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АНОТАЦІЯ. В статті досліджуються ключові характеристики неви-
значеності під час економічної оцінки інвестиційного проекту. В 
межах цього розглянуто сутність, джерела, структуру і наслідки 
даного феномена. Окрему увагу приділено аналізу основних під-
ходів до моделювання невизначеності в економіці та інвестицій-
ному проектуванні. Серед іншого з’ясовано, що в ситуації неви-
значеності економічна ефективність реальних інвестицій являє 
собою співвідношення шансів на позитивні економічні результати і 
ризику невдачі. Одержані результати узагальнені у формі набору 
положень, які фіксують базові властивості невизначеності та на-
станови з оперування нею в ході економічної оцінки інвестиційного 
проекту. 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиційний проект, економічна ефективність, 
невизначеність, стохастичність, нечіткість, ризик, шанс. 
 
ABSTRACT. The article examines key characteristics of uncertainty in 
the economic evaluation of an investment project. Within this frame-
work, the essence, sources, structure and consequences of this phe-
nomenon were considered. As the theoretical basis of the survey, the 
relevant achievements of investment analysis and economic cybernet-
ics have been used. Special attention is paid to the analysis of the 
main approaches to the modeling of uncertainty in the economy and 
investment planning: probability theory, theory of subjective probabili-
ties, fuzzy sets theory and interval computation (mathematics). Among 
other things, it was revealed that in a situation of uncertainty, the eco-
nomic efficiency of real investment is the ratio of chances of positive 
economic results and the risk of failure. The obtained results are 
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summarized in the form of a set of postulates that fix the basic proper-
ties of uncertainty and guidelines for operating it in the economic eval-
uation of an investment project. 
KEYWORDS: investment project, economic efficiency, uncertainty, 
stochasticity, fuzziness, risk, chance. 

 
Вступ. Обґрунтування економічної ефективності (привабли-

вості) інвестиційного проекту полягає в оцінці набору критеріа-
льних показників, які розраховуються за даними його грошових 
потоків. Ані потік інвестицій, ані потоки поточних (операційних) 
платежів і надходжень не можуть бути сплановані абсолютно то-
чно. Завжди залишається можливість того, що інвестиційний 
проект, визнаний попередньо прийнятним і таким, що принесе 
прибуток, виявиться менш привабливим або навіть збитковим, 
оскільки фактичні значення цін та обсягів продажу продукції, цін 
на сировину та матеріали, інших параметрів істотно відрізняти-
муться від прогнозованих, планованих значень, які оцінювалися 
виходячи з наявної у розпорядженні суб’єкта управління інфор-
мації на момент підготовки і прийняття відповідного рішення. 
Окрім цього, в силу фундаментальної індетермінованості приро-
дних процесів і явищ, іманентної здатності економіки до внутрі-
шніх перетворень та генерування нових умов господарювання 
може актуалізуватися маловірогідний або принципово неперед-
бачуваний сценарій розвитку подій, який буде мати катастрофіч-
ні наслідки для інвестиційного проекту. З викладеного випливає, 
що обґрунтований підхід до економічної оцінки реальних інвес-
тицій означає обов’язкове врахування феномена невизначеності 
та зумовленого ним ризику. 

В структурі нинішнього інвестиційного аналізу та інвестицій-
ного менеджменту питання, пов’язані з врахуванням невизначе-
ності і ризику під час підготовки рішень стосовно реальних інве-
стицій, посідають одне з центральних місць. Одним із свідчень 
цього є їх широка представленість у навчальній літературі відпо-
відного профілю, зокрема, у працях, авторами яких є М. Бромвич, 
Л. Крушвиць, Ю. Блех, Ю. Гетце, Г. Бірман, С. Шмідт, А. Дамо-
даран, М.О. Лімітовський, Т.В. Теплова, І.В. Ліпсіц, В.В. Коссов, 
В.В Царьов та ін. Серед тих, хто в останні десятиріччя веде акти-
вну дослідницьку роботу у цій сфері, заслуговують спеціального 
згадування С.А. Смоляк, В.В. Вітлінський, О.О. Недосєкін, 
М.В. Грачова, О.В. Воронцовський, О.Є. Алтунін, М.В. Семухін, 
В.Г. Чернов [1–7]. 

