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У статті досліджено сутність та особливості процесу інвестиційного ризик-менеджменту на підприємстві. 
Визначено основні фундаментальні поняття: ризик, інвестиційний ризик, ризик інвестиційного проєкту. Автор 
аналізує основні етапи управління ризиками: ідентифікацію, аналіз та оцінку ризиків, а також їхнє управління. 
Розглянуто різні методи оцінки ризиків, включаючи якісні, кількісні та комбіновані підходи – їх переваги та 
недоліки. Обґрунтовано необхідність ведення нової групи методів – комбіновані, які включають в методиці 
проведення оцінки, як елементи якісних так і кількісних методів. Особлива увага приділяється важливості 
моніторингу та переоцінки ризиків для забезпечення ефективного управління. Підкреслюється необхідність 
постійного вдосконалення інструментів ризик-менеджменту, враховуючи швидкозмінне бізнес-середовище та 
нові виклики в інвестиційній діяльності.

Ключові слова: інвестиційний проєкт, інвестиційний ризик, аналіз ризику, оцінка ризиків, класифікація 
ризиків, ризик-менеджмент.

The article examines the essence of investment risk management at the enterprise and provides a detailed 
analysis of the main stages of managing investment risks. The author highlights the key aspects of the process 
of identifying, analyzing, and assessing risks, as well as managing them, which is critically important for making 
well-founded investment decisions. The article presents a classification of risks that may arise at various stages 
of the investment project's life cycle and discusses different methods of risk assessment, including qualitative, 
quantitative, and combined approaches. Particular attention is paid to quantitative risk analysis methods based 
on the use of statistical models, simulation modeling, and neural networks. The author emphasizes the need to 
apply modern technologies, such as artificial intelligence and machine learning, to improve the accuracy of risk 
forecasting and modeling. The article also discusses combined analysis methods that incorporate the advantages 
of both qualitative and quantitative approaches, providing a comprehensive assessment of risks and their impact on 
the investment project. The article underscores the importance of monitoring and reassessing risks, which allows 
for prompt responses to changes in the internal and external environment of the enterprise. The author emphasizes 
the need for improving risk management tools in the context of a rapidly changing business environment and 
the new challenges faced by enterprises in the process of implementing investment projects. The article offers 
recommendations for improving investment risk management at the enterprise, which will contribute to enhancing 
the effectiveness of investment decisions and strengthening the enterprise's competitive position in the market.  
The author also draws attention to the challenges that arise during the implementation of risk management, particularly 
the lack of quality information and the need for specialized knowledge to apply quantitative analysis methods.  
The importance of enhancing the qualifications of personnel responsible for risk management is emphasized 
to achieve higher efficiency in investment processes. Overall, the article provides a comprehensive overview of 
investment risk management at the enterprise, highlighting the need to integrate this process with other management 
functions to achieve the organization's strategic goals.

Keywords: investment project, investment risk, risk analysis, risk assessment, risk classification, risk  
management.
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Постановка проблеми. Інвестиційна 
діяльність підприємства супроводжується 
широким спектром ризиків, обумовлених різ-
ними чинниками. Ризики можуть виникати 
через зміни в економічному чи політичному 
середовищі країни, міжнародній взаємодії, 
коливання інвестиційного клімату та інших 
зовнішніх та внутрішніх факторів, які впли-
вають на інвестиції у певні галузі економіки. 
Існує багато класифікаційних підходів для 
визначення ключових видів інвестиційних 
ризиків для підприємств. Однак, незалежно 
від їх різноманітності, адекватне врахування 
ризиків є критично важливим при прийнятті 
будь-яких інвестиційних рішень.

Забезпечення більш глибокого розуміння 
інвестиційного ризику, його детермінант та 
механізмів формування є ключовим для під-
вищення якості інвестиційних рішень та їх еко-
номічної ефективності. Це може бути досяг-
нуто за допомогою економіко-математичного 
моделювання, яке дозволяє розробити та 
побудувати відповідні аналітично-обґрунто-
вані критерії для вибору найкращих варіантів 
серед доступних інвестиційних рішень чи про-
єктів на підприємстві з ряду можливих аль-
тернатив.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
В контексті адаптування ринкових відносин 
та збільшення невизначеності в економіч-
ному розвитку України, питання аналізу ефек-
тивності інвестиційних проєктів з огляду на 
ризики стає вкрай важливим.

Фундаментальні роботи А. Сміта [14], 
Ф. Х. Найта [17] та Й. Шумпетера [16] детально 
розглядають ключові теоретичні аспекти 
ризиків як економічної категорії, включаючи їх 
визначення, оцінку та методи управління.

