів.

Досягнення поставленої мети здійснюватиметься
через поставлення і вирішення таких завдань: проана-
лізувати економіку України в розрізі галузей економіч-
ної діяльності, виявити динаміку її розвитку; виявити
негативні фактори на реалізацію інвестиційних проектів;
навести інструменти дослідження ризику в інвестицій-
них проектах; навести методи і фінансові інструменти,
які дозволять мінімізувати негативний вплив ризику.

РЕЗУЛЬТАТИ
Невизначеність породжує ризик. Ризик — одне із

найважливіших понять, супутніх будь-якій активній
діяльності людини. В той же час це одне з невизначе-
них, багатозначних і заплутаних понять. Для ознайом-
лення з цим поняттям спершу визначимо природу його
утворення.

Визначеність — ситуація, коли усі дані, необхідні
для розрахунків, відомі. Невизначеність (заперечення
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визначеності) — ситуа-
ція, яка може привести
до неоднозначних ре-
зультатів, що і є ризик.
В умовах невизначе-
ності у фінансових опе-
раціях з'являється ще
одна характеристика —
ризикованість.

Невизначеність —
неповнота і неточність
інформації про внут-
рішні й зовнішні умови
реалізації проекту,
тому можливі ті чи інші
непередбачувані події,
ймовірні характеристи-
ки яких невідомі [8].

Тлумачення поняття ризику, які зустр-
ічаються в економічній літературі, бувають
різні, це пояснюється багатогранність цьо-
го поняття.

Ризик — це складне, багатогранне зна-
чення і неосяжне явище. У найбільш ши-
рокому розумінні ризиком називають не-
визначеність у відношенні здійснення тієї
чи іншої події [1].

Ризик — це можливість того, що відбу-
деться деяка небажана подія [2].

Ризик — це небезпека потенційної ймовірності втра-
ти ресурсів або недоодержання доходів порівняно з
прогнозованим варіантом [4].

Ризик — це небезпека потенційної ймовірності втрат
ресурсів або недоотримання доходів порівняно з про-
гнозованим варіантом [9].

Ризик — можливість настання несприятливої події,
пов'язаної з різними видами втрат [10].

Перейдемо тепер до поняття, яке визначає інвести-
ційний ризик.

Інвестиційний ризик
— це можливість не-
здійснення запланованих
цілей інвестування (таких
як прибуток або соціаль-
ний ефект) і отримання
грошових збитків [1].

Проектний ризик —
це сукупність ризиків, які
передбачають загрозу
економічної ефектив-
ності проекту, що має
місце у негативному впл-
иві різних факторів на по-
токи грошових коштів [2].

Інвестиційний ризик
— це можливість або
ймовірність повного або
часткового неотримання
очікуваних інвестором
результатів здійснення ін-
вестицій [3].

Ризик інвестиційного

проекту — це вірогідність виникнення несприятливих
фінансових наслідків у вигляді витрат очікуваного інве-
стиційного доходу через невизначеність умов його реа-
лізації [6].

Інвестиційний ризик — це сукупність специфічних
видів ризику, що генерується невизначеністю внутрішніх
і зовнішніх умов здійснення інвестиційної діяльності
[10].

Інвестиційна діяльність завжди орієнтована на пер-
спективу. Отже, побудова реалістичних інвестиційних
планів неможлива без прогнозування того середовища,
у якому розвиватиметься проект [11].

Таблиця 1. Динаміка розвитку галузей економіки України

Таблиця 2. Дані про середню прибутковість та середнє

квадратичне відхилення галузей економіки України

 Рис. 1. Співвідношення прибутковості та ризику галузей економіки

України
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Найпершим питанням, яке стоїть перед інвестором,
— в яку галузь економіки вкладати свої кошти. Тому
аналіз стабільності розвитку окремих галузей економі-
ки є чи не найважливішим питанням. Проаналізуємо
кожну галузь з позиції її середньої прибутковості й ста-
більності розвитку. Для аналізу візьмемо показники
ВВП та інвестиції в основний капітал у галузевому
розрізі. Далі, застосовуючи формулу 1, визначимо при-
бутковість галузі у відповідному році.

Прибутковість = ВВП-інвестиції в основний капітал   (1).
Дані розрахунків наведені у табл. 1 [12].
Відповідно до даних табл. 1, розрахуємо середню

прибутковість та середнє квадратичне відхилення. Дані
розрахунків наведено у табл. 2.

Відповідно до даних у табл. 2, побудуємо графік
(рис. 1), який допоможе інвестору прийняти рішення
щодо галузі економіки, в яку він буде інвестувати кош-
ти. Економічне значення середнього квадратичного
відхилення для аналізу ризику в грошових потоках по-
лягає в тому, що чим менше його значення, тим зрос-
тання цього грошового потоку є стійкішим, а значить і
менш ризикованим.