З одного боку, за порушеною проблематикою одержані зна-
чущі результати, напрацьований потужний арсенал методів і мо-
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делей, які знаходять своє застосування на практиці. З іншого бо-
ку, теоретичне оформлення даного напряму, формування його 
методологічних засад, створення в його межах повномасшабного 
та внутрішньо узгодженого методичного апарату ще далеко не 
завершені і потребують дальших досліджень.  

Мета статті. Беручи до уваги викладене, за мету цієї публіка-
ції ставиться аналіз та узагальнення характеристик феномена не-
визначеності при оцінюванні економічної ефективності реальних 
інвестицій. Як теоретичний базис при цьому передбачається ви-
користати як відповідні здобутки інвестиційного аналізу та інве-
стиційного менеджменту, так і масив напрацювань стосовно кон-
цептуалізації феномена невизначеності в межах економіко-
кібернетичних досліджень. 

Результати. З точки зору системної методології, яка виконує 
роль сучасної загальнонаукової методологічної парадигми, а та-
кож дисциплін системологічного спрямування, економіка являє 
собою складну, динамічну, ймовірнісну, кібернетичну систему, 
яка функціонально охоплює процеси виробництва, обміну, роз-
поділу і споживання матеріальних та інших благ. Окрім іншого, 
за своїми структурними характеристиками економіка має вира-
жену ієрархічну структуру з багатьма рівнями ієрархії, в межах 
якої більш високий рівень за певними правилами (алгоритмами) 
інтегрує інформаційні сигнали нижчого рівня та оперує інформа-
ційними агрегатами [8, с. 11]. В перспективі ідей і напрацювань 
синергетики поряд із зазначеним економіці властиві відкритість, 
нелінійність, саморозвиток [9, 10]. 

Базовим феноменом, який пронизує всі ієрархічні рівні, а та-
кож виступає як аспект названих вище кібернетико-
синергетичних властивостей економіки, є невизначеність. В 
площині філософського аналізу невизначеність може розумітися 
як категорія, що відбиває відсутність упорядкованості (матеріа-
льної або ідеальної), відсутність або розмитість границь сущого, 
відсутність його однозначної передзаданості, варіативність зміни 
або руху його у часі [11]. 

Відповідно до результатів узагальнення здобутків і уявлень 
різних наук, на міждисциплінарному рівні невизначеність осмис-
люється як об’єктивна форма або домінанта існування світу при-
роди та суспільства [9, 10, 12]. В межах життєдіяльності, пізнава-
льної і перетворюючої активності людини об’єктивна складова 
феномена невизначеності доповнюється суб’єктивним аспектом, 
який пов’язаний з “неповнотою кожного акту відображення реа-
льних явищ у людській свідомості” [13, с. 13]. Отже, в координа-
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тах “людина – оточуючий світ” невизначеність має об’єктивно-
суб’єктивну структуру. 

Виважене з’ясування суті, структури і джерел невизначеності 
стосовно проблематики управління економічними системами, а 
також оцінювання економічної ефективності реальних інвестицій 
передбачає розгляд репрезентативного корпусу наявних теорети-
чних напрацювань (ідей, підходів) за даними питаннями. 

Л.І. Лопатніков характеризує невизначеність в системі як си-
туацію, коли “повністю або частково відсутня інформація про 
можливі стани системи і зовнішнього середовища” [14, с. 223]. 
Цей науковець звертає увагу на положення економічного прогно-
зування, згідно з яким слід розрізняти так звану істинну та інфор-
маційну невизначеність. Перша пов’язується з багатоваріантністю 
розвитку і неможливістю однозначного вибору ефективних варі-
антів. Інформаційна ж невизначеність трактується як неповнота і 
неточність інформації про досліджувані процеси [14, с. 223]. 

З останнім повністю узгоджується дефініція невизначеності, 
яка наводиться у фундаментальній праці з теорії оцінки ефектив-
ності реальних інвестицій, авторами якої є П.Л. Віленський, 
С.А. Смоляк і В.Н. Лівшиць. Згідно з нею невизначеність являє 
собою неповноту та неточність інформації стосовно умов реалі-
зації інвестиційного проекту [15, с. 397]. 