Сутність та принципи управління 
інвестиційними ризиками висвітлено в нау-
кових працях таких вітчизняних економістів, 
як А. В. Савчук, А. П. Дука, В. Г. Федоренко, 
А. А. Пересада, З. В. Гуцайлюк, І. О. Бланк. 

Вирішенням проблем оцінювання ризику 
за допомогою методів математичного моде-
лювання займалися багато вчених, зокрема, 
такі, як В. В. Вітлінський [4], П. І. Верченко [3], 
Н. М. Внукова, В. А. Смоляк.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. У процесі прийняття 
інвестиційних рішень та обґрунтування 
вибору найкращого інвестиційного рішення 
серед декількох альтернативних рішень в 
процесі реалізації інвестиційної стратегії ана-
літики та менеджмент можуть нехтувати або 
недостатньо враховувати вплив ризиків.

Незважаючи на значний обсяг наявних 
праць з проблематики дослідження ризиків 
в інвестиційних проєктах, залишається акту-
альним питання точного та достовірного ана-
лізу ризиків у процесі реалізації інвестиційних 
проєктів, а також розробки теоретико-мето-
дичних аспектів, які пов’язані оцінюванням та 
моделюванням інвестиційних ризиків.

Метою статті є дослідження сутності 
інвестиційних ризиків, особливостей процесу 
інвестиційного ризик-менеджменту та його 
основних етапів. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Прийняття інвестиційних рішень 
зазвичай відбувається в умовах невизначе-
ності, яка проявляється у складності точної 
оцінки майбутнього розвитку подій. Основною 
причиною невизначеності є неповнота і неточ-
ність інформації щодо поточного та перспек-
тивного стану як зовнішнього, так і внутріш-
нього середовища інвестиційного проєкту.  
Це обумовлено динамічністю та багатофак-
торністю змін і розвитку, а також дефіцитом 
якісної інформації. Поняття «невизначеність» 
та «ризик» часто помилково ототожнюють 
тому наведемо характерні відмінні риси між 
цими двома поняттями

Невизначеність – неповнота і неточність 
інформації про внутрішні й зовнішні умови 
діяльності підприємства, реалізації рішень 
або проєктів, тому можливі ті чи інші неперед-
бачувані події, ймовірні характеристики яких 
невідомі [2].

Ризик – це випадкова подія, яка з певною 
ймовірністю може вплинути на поточну еконо-
мічну діяльність, ухвалення рішення чи реа-
лізацію проєкту та призвести до негативних, 
позитивних або нейтральних наслідків.

Ризик виникає через те, що майбутнє 
неможливо передбачити зі стовідсотковою 
точністю. З огляду на це, важливо відзна-
чити ключову особливість ризику: він стосу-
ється виключно майбутніх подій і нерозривно 
пов'язаний із процесами прогнозування, пла-
нування та ухвалення рішень (слово «ризик» 
в буквальному перекладі означає «ухвалення 
рішення», результат якого невідомий) [13]. 

По-перше, ризик виникає лише тоді, коли 
існує потреба у прийнятті рішення (якщо 
рішення не потрібне, ризику немає сенсу існу-
вати). Інакше кажучи, саме необхідність при-
ймати рішення в умовах невизначеності ство-
рює ризик, а за відсутності цієї потреби ризик 
не виникає.

По-друге, невизначеність є об'єктивною, а 
ризик – суб'єктивним. Наприклад, об'єктивна 
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нестача достовірної інформації про потенцій-
ний попит на продукцію, яку виробляє підпри-
ємство, стає причиною появи різних ризиків 
для учасників проєкту. Зокрема, відсутність 
маркетингового аналізу для інвестиційного 
проєкту може створити кредитний ризик для 
інвестора (тобто для банку, який фінансує цей 
проєкт). У разі неспроможності погашення 
кредиту цей ризик перетворюється на ризик 
втрати ліквідності, а в подальшому – на ризик 
банкрутства. Для реципієнта ризик може 
трансформуватися в непередбачувані зміни 
ринкової кон'юнктури. Таким чином, для кож-
ного учасника інвестиційного проєкту ризики 
проявляються по-своєму, як у якісному, так і в 
кількісному аспекті.Ризик присутній практично 
у всіх сферах людського життя, тому точно і 
однозначно сформулювати його неможливо, 
оскільки визначення ризику залежить від 
сфери його використання.

