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Постановка проблеми. Ризик є обов’язковим елементом
будь-якої економіки. Поява ризику як невід’ємної частини еко-
номічного процесу — об’єктивний економічний закон, дія якого
зумовлена скінченністю будь-якого явища, в тому числі й госпо-
дарського процесу. Неминучий ризик і в інвестиційній сфері. Ін-
вестиційна діяльність, як відомо, пов’язана з несподіванками,
ступінь яких залежить від спроможності інвестора прогнозувати
економічну ситуацію, розраховувати фінансову окупність проек-
ту, вибирати партнерів для своєї діяльності, швидко реагувати на
зміну ринку і приймати ефективні управлінські рішення. Проте,
передбачити всі несподіванки, що супроводжують інвестиційну
діяльність, як правило, неможливо, а тому завжди існує ризик
збитків або неотримання наміченого прибутку.

За підрахунками експертів британської компанії Maplecroft
[1], індекс інвестиційного ризику в Україні, зокрема, у 2010 р. є
дуже високим через погані показники макроекономічної стабіль-
ності та корпоративного управління та недотримання прав люди-
ни. Крім того, до критичного збільшився ступінь державного ре-
гулювання бізнесу. Ці та інші фактори призводять до збільшення
ступеня ризику в цілому для країни та зменшення притоку, як віт-
чизняних, так і іноземних інвестицій в економіку України.

Оскільки інвестиції є суттєвим важелем економічного та соціа-
льного розвитку країни, для збільшення їх потоку в Україну необ-
хідна наявність механізмів зниження ступеня ризику. Зазначені об-
ставини вимагають від науковців та практиків більш прискіпливої
уваги до визначення економічного змісту ризику та обґрунтування
заходів щодо його мінімізації в царині інвестиційних відносин.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Окремі питання щодо
визначення поняття «інвестиційний ризик» і проблеми управління
ним у сучасних умовах висвітлені в працях багатьох авторів, зокре-
ма: В. В. Вітлінського, П. І. Верчено, Н. М. Гайдиса, О. І. Гуторова,
І. П. Мойсеєнко, С. К. Реверчука, Н. Й. Реверчук, І. Г. Скоморовича,
О. Л. Устенко та ін. Водночас, незважаючи на доволі велику кіль-
кість праць з проблем інвестування, вітчизняна економічна літера-
тура не дає однозначного визначення поняття «інвестиційний ри-
зик», а здебільшого переносить його на управління інвестиційним
портфелем або проектом. Тому очевидною є потреба в ґрунтовних
дослідженнях сутності інвестиційного ризику та його впливу на фо-
рмування сприятливого інвестиційного клімату в Україні.

Формулювання цілей статті полягає в уточненні сутності по-
няття «інвестиційний ризик» та визначення його характерних ознак.

Виклад основного матеріалу. Інвестиційний ризик важко
нейтралізувати повністю, але ним можна керувати. Більше того,
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його треба заздалегідь оцінювати, розраховувати, описувати та
планувати заходи, що мають знизити вірогідність небажаних по-
дій при реалізації інвестиційної діяльності (проекту). Є ряд основ-
них причин, які пояснюють, чому управління інвестиційними ри-
зиками набуло особливої важливості протягом останніх років та
набуває ще більш гострої актуальності в період кризових явищ у
світовій економіці. Найбільш суттєвою причиною є те, що еко-
номіки майже усіх країн світу наближаються до другої хвилі гло-
бальної фінансової кризи, в умовах якої інвестиційна діяльність є
надзвичайно ризиковою, зокрема, канцлер Німеччини Ангела
Меркель заявила, що Європа сьогодні знаходиться у надзвичайно
важкому стані з моменту закінчення Другої світової війни [2].

Дослідження економічної сутності дефініції «інвестиційний
ризик» варто розпочати з того, що морфологічно це поняття
складається з двох частин: «ризику» та «інвестицій», кожна з
яких потребує окремого розгляду.