Осмислюючи невизначеність у розрізі проблематики моделю-
вання фінансової діяльності підприємства, О.О. Недосєкін анало-
гічно попередньому виокремлює два її укрупнені види, які, про-
те, мають у нього дещо інші змістовні акценти, хоча при цьому й 
не суперечать трактовкам, розглянутим вище [3, с. 44]: 

- неясність стосовно майбутнього стану прогнозованих пара-
метрів фінансової моделі підприємства; 

- нечіткість класифікації окремих аспектів поточного фінансо-
вого стану підприємства або стану ринку цінних паперів. 

У дослідженні операцій прийнято розрізняти наступні три ви-
ди невизначеності [16, с. 28–55]: 

- невизначеність цілей; 
- невизначеність “природи”, тобто зовнішнього по відношен-

ню до аналізованої системи середовища; 
- невизначеність дій супротивника (опонента, суперника) у 

конфліктних ситуаціях (в економіці на рівні суб’єктів господа-
рювання розв’язання конфлікту їх інтересів здійснюється через 
конкурентну боротьбу, в межах чого зазначена невизначеність 
для деякого суб’єкта має форму невизначеності дій його конку-
рентів). 
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В.В. Вітлінський пояснює суть невизначеності в управлінні 
економічними системами як фундаментальну властивість недо-
статньої забезпеченості процесу прийняття рішень необхідною 
інформацією чи, у більш загальному трактуванні, знаннями щодо 
проблемної ситуації, коли тією чи іншою мірою відсутня інфор-
мація про структуру та можливі стани як об’єкта дослідження, 
так і оточуючого його середовища [2, с. 34–35]. 

Причини існування невизначеності в економіці можуть бути 
розбиті на три групи [17, с. 153]. 

1. Принципова індетермінованість великої частини економіч-
них і пов’язаних з економікою процесів. Таким є науково-
технічний прогрес, який не підлягає точному передбаченню або 
прогнозуванню. Сюди відносяться природні процеси та явища, 
стихійні лиха. 

2. Невизначеність може бути зумовлена економічною недоці-
льністю забезпечення абсолютної (максимально можливої) точ-
ності і повноти інформації. Серед іншого до цієї групи слід від-
нести інформаційну невизначеність внаслідок обмеженості 
потужностей для обробки інформації, а також пов’язану з вико-
ристанням наближених методів оцінки даних. 

3. Як в суспільстві в цілому, так і в економіці зокрема присут-
ня, так би мовити, “організована” невизначеність, або асиметрія 
інформації. Вона виникає тоді, коли з тих чи інших причин еко-
номічні суб’єкти приховують або свідомо викривлюють якусь 
інформацію. 

Представлені вище відомості дають підстави заключити таке. 
По-перше, можна спостерігати певну концептуальну єдність, в 

сенсі відсутності принципових взаємних суперечностей, у розу-
мінні невизначеності в управлінні економічними системами та 
оцінюванні економічної ефективності реальних інвестицій з боку 
різних науковців. 

По-друге, слід констатувати, що невизначеність являє собою 
складний, багатогранний феномен, який передбачає різні підходи 
до структуризації залежно від особливостей предмета досліджен-
ня і поставлених дослідницьких цілей. У цьому плані наявний у 
літературі з інвестиційного аналізу рівень концептуалізації неви-
значеності, зокрема, зведення її до неточності та неповноти інфо-
рмації, видається недостатнім. 

За своїм формальним характером оцінювання економічної 
ефективності інвестиційного проекту виступає як інформаційно-
аналітична задача підтримки прийняття рішення. Звідси, спроба 
подолання зазначеної дисфункції може бути здійснена на основі 
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звернення до відповідних напрацювань у сфері інформаційно-
аналітичного моделювання. 

У період останньої чверті минулого століття колективом нау-
ковців Ризького політехнічного інституту були розгорнуті дослі-
дження з проблематики обробки інформації в системах прийнят-
тя рішень, а також побудови моделей підтримки прийняття 
рішень в умовах різного роду невизначеності початкових даних 
[18, 19]. За результатами цієї роботи серед іншого ними була по-
будована деревоподібна (ієрархічна) структура видів невизначе-
ності для задач зазначеного спрямування. Показово, що у моног-
рафічних працях різних років, підготовлених вченими 
розглядуваної наукової школи, пропонуються дещо відмінні між 
собою варіанти структуризації інформаційної невизначеності, що 
може розцінюватися як ще одне свідчення складності даної про-
блеми. Згідно з більш пізньою версією, представленою у моног-
рафії [19, с. 7–10], найбільш важливі для задач підтримки прий-
няття рішень види невизначеності можуть бути структуровані у 
такий спосіб. 