Інвестиційна діяльність завжди пов'язана 
з ризиками. Її успішне здійснення значною 
мірою залежить від того, наскільки вдасться 
знайти оптимальне співвідношення між дохід-
ністю та ризиком, а також кваліфіковано 
управляти ризиками. 

Інвестиційні ризики, це перш за все ризики, 
які пов’язані із вкладенням капіталу. 

Інвестиційний ризик – це кількісно виміряна 
та оцінена невизначеність інвестиційної діяль-
ності, пов’язана із ймовірністю виникнення в 
процесі реалізації інвестиційного рішення чи 
проєкту несприятливих подій та їхніх наслід-
ків у формі певних фінансових наслідків: зни-
ження доходів, зростання витрат, втрата при-
бутку тощо [12].

Відповідно, можемо виділити такі основні 
аспекти сутності інвестиційного ризику як еко-
номічної категорії є:

– невизначеність дії ринкових чинників у 
теперішньому часі та майбутньому;

– наявність кількох можливих альтерна-
тив розвитку подій;

– ймовірність настання несприятливих 
ситуацій, втрат активів, недоотримання очі-
куваного прибутку або інших відхилень від 
запланованих і прогнозованих показників;

– об'єктивна необхідність впровадження 
управлінських заходів для зменшення можли-
вих негативних або несприятливих наслідків;

– суб'єктивне сприйняття подій.
Ризик інвестиційного проєкту – це мож-

ливість настання певної події (визначеної чи 
невизначеної), яка може вплинути на кінце-
вий результат проєкту (його цілі та завдання) 
позитивно або негативно.

Ризик інвестиційного проєкту характеризу-
ється:

– Ймовірністю настання ризику – це 
передбачувана ймовірність, виражена в част-
ках або відсотках, яка відображає реальну 
можливість виникнення того чи іншого 
ризику.

– Наслідками ризику – це обсяг витрат 
часу, матеріальних або людських ресурсів, а 
також можливий збиток (включаючи репута-
ційний) чи вигода, що можуть виникнути вна-
слідок настання конкретних ризиків.

– Величиною ризику – це умовний показ-
ник, який допомагає оцінити співвідношення 
ймовірності настання ризику та його наслід-
ків. Зазвичай величина ризику розрахову-
ється шляхом множення ймовірності на чис-
лове вираження наслідків [1].

Інвестиційний ризик-менеджмент – це 
невід’ємний процес в межах інвестиційної 
діяльності на підприємстві. Під інвестиційним 
ризик-менеджментом слід розуміти процес 
здійснення аналізу та оцінки впливу ризику 
на інвестиції підприємства з подальшою роз-
робкою заходів, спрямованих на запобігання 
потенційним втратам від їх здійснення. Від-
повідно, для цього процесу досягнення цієї 
мети значною мірою залежить від якості іден-
тифікації ризиків інвестицій, тобто від повноти 
виявлення всіх несприятливих факторів, 
які можуть призвести до зниження доходів, 
збільшення потреб в інвестиційному капіталі 
та відповідного зменшення прибутковості 
інвестицій. Якщо розглядати інвестиційний 
ризик-менеджмент в межах реалізації інвес-
тиційного проєкту на підприємстві можна від-
мітити, що саме аналіз та оцінка інвестиційних 
ризиків включає складання повного переліку 
ризиків для кожного такого проєкту та оцінку 
структури очікуваних втрат від настання таких 
ризиків. 

Ефективність процесу інвестиційного 
ризик-менеджменту в інвестиційному проєкті 
залежить передусім від визначення джерел 
виникнення інвестиційних ризиків, чіткої їх 
класифікації та групування з подальшою оцін-
кою можливого впливу на результати здій-
снення інвестицій на підприємстві. Процес 
інвестиційного ризик-менеджменту в інвести-
ційному проєкті складається з трьох основних 
етапів: ідентифікація ризику, аналіз та оцінка 
ризиків, управління ризиками (рис. 1).

Під час етапу ідентифікації ризиків здій-
снюється дослідження джерел виникнення 
ризиків та проводиться класифікація можли-
вих ризиків.
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Джерела виникнення ризиків інвестицій-
ного проєкту можна поділити на внутрішні та 
зовнішні чинники. Внутрішні чинники ризику 
пов'язані з невизначеністю реалізації проєкту, 
що викликана внутрішнім середовищем про-
єкту. Зовнішні чинники ризику пов’язані з мож-
ливістю виникнення під час реалізації проєкту 
несприятливих ситуацій і наслідків, спричине-
них зовнішнім середовищем.