Досліджуючи ретроспективні аспекти розвитку наукових світо-
глядів щодо ризику, варто відмітити, що ще до 9—7-го тисячоліття
до нашої ери було сформоване представлення про навколишній світ,
де люди стали усвідомлювати можливість настання подій, здатних
значно змінити результати їх цілеспрямованої діяльності. Однак, як
історична категорія ризик пов’язаний з процесом суспільного розвит-
ку і виник на нижчих етапах розвитку цивілізації з появою в людини
почуття страху перед смертю. Вважається, що походження цього те-
рміна висідає до грецьких слів ridsikom, ridsa — скеля, гора. У
слов’янські мови слово «ризик» прийшло з Іспанії або Португалії,
країн, де його лексичне значення практично збігається: «скеля» і
«прямовисна скеля» відповідно. Італійське risiko та французьке risqué
позначають небезпеку, загрозу. У перекладі з латини rescum означає
непередбачуваність, небезпека або те, що руйнує [3, с. 6—9].

Отже, виходячи зі значень терміна «ризик» у різних мовах,
слід зазначити, що протягом тривалого періоду відбувалося фор-
мування поглядів, що ототожнюють ризик із небезпекою. Однак,
найбільш значущим, що закладає основу для формування науко-
вих уявлень про ризик, етап розпочався ще у 9—7-му тис. до н. е.
після відмови від привласнюючого характеру господарювання і
тривав аж до середини XVIII ст. — початку епохи капіталістич-
ного виробництва.

Поняття ризику в теорію ринкових відносин вперше ввів фран-
цузький економіст Р. Кантільон, який розглядав ризик як власти-
вість будь-якій господарській діяльності, яка ведеться за прави-
лами конкуренції [4, с. 123]. Прибутки та збитки підприємця він
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оцінював як наслідок невизначеності і ризику. Незважаючи на те
що економічні уявлення того часу відрізнялися певною обмеже-
ністю поглядів, сучасні західні економісти вважають цього фран-
цузького вченого основоположником теорії ризиків.

Активізація наукової думки і подальше вивчення поняття «ри-
зик» вже як економічної категорії, у тому числі, у процесі інвесту-
вання, пов’язане із виникненням і розвитком капіталістичних відно-
син. Так, представники класичної школи А. Сміт, Дж. Миль, Ф.
Найт, Н. У. Сеніор у структурі підприємницького прибутку виділя-
ли такі елементи: процент на вкладений капітал, або «заробітну
плату» підприємця; плату за ризик як відшкодування можливого
ризику, прийнятого на себе капіталістом у ході здійснення підпри-
ємницької діяльності. Класична теорія ризику пов’язує дану еконо-
мічну категорію в першу чергу з можливістю несення втрат в ре-
зультаті реалізації обраного рішення. У зв’язку з цим підприємець
усвідомлює ризик і вимагає включення в структуру доходу своєрід-
ною його компенсації, або страхової премії. Це означає, що чим бі-
льше ризик, тим більшою має бути норма прибутку.

У XIX в. німецький економіст І. фон Тюнен [5], який є пред-
ставником німецької класичної школи, виявив прямий зв’язок
між величиною прибутку і підприємницьким ризиком. Він впер-
ше ввів у теорію ринкових відносин поняття ризику невикорис-
таних альтернативних можливостей, що призводить до недоот-
римання прибутку, що, до речі, є найважливішим, у інвестиційній
діяльності. Єдиною рушійною силою, що спонукає підприємця
йти на ризик, на думку вченого, є отримання прибутку, яка повин-
на зростати пропорційно збільшенню ризику.