Аналізуючи рис. 1, можна стверджувати, що най-
привабливішою є галузь сільського господарства, а най-
менш привабливою — будівництво.

Наступним етапом є виявленням ризиків, які можуть
негативно вплинути на реалізацію інвестиційного про-
екту. Спектр ризиків, пов'язаних із здійсненням інвес-
тиційного проекту, надзвичайно широкий. У літературі
зустрічаються різні класифікацій ризиків [10; 13; 11; 6;
7]. Автор погоджується з даними класифікаціями і з тим,
що дані переліки ризиків можуть якимось чином нега-
тивно впливати на реалізацію інвестиційного проекту.
Та проблема в тому, що різні класифікації дають різні
джерела ризику, яких можуть бути сотні, а це значить,
що значення якогось певного фактора ризику на інвес-
тиційний проект є величиною невизначеною, тобто є
потенційним джерелом ризику. У зв'язку з цим побудо-
ва універсальної загальної класифікації ризиків ІП є не-
можливою і недоцільною. Важливішим є визначення
індивідуальних комплексів ризику, які потенційно заг-
рожують інвесторові, та оцінка цих ризиків. Тому основ-
ну увагу треба приділити кількісній оцінці ризику інвес-
тиційного проекту.

Фінансові операції майже завжди проводяться в
умовах невизначеності й тому їх результат неможливо
на сто відсотків впевнено передбачити заздалегідь.
Прагнення збільшити дохід і зменшити ризик — голов-
ний принцип інвестування. Майбутнє вносить елементи
невизначеності, а значить і ризику у всьому:

1) величині майбутніх доходів;
2) моменті отримання доходів;
3) рівені інфляції і ставках безризикової прибутко-

вості (цінності майбутніх доходів);
4) валютних ризиках.
Для розрахунку майбутніх доходів з урахуванням

кількісної оцінки ризику застосовують наступні мате-
матичні інструменти.

1. Математичне сподівання ЧТВ (Чистої теперіш-
ньої вартості) є мірою ризику, який очікується в се-
редньому:

(2),

де: ЧТВ
і
— значення чистої теперішньої вартості

ЧТВ;
р

і 
— імовірність того, що чиста теперішня вартість

набуде значення ЧТВ
і
.

2. Дисперсією ЧТВ, яка позначається як s2, нази-
вається математичне сподівання квадрата відхилень
значень ЧТВ

і
 від її математичного сподівання — :

(3).

3. Середнє квадратичне відхилення позначається
літерою s і дорівнює:

(4).

4. Коефіцієнт варіації:

(5).

При аналізі інвестиційного проекту важливу роль
відіграє рівень інфляції. Якщо ВНП (внутрішня норма
прибутковості) проекту є нижча, ніж рівень інфляції, то
проект буде невигідним. Це аргументується тим, що ку-
півельна спроможність отриманого прибутку знизиться
й інвестор отримає фактичну прибутковість нижчу, ніж
планову. Це пояснюється наступними формулами.

Дохідність операції виходить з наступного рівнян-
ня:

 (6),

де: FV— майбутня вартість вкладень;
PV— теперішня вартість вкладень;
i
н
 — номінальна ставка дохідності.

Далі, щоб визначити реальну ставку дохідності, тре-
ба врахувати інфляцію:

(7),

де: і
р
— реальна ставка дохідності;

а— рівень інфляції.
Виходячи з наведених вище роздумів можна, про-

аналізувати динаміку інфляційних процесів в Україні і
визначити мінімальний рівень ВНП інвестиційних про-
ектів, щоб гроші, вкладені в ці проекти, як мінімум, були
застраховані від знецінюючого впливу інфляції. Дані
щодо рівня інфляції наведені в табл. 3 [14].

"Якщо відсоток доходу покриває інфляцію — це
інвестиція, що виправдала себе" [15]. Тому, якщо ди-
витися на показники інфляції, кожен інвестор пови-
нен ставити перед собою відповідні цілі. Якщо диви-
тися на прогнозний показник інфляції на 2010 рік,
можна дати рекомендації, що, розміщуючи гроші на
депозитних рахунках, від банків треба вимагати міні-
мум 10% річних.

Виявлення конкретного види ризику, його діагнос-
тика та систематизація є важливим процесом, проте еко-
номічний ефект залежить від ступеня мінімізації його

Таблиця 3. Динаміка інфляції в Україні за період

2001—2009 років і прогноз на 2010 рік
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негативного впливу на інвестиційний проект. Розгляне-
мо методи та інструменти, які допомагають зменшити
та мінімізувати негативний вплив ризику.