На рис. 2 наведено джерела виникнення 
ризиків в інвестиційному проєкті, які поділя-
ються на внутрішні та зовнішні. 

Як бачимо, оцінюючи джерела ризиків 
інвестиційного проєкт, слід виокремлювати 
вплив зовнішнього середовища, в якому 
функціонує підприємство (макроекономічні 
процеси, постачальники, споживачі, конку-
ренти, інвестори й ін) та вплив внутрішнього 
середовища (мета та цілі обраного інвести-
ційного проєкту, схильність керівника підпри-
ємства до ризику, базовий бізнес-план тощо).

До внутрішніх чинників ризиків належать:
– інформаційно-проєктні чинники, 

викликані неповнотою та неточністю вихідних 
даних проєкту та можливою неточністю про-
єктної документації;

– управлінські чинники, пов’язані з нее-
фективним управлінням реалізацією інвести-
ційного проєкту, недостатньою кваліфікацією 
менеджменту та персоналу;

– виробничо-технологічні чинники, пов'я- 
зані з аваріями, відмовами обладнання, 
виробничим браком тощо;

– фінансові чинники, що виникають 
через неповноту та неточність інформації 
про фінансовий стан і ділову репутацію під-
приємств-учасників, які можуть призвести до 
неплатежів, банкрутств, зривів договірних 
зобов'язань;

– організаційні чинники, пов'язані з неви-
значеністю цілей, інтересів та поведінки учас-
ників проєкту, незабезпеченістю кваліфікова-
ними кадрами.

До зовнішніх чинників ризиків відносяться:
– законодавчі чинники пов'язані з неста-

більністю економічного законодавства та еко-
номічної ситуації, умов інвестування та вико-
ристання прибутку;

– соціально-економічні чинники, що 
виникають через можливість запровадження 
обмежень на торгівлю та постачання, закриття 
кордонів тощо;

– кон'юнктура ринку – включає чинники, 
пов'язані з ринковою кон'юнктурою, зміною 
цін, валютних курсів тощо.

– природно-кліматичні чинники, пов'язані 
з невизначеністю природно-кліматичних умов 
та можливістю стихійних лих;

– технології та інновації – включає чин-
ники, зумовлені неповнотою або неточністю 
інформації про динаміку техніко-економіч-
них показників, параметрів технологій та  
інновацій.

Зазначимо, що існування значної кількості 
різних класифікацій ризиків, для належного 
формування класифікації ризиків інвестицій-
них проєктів, необхідно враховувати:

– cпецифіку ризиків галузі,
– cпецифіку ризиків окремої організа-

ції, на базі якої реалізовується інвестиційний  
проєкту;

– cпецифіку ризиків, що стосуються як 
кінцевого продукту, так і управління інвести-
ційним проєктом.

Визначення ризиків інвестиційного проєкту 
відповідно до наведеного комплексу специ-
фік повинно враховувати такі особливості, 
зокрема: об’єктивність прояву, субʼєктивність 

Рис. 1. Процес інвестиційного ризик-
менеджменту в інвестиційному проєкті
Джерело: складено автором на основі [5]
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оцінки рівня ризику, інтегрований характер, 
різницю видової структури на різних етапах 
життєвого циклу проєкту та залежність від 
нього, високий рівень варіабельності ризику в 
однотипних проєктах, відсутність достатньої 
інформаційної бази для оцінки рівня ризику 
проєкту.

Ураховуючи зазначене, виділимо такі кла-
сифікаційні ознаки ризиків інвестиційного про-
єкту: за ступенем впливу, за фазою життєвого 
циклу проєкту, за формами інвестування, за 
сферою впливу, за тривалістю дії, за керова-
ністю. Детальніше класифікація ризиків інвес-
тиційних проєктів представлена на рис. 2.

Як було вище нами зазначено, що ризик 
інвестиційного проєкту характеризується 
трьома складовими: ймовірність настання 
ризику (P), наслідки ризику (L), величина 
ризику (R). Проте, наприклад, С. Кошечкін 
пропонує ввести нову концепцію ризику інвес-
тиційного проєкту, пропонуючи розглядати 
ризик (R) як можливість (Р) втрат (L), яка вини-
кає внаслідок необхідності прийняття інвес-
тиційних рішень в умовах невизначеності.  
При цьому, знову ж таки, можливість виник-
нення несприятливої події не слід зводити до 
одного показника – ймовірності.