Розвиваючи ідеї І. фон Тюнена, інший представник німецької
класичної школи Г. фон Мангольд вперше ставить питання про
необхідність оцінки ступеня ризику з урахуванням фактору часу.
Ступінь ризику, за Г. фон Мангольд, також залежить і від харак-
теру виробництва:

• на замовлення (ризик мінімальний або взагалі відсутня), тобто в
разі чіткого визначення замовлення на виробництво будь-якої проду-
кції або надання послуг ризик мінімальний або взагалі відсутній;

• на ринок (ризик значний), тобто в умовах ринкової конкурен-
ції, непередбачуваності, часто мінливої ситуації ступінь ризику
значно зростає.

Крім того, чим більше часу проходить з моменту початку ви-
робництва до кінцевої реалізації готового товару, тим більше ри-
зик можливих втрат і тим більшою має бути компенсація або ви-
нагорода за нього.
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Американський економіст Ф. Найт у своїй легендарній роботі
«Ризик, невизначеність та прибуток» [6] найбільш глибоко роз-
винув ідею фактора ризику як джерела підприємницького прибут-
ку. Дохід, який отримує підприємець, формується не тільки на
основі витрачених матеріальних, трудових і грошових ресурсів,
але залежить і від плідності самої ідеї, здібності підприємця по-
долати стан невизначеності та ризику з мінімальними втратами.
Дохід визначається як плата за ризик і утворюється в результаті
згоди найманих працівників отримувати встановлену капіталіс-
том суму, надаючи йому можливість привласнювати різницю між
виручкою і фіксованими платежами. Враховуючи, що ймовір-
ність тієї чи іншої події можна розрахувати і виразити кількісно
за допомогою математичних методів, Ф. Найт виділяє дві катего-
рії ризиків, ті, що можна застрахувати, і ті що не піддаються
страхуванню. Оскільки ймовірність настання прогнозованої події
визначена, можливі втрати внаслідок впливу ризику перетворю-
ються на «постійний елемент витрат». У такій ситуації ризик не
може служити джерелом прибутків або втрат. Дохід підприємця
формує невизначеність, розвиток якої, на думку Ф. Найта, не під-
дається однозначному визначенню і обліку.

Визначення ризику представниками класичної школи, в першу
чергу, як втрат послужило причиною появи неокласичної теорії
ризику. Економічні дослідження були перенесені на мікрорівень,
тобто об’єктом вивчення і аналізу стало підприємство та його ін-
вестиційна діяльність в умовах ризику.

А. Маршал та А. Пігу [7, 8] розглядали прибуток як випадко-
ву, змінну величину, яка не може залишатися постійною через
мінливості умов функціонування підприємства. Тому в своїй діяль-
ності воно повинно керуватися двома основними критеріями:
розміром очікуваного прибутку; величиною її можливих коли-
вань і відхилень від очікуваного рівня.

Приймаючи рішення в умовах ризику та невизначеності, під-
приємець вибере такий варіант вкладення коштів, при якому ко-
ливання величини прибутку будуть найменшими у порівнянні з
іншими альтернативами. Відповідно до неокласичної теорією
можливий прибуток має більшу корисністю, ніж рівна їй за вели-
чиною, але пов’язана з відхиленнями від очікуваного рівня.

Досліджуючи наукові доробки щодо сутності поняття ризику в
цілому та інвестиційного, зокрема, ми встановили, що найбільший
внесок вніс англійський економіст Дж. Кейнс. Фактично він вперше
дав докладну класифікацію підприємницьких ризиків [9]. Розгля-
даючи ризик як об’єктивну реальність і невід’ємний елемент, влас-
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тивий зовнішньому і внутрішньому середовищі функціонування фі-
рми на ринку, Дж. Кейнс виділив три основних види ризику.

1. Ризик підприємця або позичальника, що виникає в силу його
невпевненість у здатності отримати такий дохід, на який він роз-
раховує. Цей вид ризику виникає тоді, коли підприємець пускає в
хід тільки свої гроші.

2. Ризик кредитора. Він виникає при проведенні кредитних
операцій, під якими Дж. М. Кейнс розумів надання позичок під
реальне або особисте забезпечення. Цей ризик може бути
пов’язаний із сумнівом кредитора щодо обґрунтованості надано-
го довіри, тобто з небезпекою навмисного банкрутства або інших
спроб боржника ухилитися від виконання зобов’язань.