Класичним та найбільш використовуваним методом
є диверсифікація. Її суть полягає в підборі таких активів,
щоб сумарна операція мала менший ризик. Це витікає з
того, що дисперсія суми некорельованих випадкових
величин дорівнює сумі дисперсій. З цього витікає твер-
дження, яке лежить в основі методу диверсифікації.

Нехай ІП
1
, …, ІП

п
— некорельовані інвестиційні про-

екти з ЧТВ
1
, …, ЧТВ

п
та середніми квадратичними відхи-

леннями s
1
, …, s

п
. Тоді операція має середнє арифме-

тичне П = (ІП
1
+ ... +ІП

п
)/п, має ЧТВ = (ЧТВ

1
+ ... +ЧТВ

п
)/п

та .
Якщо операції некорельовані а £ ЧТВ

і
 та b £ s

і 
£ с

для усіх і = 1, ...п, тоді ефективність операції ІП не мен-
ше а, та середнє квадратичне відхилення задовольняє
нерівності , таким чином, при збільшен-
ня п зменшується.

Цей висновок називається ефектом диверсифікації
і являє собою єдине раціональне правило роботи на
фінансових та інших ринках. Принцип диверсифікації
полягає в тому, що треба проводити різні, не пов'язані
одна з одною операції, тоді вона є середньою, а ризик
однозначно зменшується.

Зменшити ризик дозволяють форвардні контракти.
Такі контракти обов'язкові для виконання обома сто-
ронами в майбутньому за цінами, зафіксованими у мо-
мент укладення контракту. Ф'ючерсні контракти — це
також форвардні контракти, але вони стандартизовані,
знеособлені й ними торгують на біржах.

Але чому такі контракти зменшують ризик? Річ у
тому, що зниження ризику тут відбувається не лише
безпосередньо, але і непрямим чином: поза сумнівом,
що форвардні контракти роблять ринок більш перед-
баченим, стабільнішим, а отже, менш ризикованим.
Форвардні контракти нагадують споруду далеко попе-
реду маяків, до яких йдуть учасники ринку.

Взагалі, вірне надзвичайно загальне твердження —
все, що робиться відкрито, з прицілом, прогнозом на
майбутнє, з ясними поставленими цілями, зрозумілими
всім, і тому подібне — все це збільшує передбачуваність,
стабільність економіки, зменшує ризик. Вірно і зворот-
не — все, що робиться таємно, без оголошення цілей,
непередбачувано — все це зменшує стабільність ринку
і збільшує ризиковану операцій на такому ринку.

Для того щоб уникнути ризику коливання валюти
існують також форвардні валютні контракти. Форвард-
ний валютний контракт — це операція, що визначає суму
валюти, яка має бути обмінена на іншу валюту в певний
день в майбутньому по курсу, який записаний в контракті.

Український фондовий ринок та ринок цінних па-
перів відповідно до законів "Про цінні папери та фон-
довий ринок", "Про державне регулювання ринку цінних
паперів в Україні" передбачають обіг форвардний та
ф'ючерсних контрактів.

Страхові компанії теж пропонують страхування
різних видів фінансових ризиків. Аналізуючи страховий
ринок України, автор знайшов наступні страхові ком-
панії, які пропонують дані послуги: "Еталон" [16],
"GENERALI GROUP" [17], "НАСТА" [18].

ВИСНОВКИ
Говорячи в цілому про стабільність розвитку еко-

номіки України, то насправді нам ще багато чого тре-
ба зробити для досягнення позитивної ситуації. Особ-
ливо якщо поглянути на розміри інфляції, то тільки за
її показникам можна говорити про незадовільне ста-
новище економіки. На мою думку, серйозною пробле-
мою для України є слабкий розвиток реального сек-
тора економіки і не спостерігається намагання держа-
ви якось вплинути на дану ситуацію. Ще негативним
впливом на розвиток реального сектора є незнання
людей про фінансові інструменти фондового ринку. І,
взагалі, фондовий ринок на Україні слабо розвинений,
на мою думку, саме через незнання багатьох людей
про інструменти, якими вони можуть користуватися.
Негативним є ще те, що у людей склалась необгрунто-
вана недовіра до усього фінансового сектора. Якщо
ми прагнемо створити розвинену економіку, треба зро-
бити усі ці фінансові інструменти (такі як форварді
контракти) більш доступними і зрозумілими, особли-
во для тих, хто розвиває реальний сектор. Звичайно,
інвестиції є потужним інструментом розвитку економ-
іки, при цьому обов'язковою умовою є використання
їх у правильному напрямі.
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