Ступінь цієї можливості характеризують 
різні критерії: ймовірність настання події; 
величина відхилення від прогнозованого зна-
чення (розмах варіації); дисперсія, матема-
тичне очікування, середньоквадратичне від-
хилення, а також безліч інших математичних 
і статистичних критеріїв. Також при оцінці 
ризику варто враховувати індивідуальну толе-
рантність (K) до ризику, яка описується кри-
вими корисності. Таким чином, слід описати 
функцію ризику за допомогою трьох пара-
метрів: можливість, втрати та індивідуальна 
толерантність до ризику. 

Сучасна методологія проведення аналізу 
та оцінки ризиків в межах процесу інвести-
ційного ризик-менеджменту в інвестиційному 
проєкті поєднує взаємодоповнюючі кількісний 
і якісний підходи. Оцінка ризиків є визначен-
ням кількісним або якісним способом вели-
чини (ступеня) ризиків [7].

Аналіз ризиків складається з процедури 
виявлення факторів ризиків та оцінки їх зна-
чимості. По суті, здійснюється аналіз ймо-
вірності того, що відбудуться певні небажані 
події, які негативно вплинуть на досягнення 
поставлених цілей. Метою якісного аналізу є 
визначення (ідентифікація) чинників, облас-

Рис. 2. Джерела виникнення ризиків в інвестиційному проєкті
Джерело: узагальнено автором на основі [6; 15]
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тей і видів ризиків. Кількісний аналіз ризиків 
дає можливість чисельно визначити розміри 
окремих ризиків і весь ризик загалом. Підсум-
кові результати якісного аналізу ризику, своєю 
чергою, слугують вихідною інформацією для 
проведення кількісного аналізу, тобто якісний 
і кількісний аналіз ризиків взаємно доповню-
ють один одного. Якісні, кількісні та комбіно-
вані методи представлені в табл. 2.

Якісний аналіз ризиків. Якісна оцінка ризи-
ків це процес подання якісного аналізу іден-
тифікації ризиків, що вимагають швидкого 
реагування. Така оцінка ризиків визначає 
ступінь важливості ризику і вибирає спосіб  
реагування.

Основною метою цього методу оцінки є 
виявлення основних видів ризиків, що впли-
вають на діяльність. Перевага такого підходу 

полягає в тому, що вже на початковому етапі 
аналізу існує можливість наочно оцінити сту-
пінь ризикованості за кількісним складом 
ризиків і вже на цьому етапі відмовитися від 
втілення в життя певного рішення. Якісний 
аналіз ризиків дає змогу виявити та іденти-
фікувати можливі види ризиків, властивих 
інвестиційному проєкту, визначити й описати 
причини і фактори, що впливають на рівень 
конкретного виду ризику. Крім того, необхідно 
описати і дати вартісну оцінку всі можливих 
наслідків гіпотетичної реалізації виявлених 
ризиків.

Завданням якісного аналізу ризику є вияв-
лення джерел та причин ризику, етапів і робіт, 
при виконанні яких виникає ризик, а саме: 
визначаються потенційні зони ризику; виявля-
ються ризики, які супроводжують проведення 

Таблиця 1
Класифікація ризиків інвестиційних проєктів

Класифікаційна 
ознака Вид ризику Приклад

За ступенем 
впливу

Систематичні  Ризик економічного спаду, ризик зміни процентних 
ставок, ризики інфляції, ризик постачання, 
ризик впровадження нових технологій, ризик 
невиконання боргових зобов’язань

Несистематичні

За фазою 
життєвого циклу 
проєкту

Передінвестиційні 
ризики
Інвестиційні ризики
Експлуатаційні ризики

Ризик недостовірних вихідних даних, ризик 
затримки виконання робіт, ризик зниження попиту

За формами 
інвестування

Ризики реального 
інвестування
Ризики фінансового 
інвестування
Ризики стратегічного 
інвестування

Ризики технічних збоїв або помилок, ризик 
затримок у будівництві, ризик коливань курсу 
акцій, ризик валютних коливань, ризик невдалого 
виходу на нові ринки, ризик недооцінки конкуренції 
на ринку

За сферою 
впливу

Технічні
Маркетингові
Інституціональні
Екологічні
Соціальні
Фінансові
Економічні

Ризик відмови обладнання, ризик невдалої 
рекламної кампанії, ризик зміни законодавства, 
ризик судових процесів, ризик забруднення 
навколишнього середовища, ризик недотримання 
екологічних стандартів, ризик погіршення умов 
праці, ризик ліквідності, ризик коливань валютних 
курсів, ризик зміни процентних ставок, ризик 
інфляції