3. Ризик можливого зменшення цінності грошової одиниці у
зв’язку з інфляцією. Виходячи з цього Кейнс вважав, що грошо-
вий позику менш надійний, ніж реальне майно.

Англійський економіст також вказав на необхідність прове-
дення ретельної оцінки причин, можливих проявів і наслідків для
кожного виду ризику, включив в неокласичну теорію ризику так
званий фактор задоволення, що пояснює готовність підприємця
йти на підвищений ризик заради отримання більшого прибутку,
що є основною ознакою інвестиційного ризику.

У продовження дослідження Дж. Кейнса інші економісти
М. Фрідмен і Л. Севедж [10, с. 34] висувають концепцію збіль-
шується очікуваної корисності, згідно з якою чим вище рівень
ризику, тим більший дохід очікує отримати підприємець в ре-
зультаті реалізації ризикового проекту.

Разом з тим прийнято вважати, що прогресуюче зростання
ризику збільшує дохід підприємця лише до певного розміру.
Невиправдане збільшення ризику і перевищення ним критич-
ного рівня не лише сприяють уповільненню росту доходу, а й
можуть призвести до значних втрат. Тому рішення про реалі-
зацію проектів, рівень ризикованості яких перевищує критичну
точку і входить в область катастрофічного ризику, не повинні
прийматися суб’єктом господарювання (інвестором) за жодних
умов.

Особливої уваги заслуговують дослідження змісту поняття
«ризик» і в інших іноземних науковців, таких як К. Редхед,
С. Хьюз [11] та Т. Райс, Б. Койли [12].

В цьому контексті варто відмітити, що дослідження сутності
ризику тісно пов’язане із інвестиційною діяльністю суб’єктів гос-
подарювання. Отже, інша складова дефініції «інвестиційний ри-
зик» — інвестиційна, має теж свої особливості.
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Прийняття інвестиційних рішень може мати різні кінцеві еконо-
мічні наслідки, як позитивні — збільшення інвестиційної вартості
підприємства і, відповідно, зростання доходності інвестованого ка-
піталу, так і негативні — банкрутство підприємства і, як наслідок,
неможливість інвесторам повернути інвестований капітал. Це зумов-
лено тим, що підприємство працює в умовах, які не можуть бути
повністю визначені, і надають інвестиційній діяльності підприємст-
ва, що задіяне в промисловому виробництві, ризиковий характер;
особливо це гостро відчувається на підприємствах, які працюють в
умовах транзитивної економіки, зокрема, національні підприємства.

Рішення щодо інвестування приймають, орієнтуючись на про-
гноз майбутніх результатів. Інвестора цікавить рівень дохідності,
але також має значення гарантованість запланованої дохідності,
впевненість у тому, що в ході реалізації проекту не виникнуть
невраховані, негативні щодо капіталу події. Саме цей бік інвесту-
вання відбиває поняття ризику і дає основу для існування іншого
поняття — «інвестиційний ризик».

Аналізуючи вітчизняні та іноземні публікації з теорії інвесту-
вання, ми виявили, що більшість науковців інвестиційний ризик
розглядають у контексті оцінки ефективності реальних інвести-
цій, насамперед, інвестиційних проектів. Що стосується підходів
до визначення цього поняття (табл. 1), то вони майже не відріз-
няються один від одного.

Таблиця 1
СУТНІСТЬ ІНВЕСТИЦІЙНОГО РИЗИКУ ЯК ЕКОНОМІЧНОЇ

КАТЕГОРІЇ В РІЗНИХ ДЖЕРЕЛАХ

Зміст поняття Автор
трактування

Ризик інвестиційної діяльності — це небезпека потен-
ційно можливої втрати підприємцем ресурсів, недооде-
ржання доходів (чи навіть збитків) порівняно з варіан-
том, розрахованим на оптимальне використання
ресурсів, чи появи додаткових витрат у результаті реалі-
зації інвестиційного проекту

Ю. Правик
[13, с. 332]

Інвестиційний ризик являє собою потенційну можли-
вість недосягнення запланованих цілей інвестування (у
вигляді прибутку або соціального ефекту)

Б. Щукін
[14, с. 94].