Перший рівень видів невизначеності утворюють невідомість, 
недостовірність та неоднозначність. При цьому виокремлюються 
випадки фізичної та лінгвістичної неоднозначності. Своєю чер-
гою різновидами фізичної неоднозначності є випадковість та не-
точність. Лінгвістична невизначеність підрозділяється на неви-
значеність значень слів і невизначеність смислу фраз. 

Наведена схема видів інформаційної невизначеності одержала 
визнання у наукової спільноти. Разом з тим, складність та багато-
аспектність розглядуваної проблеми, зумовлює те, що напружені 
дослідження у цьому напрямі продовжуються й нині. Зокрема, 
українським вченим К.Ф. Ковальчуком була розроблена своя ве-
рсія структуризації невизначеності в задачах підтримки прийнят-
тя рішень з орієнтацією на економічну проблематику, яку, якщо 
здійснити відповідне зіставлення, є підстави розцінювати як ком-
плексний розвиток попереднього підходу [20, с. 105–108]. Її зміст 
відображений в табл. 1. 

Аналіз концептуальної конструкції К.Ф. Ковальчука дозволяє 
дійти висновку про актуальність всіх виокремлених в ній на-
прямів структуризації (різновидів) невизначеності для проблеми 
оцінювання економічної ефективності реальних інвестицій. Вод-
ночас, є очевидним, що значущість різних складових на елемент-
ному (нижньому) рівні, виходячи із ступеня їх керованості та 
пов’язаних з ними можливих негативних наслідків при цьому 
може істотно різнитися. 
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Таблиця 1 
ІЄРАРХІЯ ВИДІВ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ В АНАЛІТИЧНИХ ЗАДАЧАХ ПІДТРИМКИ 

ПРИЙНЯТТЯ ЕКОНОМІЧНИХ РІШЕНЬ ЗГІДНО З К.Ф. КОВАЛЬЧУКОМ 

Види невизначеності 

Недостовірність 

Неадекватність 

вимірювання 

обробки 

зберігання 

видачі 

Суперечливість 
безпосередня 

опосередкована 

Мінливість 
актуальність 

своєчасність 

Викривлення 
навмисне 

ненавмисне 

Неоднозначність 

Стохастична 
неточність 

випадковість (частотна, суб’єктивна) 

Семіотична 

дискретність 

складність (опису, обчислення, інтерп-
ретації) 

лінгвістичність (синтаксис, семантика, 
прагматика) 

Невідомість 

неповнота 

неінтерпретованість 

неструктурованість 

несприйнятливість 

Джерело: [20, с. 106] 
 
Як впевнюють результати вивчення теперішніх тенденцій в 

інвестиційному аналізі та інвестиційному менеджменті, основна 
увага в них зосереджена на дослідженні невизначеності, в існу-
ванні якої принципово більшу роль відіграють об’єктивні факто-
ри. Передусім це невизначеність, яка, якщо користуватися кла-
сифікацією, запропонованою К.Ф. Ковальчуком, має характер 
стохастичної неоднозначності, яка своєю чергою може реалізову-
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ватися як випадковість або неточність. Основними підходами, за 
допомогою яких нині моделюють інформаційну невизначеність 
зазначеного роду при економічному обґрунтуванні реальних ін-
вестицій, є теорія ймовірностей, теорія нечітких множин та інте-
рвальний аналіз. 

Теорії імовірностей належить статус історично першого під-
ходу до кількісного моделювання невизначеності. Предметом те-
оретико-ймовірнісної парадигми є невизначеність, яка інтерпре-
тується як стохастичність або випадковість. Сферою коректного 
застосування класичної (традиційної) теорії імовірностей є масо-
ві та однорідні явища (події), яким властива так звана статистич-
на стійкість [21]. У цьому разі з’являється можливість, спираю-
чись на частоти реалізації конкретних значень аналізованої 
ознаки (параметра, показника), оцінювати їх імовірності. Якщо ж 
розглядуваний об’єкт не підпорядковується зазначеним вимогам, 
то моделювання його характеристик на основі класичної теорії 
імовірностей неправомірне (або неможливе в принципі). 