За тривалістю 
дії

Короткострокові
Середньострокові
Довгострокові

Ризик раптових технічних збоїв, ризик 
короткострокових коливань цін, ризик втрати 
ключових клієнтів, ризик зміни ринкової 
кон’юктури, ризик технологічного старіння, 
ризик змін клімату

За керованістю
Некеровані
Частково-керовані
Керовані

Ризик природних катастроф, ризик зміни 
в законодавстві, ризик затримок у постачанні 
матеріалів, ризик втрати ключових співробітників, 
ризик випуску низької якості продукції, ризик 
недотримання термінів

Джерело: узагальнено автором на основі [10]
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діяльності; прогнозуються практичні вигоди і 
можливі негативні наслідки прояву виявлених 
ризиків.

До основних результатів якісного аналізу 
ризиків слід віднести: виявлення конкрет-
них ризиків інвестиційного проєкту і причин, 
що їх породжують; аналіз і вартісний еквіва-
лент гіпотетичних наслідків можливої реа-
лізації зазначених ризиків. До додаткових, 
але також вельми значущих результатів якіс-
ного аналізу, відноситься визначення при-
кордонних значень можливої зміни всіх фак-
торів (змінних) проєкту, який перевіряється  
на ризик [11].

Серед якісних методів виділимо такі: 
– експертна оцінка;
– аналіз сценаріїв; 
– аналіз аналогій;
– аналіз доцільності витрат.
З огляду на вищесказане, необхідно від-

значити, що основною метою якісних мето-
дів оцінки ризику є ідентифікувати, описати 
та оцінити ймовірність наслідків виникнення 
ризиків, що впливають на проєктну діяль-
ність і визначають принципову можливість 
здійснення проєкту і показники ефективності 
його реалізації для всіх потенційних (або 
реальних) учасників. Перевага якісних мето-
дів аналізу полягає в тому, що на початковому 

етапі управління проєктом можна дати оцінку 
ступеня ризикованості проєкту, що реалізову-
ється, і вже на цьому етапі скорегувати при-
йняті управлінські рішення.

Якісні методи дають змогу досліджувати 
практично всі найрізноманітніші ризикові 
ситуації й описати різноманіття наслідків про-
яву ризиків розглянутого проєкту. Водночас 
істотною проблемою, яка стримує як прове-
дення, так і дієвість результатів якісного ана-
лізу ризиків інвестиційних проєктів, є принци-
пова неможливість формування професійної 
команди експертів: не тільки фахівців у даній 
галузі, що дозволяє їм враховувати галузеву 
специфіку ризиків проєктів, але і таких екс-
пертів, які володіють знанням перерахованих 
методів оцінки.

Кількісний аналіз ризиків. Кількісна оцінка 
ризику дає змогу отримати найбільш точні 
рішення порівняно з якісною оцінкою. Однак 
здійснення кількісної оцінки зустрічає і най-
більших труднощів, які пов’язані з тим, що для 
кількісної оцінки ризиків потрібна відповідна 
вихідна інформація. В основу кількісної оцінки 
ризиків пропонується покласти методику, яка 
застосовується при проведенні аудиторських 
перевірок, а саме: оцінку ризиків по контроль-
них точках діяльності. Використання цього 
методу, а також результати якісного аналізу 

Таблиця 2
Методи аналізу та оцінки ризиків інвестиційного проєкту

Група 
методів Методи якісного аналізу Методи кількісного 

аналізу
Комбіновані 

методи

Методи

Експертна оцінка Статистичні Дерево рішень
Аналіз сценаріїв Імітаційне моделювання Аналіз чутливості
Аналіз аналогій

Нейронні мережі Методи нечіткої 
логікиАналіз доцільності витрат

Переваги

Простота розрахунків
Відсутність необхідності 
в наявності точної інформації 
Використовуються коли інші 
методи неприйнятні
Застосування методів можливе 
як на окремих стадіях життєвого 
циклу проєкту так і підчас оцінки 
проєкту

Об’єктивність оцінки
Можливість моделювання 
різних складних сценаріїв
Достатня точність і 
деталізація результатів

Комплексний підхід 
до оцінки
Гнучкість 
застосування
Здатність 
враховувати 
як кількісні, 
так і якісні аспекти

Недоліки
Суб’єктивність оцінок
Значні спрощення та допущення 
в оцінці 
Складність у підборі аналогів

Необхідність великої 
кількості даних
Складність застосування 
(в деяких випадках 
необхідне спеціальне ПЗ)
Залежність від якості 
вхідних даних

Трудомісткість
Залежність 
від якості вхідних 
даних

Джерело: узагальнено автором на основі [7; 11]
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дозволяють проводити комплексну оцінку 
ризиків.