Інвестиційний ризик — ситуативна характеристика
суб’єкта економічної діяльності, за якою існують альтер-
нативи його розвитку, які мають імовірнісний характер і
таким чином відображають невизначеність кінцевого
результату його діяльності.

Н. Хрущ
[15, с. 159]



166

Закінчення табл. 1

Зміст поняття Автор
трактування

Інвестиційний ризик — ймовірність виникнення умов,
що призводять до негативних наслідків для усіх або
окремих учасників проекту

І. Бузова,
Г. Маховікова, та
ін. [16, с. 151]

Інвестиційний ризик — це невизначеність, що пов’язана
із вартістю інвестицій в кінці періоду

М. Бромбович
[17, с. 289]

Інвестиційний ризик — це ймовірність несприятливого
завершення інвестиційного проекту

В. Шарп,
Г. Алєксандер
Дж. Бейли
[18, с. 147]

Інвестиційний ризик — це можливість несприятливого
завершення, тобто недоотримання інвестором очікува-
ного прибутку

Е. Стоянова
[19, с. 214]

Інвестиційний ризик — можлива втрата, пов’язана з на-
станням випадкових несприятливих подій

Е. Четиркін
[20, с. 176]

Інвестиційний ризик — це адекватна характеристика рів-
ня невизначеності, пов’язана із можливістю виникнення
в ході реалізації інвестиційного проекту несприятливих
ситуацій, а також настання непередбачених негативних
наслідків

В. Царьов
[21, с. 144]

Аналіз наведених вище підходів до визначення інвестиційного
ризику виявив ряд недоліків, властивих даним трактуванням.

По-перше, певні труднощі в практичній та науковій діяльності
викликає використання для характеристики інвестиційних ризи-
ків індивідуальних ознак. Наприклад, визначаючи ризик як ймо-
вірність, автори не враховують, що це лише одна із ознак інвес-
тиційного ризику. Тим більше ймовірність можна оцінити не для
всіх видів інвестиційного ризику. Неправильно також трактувати
інвестиційний ризик як невизначеність, бо невизначеність — це
риса інвестиційного ризику, що обумовлює його зміст.

По-друге, некоректно визначати інвестиційний ризик як ситуа-
цію або дію, тому що об’єктивно існують такі види ризику, що не
пов’язані з проявом інвестиційної діяльності такі як, наприклад, ри-
зик стихійного лиха, ризик виходу із строю обладнання тощо.

По-третє, не можна розглядати ризик лише як загрозу недоот-
римання прибутку чи втрати інвестиційного капіталу, оскільки це
не дозволяє повною мірою розкрити сутність інвестиційного ри-
зику, так як це не враховує інші важливі його аспекти.
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По-четверте, неправомірно розглядати «шанс» і «ризик» як парні
поняття, тому що ймовірність одержання прибутку або «шанс» є од-
ним із можливих результатів від проведення ризикованих інвести-
ційних операцій, не являючись при цьому парним поняттям ризику.

Ми вважаємо, що необхідно розрізняти поняття «прийняття ін-
вестиційних рішень в умовах невизначеності» та «ризиковані інвес-
тиційні рішення» в сенсі раціональності. І в першому, і в другому
випадку можлива однакова помилка, можливий як успіх, так і не
успіх. До того ж повну невизначеність, в силу обмеженості процесу
пізнання, об’єктивно встановити неможливо. І саме головне, необ-
хідно оцінювати ситуацію і робити інвестиційний вибір навіть в
умовах повної невизначеності, спираючись на свій досвід, чуття та
інтуїцію, а значить — ризикувати. При цьому підходи до вибору век-
тора поведінки інвестора можуть бути абсолютно різними.

Висновок. Таким чином, проаналізувавши основні підходи
провідних фахівців стосовно визначення поняття «інвестиційний
ризик» і дослідивши його економічну сутність, автором зроблені
наступні висновки:

1. Ризиком пронизане наше життя, незалежно від того здійс-
нюються при цьому будь-які дії чи ні. Інвестори приречені пра-
цювати в умовах ризику і їх головна задача при цьому успішно
реалізувати свої проекти та програми.

2. Численні дослідження показали, що інвестиційний ризик
виникає в умовах невизначеності, коли немає вичерпної інфор-
мації про умови прийняття рішень. Тобто, невизначеність явля-
ється середовищем виникнення ризику і для інвестора важливо
визначити її ступінь. Від цього буде залежати якість оцінки події
та вибір інструментарію управління інвестиційними ризиками.

3. Тільки при багатоваріантності майбутнього, наявності елемен-
тів непередбачуваності можна казати про наявність інвестиційного
ризику. Іншими словами, інвестиційний ризик виникає тоді, коли
існує альтернативність вибору. Вибір варіантів інвестування зале-
жить від суб’єктивних уподобань і схильності інвестора до ризику.

4. Встановивши рівень невизначеності і обравши допустимі
альтернативи, необхідно оцінити вірогідність настання очікува-
них подій у процесі реалізації інвестицій, оскільки вірогідність
являється мірилом інвестиційного ризику. В оцінках бажано ке-
руватися статистичними методами, але не менш важливо (іноді
єдино можливо) оцінювати вірогідність експертним шляхом.

5. Оцінивши вірогідність настання події, можна визначити ве-
личину її вартісної оцінки. Але слід зазначити, що не завжди ві-
рогідна оцінка підтверджується реаліями інвестиційного бізнесу.
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6. Якість управлінського інвестиційного рішення проявляється
в кінцевій реалізації події, при цьому результативність може бути
наступною: інвестор отримає негативний результат, тобто збиток
або втрату можливостей, або позитивний результат, тобто прибу-
ток. Також інвестиційна діяльність може закінчитися з нульовою
результативністю — інвестор відшкодовує вкладений капітал,
тобто покриє лише свої збитки.

Отже, інвестиційний ризик — це можливість прийняття раціо-
нального управлінського рішення, в рамках якого можна дати ві-
рогідну кількісну та якісну оцінку дії факторів невизначеності,
підсумком чого є отримання інвестором одного з трьох економіч-
них результатів: негативного (збиток), нульового (відшкодування
вкладеного капіталу) або позитивного (відшкодування вкладено-
го капіталу та отримання прибутку).

Таке визначення, на нашу думку, дає можливість визначити
характерні ознаки інвестиційного ризику:

• динамізм — ризик зростає із збільшенням тимчасового гори-
зонту інвестицій. Він притаманний підприємству (що реалізує ін-
вестиційний проект) і невіддільний від нього;

• ризик має свою ціну, яка визначається процентною ставкою,
що виражається у допущеному ризику в обмін на відповідний
дохід у вигляді приросту залученого інвестиційного капіталу;

• інвестиційний ризик є сукупне поняття, що складається із
сукупності простих ризиків, що визначається цілями інвестицій-
ного проекту;

• ризик зумовлює доходність вкладень, яка є вищою середньої
доходності на ринку цінних паперів, оскільки впливає на величи-
ну грошових потоків безпосередньо, а також на зміну вартості
грошової одиниці в часі

• ризик має інтегрований характер — від напряму взаємодіє із
іншими ризиками підприємства — операційними, фінансовими,
маркетинговими, управлінськими тощо.

Зазначене визначення та характерні ознаки інвестиційного ри-
зику можна використовувати у дослідженні будь-якої сфері інве-
стиційної діяльності.
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