Кількісна оцінка ризиків проводиться на 
основі даних, отриманих при їх якісній оцінці, 
тобто оцінюватися повинні тільки ті ризики, 
які присутні при здійсненні конкретної опера-
ції алгоритму прийняття рішення. Кількісний 
аналіз ризиків проєкту передбачає чисельне 
визначення величин окремих ризиків і ризику 
проєкту загалом. Кількісний аналіз базується 
на теорії ймовірностей, математичній статис-
тиці, теорії досліджень операцій.

Для здійснення кількісного аналізу проєк-
тних ризиків необхідні дві умови: наявність 
базисного розрахунку проєкту та повноцін-
ного якісного аналізу. При якісному аналізі 
виявляються й ідентифікуються можливі види 
ризиків проєкту, визначаються й описуються 
причини і фактори, що впливають на рівень 
кожного виду ризику. Завдання кількісного 
аналізу полягає в чисельному вимірі впливу 
змін ризикованих факторів проєкту на крите-
рії ефективності проєкту. [9]

Найбільш часто на практиці застосову-
ються такі методи кількісного аналізу ризиків 
проєктів:

– статистичні методи;
– імітаційне моделювання;
– нейронні мережі.
З огляду на вищесказане, необхідно відзна-

чити, що основною метою кількісних методів 
оцінки ризику є надання об'єктивних, число-
вих оцінок рівня ризиків, які можуть вплинути 
на інвестиційний проєкт.

Перевагою кількісних методів є можливість 
моделювання різних сценаріїв розвитку подій, 
що дозволяє на основі отриманих даних при-
ймати обґрунтовані рішення щодо управління 
ризиками і коригування плану проєкту.

На етапі кількісного аналізу ризику обчис-
люються числові значення ймовірності 
настання ризикових подій і обсягу виклика-
ного ними збитку або вигоди, що дозволяє 
визначати ступінь впливу кожного ризику на 
загальну ефективність проєкту та проводити 
порівняльний аналіз різних ризикових сцена-
ріїв. Водночас, значним викликом, що може 
обмежувати застосування кількісних мето-
дів аналізу ризиків, є необхідність наявності 
великої кількості точних даних і складність у 
використанні математичних та статистичних 
моделей. Додатково, успішне проведення 
кількісного аналізу вимагає залучення фахів-
ців із відповідними знаннями та досвідом, що 
може бути складним завданням, особливо 
для нових або специфічних проєктів [8].

Комбіновані методи. В класичному під-
ході до оцінки ризиків інвестиційних проєктів 
прийнято виділяти дві основні групи методів: 
якісні та кількісні. Якісні методи зосереджені 
на ідентифікації, описі ризиків та суб’єктивних 
припущеннях щодо ймовірностей їх настання, 
тоді як кількісні методи надають числові оцінки 
ймовірності та наслідків ризиків. Однак, після 
детального аналізу методів у кожній з цих 
груп, можна виділити деякі методи в окрему 
третю групу – комбіновані. До цієї групи 
можуть належати такі методи: 

– метод дерева рішень;
– аналіз чутливості;
– методи нечіткої логіки. 
Комбіновані методи поєднують у собі еле-

менти як якісного, так і кількісного аналізу, 
дозволяючи отримати комплексну оцінку 
ризиків та їхнього впливу на інвестиційний 
проєкт. Вони є особливо корисними в ситуа-
ціях, де потрібно врахувати як об'єктивні дані, 
так і суб'єктивні оцінки, а також забезпечити 
гнучкість і точність в управлінні ризиками.

Розглядаючи методичний апарат кожного з 
комбінованих методів, можемо стверджувати, 
що на відміну від кількісних методів, напри-
клад, метод дерева рішень само по собі не 
дозволяє точно розрахувати ймовірність та 
розмір втрат від ризику. Цей метод є інстру-
ментом скоріше для візуалізації та аналізу, 
а не інструментом для точного кількісного 
обчислення ризиків.

Аналіз чутливості також не є кількісним 
методом для прямого розрахунку ймовірності 
настання ризику чи його величини. Аналіз чут-
ливості дозволяє оцінити, наскільки сильно 
зміниться кінцевий результат (наприклад, 
прибуток, витрати, термін реалізації проєкту) 
при зміні значень окремих факторів (напри-
клад, ціни на сировину, курсу валют, обсягу 
продажів). Іншими словами, він показує, 
наскільки чутливі показники проєкту до змін 
різних параметрів. 

Метод заснований на нечіткій логіці, з 
одного боку, дозволяє працювати з нечіт-
кими поняттями, що наближає його до якісних 
методів, а з іншого використовує математич-
ний апарат для опису нечіткості, що надає 
їй кількісного характеру - тому доцільно його 
віднести до комбінованих методів.

На підставі проведеного дослідження про-
понується розглянути критерій «ціна ризику» 
(CR), як такий, що характеризує величину 
умовних втрат, можливих при реалізації інвес-
тиційного проєкту. Знаходження значення 
цього показника є результатом етапу ана-
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лізу та оцінки ризиків за допомогою якісних, 
кількісних або комбінованих методів в межах 
процесу інвестиційного ризик-менеджменту в 
інвестиційному проєкті. Для визначення «ціни 
ризику» доцільно використовувати показники: 
можливість настання несприятливої події та 
величина шкоди від неї. 

Якщо, наприклад, у межах групи якіс-
них методів оцінки ризику, знаходження 
"ціни ризику" виконується ґрунтуючись на 
суб’єктивних допущеннях щодо ймовірності 
та втрат, то використання кількісних методів 
для розрахунку цього показника здійснюється 
з використанням порахованих числових зна-
чень ймовірностей та втрат.

Заключним етапом процесу інвестиційного 
ризик-менеджменту в інвестиційному проєкті 
є управління ризиком, який складається з: 
розробки та впровадження плану управління 
ризиками; моніторингу та переоцінки ризиків.

Важливу роль у розробці та впроваджені 
плану управління ризиками інвестиційного 
проєкту відіграє принципи управління ризи-
ками, вибір методів і відповідного інструмен-
тарію управління ризиком.

Моніторинг та переоцінка ризиків – вклю-
чає постійне спостереження за ризиками та 
їхній регулярний перегляд з метою враху-
вання нової інформації або змін у внутріш-
ньому або зовнішньому середовищі проєкту. 

Моніторинг ризиків полягає у систематич-
ному відстеженні і контролі за ідентифікова-
ними ризиками, а також у виявленні нових 
ризиків, які можуть виникнути під час реаліза-
ції інвестиційного проєкту.

Переоцінка ризиків включає повторну 
оцінку ідентифікованих ризиків і визначення 
їхньої актуальності та можливого впливу з 
урахуванням нових обставин або змін у інвес-
тиційному проєкті.

Отже запропонований процес інвести-
ційного ризик-менеджменту на підприємстві 

дозволяє організувати комплексну систему 
управління ризиками інвестиційних проєктів, 
які плануються або реалізовуються підприєм-
ством. Це дозволить забезпечити: своєчасну 
ідентифікацію ризиків, детальний аналіз та 
оцінку виявлених ризиків, безперервність 
та системність в управлінні ризиками,  
що сприятиме вибору ефективних в оцінці 
та збалансованих по ризикам інвестиційних  
проєктів.

Висновки. Інвестиційна діяльність підпри-
ємств завжди супроводжується ризиками, 
які можуть вплинути на кінцеві результати 
інвестиційних проєктів. Адекватний аналіз 
та оцінка ризиків є критично важливими для 
успішної реалізації інвестиційних проєктів. 

Процес інвестиційного ризик-менеджменту 
складається з трьох основних етапів: іден-
тифікація ризику, аналіз та оцінка ризиків, а 
також управління ризиками. Ефективність 
цього процесу значною мірою залежить від 
якості ідентифікації ризиків та їхньої оцінки.

Оцінка ризиків може здійснюватися за 
допомогою якісних, кількісних та комбінова-
них методів. Кожен з цих методів має свої 
переваги та недоліки, і їх вибір залежить від 
конкретних умов та специфіки проєкту.

Ефективне управління ризиками передба-
чає постійний моніторинг та переоцінку ризи-
ків з метою врахування нових умов та інфор-
мації. Це забезпечує більш гнучке і адаптивне 
управління ризиками на підприємстві.

Зазначимо, що сучасні технології, такі 
як штучний інтелект та машинне навчання, 
можуть значно підвищити точність прогно-
зування та моделювання ризиків. Ці техно-
логії дозволяють автоматизувати обробку 
великих даних та ідентифікацію шаблонів, 
які можуть бути невидимими для тради-
ційних методів. Тому в наступних дослі-
дження доцільно сфокусуватись саме на цій  
проблематиці.
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