Як констатується в межах сучасної теорії та практики моде-
лювання економіки, у багатьох випадках, і передусім тих, що 
пов’язані з інноваційною та інвестиційною діяльністю, інформа-
ційна ситуація, з якою доводиться стикатися суб’єкту управління, 
не відповідає правилам застосування традиційних імовірнісно-
статистичних методів. Слід зауважити, що сумніви стосовно 
спроможності теоретико-ймовірнісного підходу для адекватного 
опису поведінки і управління економічними системами почали 
висуватися практично паралельно із процесом його становлення 
у цій сфері. Так, ще у першій половині минулого сторіччя брита-
нський вчений-економіст Дж. Шекл, наукова творчість якого бу-
ла зосереджена на питаннях сподівань і невизначеності в еконо-
мічній діяльності, заперечував обґрунтованість використання 
класичних імовірностей в економіці та бізнесі внаслідок відсут-
ності для цього належних передумов. Зокрема, у своїй роботі 
“Сподівання в економіці” на прикладі заходів з інвестування він 
пояснював, що вкладення капіталу є одиничною у своєму роді 
подією, тому її можливим результатам не можуть бути надані 
ймовірнісні оцінки. Відмовляючись від класичної теорії імовір-
ностей, Дж. Шекл разом з тим не відмовляється від доцільності і 
можливості раціоналізації процесу вироблення рішення. В межах 
своїх зусиль у даному напрямі він серед іншого пропонує оперу-
вати замість категорії імовірності категорією можливості (ступе-
ня можливості). Ступінь можливості тієї чи іншої події згідно з 
Дж. Шеклом має визначатися суб’єктивно. При цьому сума сту-
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пенів можливості для аналізованого набору подій на відміну від 
імовірнісної методології не нормується [22, 23]. 

Зрозуміло, що Дж. Шекл був не єдиний, хто вбачав розрив між 
потенціалом теорії імовірностей, яка спирається на частотно-
статистичну методологію, і структурою невизначеності, власти-
вої економічним та іншим на рівні суспільства і світу природи 
реаліям. Результатом досліджень, спрямованих на подолання за-
значеної дисфункції, стало створення концепції так званих 
суб’єктивних імовірностей, які не мають частотної основи, а тра-
ктуються як ступінь раціональної упевненості або віри суб’єкта 
управління в ситуації, обтяженої нестохастичною невизначеніс-
тю. Фундаторами теорії суб’єктивних імовірностей є 
Ф.П. Рамсей, Б. де Фінетті, Л. Севідж та ін. Ядро раціональної 
складової у знаходженні суб’єктивних імовірностей, яке зберіга-
ється для різних за рівнем інформаційного наповнення проблем-
них ситуацій, полягає у тому, що в основі їх формування має ле-
жати прагматизм та пізнавальна активність суб’єкта прийняття 
рішення. При цьому логічна коректність даної процедури забез-
печується відповідним математичним апаратом, над розроблен-
ням якого працювали як основоположники розглядуваної теорії, 
так і їх послідовники [24; 25, с. 37-39]. 

Поряд з теорією суб’єктивних імовірностей у другій половині 
минулого століття майже одночасно і незалежно один від одного 
з’являються ще два підходи до моделювання нестохастичної не-
визначеності, однією з сфер практичного використання яких ста-
ла проблематика управління економічними системами. Йдеться 
про теорію нечітких множин та інтервальний аналіз. За теперіш-
нього часу на рівні управління діяльністю підприємств викорис-
тання названих підходів набуло найбільшого розвитку стосовно 
задач бюджетування, планування виробничої програми, стратегі-
чного і фінансового аналізу, економічної оцінки інвестиційних 
проектів, оптимізації фінансових інвестицій. Якщо сфокусувати-
ся на теорії нечітких множин, то у зіставленні з теорією 
суб’єктивних імовірностей для неї можна виокремити такі важ-
ливі відмітні риси та/або переваги (з урахуванням розміркову-
вань щодо цього, представлених у [3]): 

1) нечітко-множинна методологія є вільною від імовірнісної 
аксіоматики, що, окрім іншого, дає можливість спрощувати про-
цедуру знаходження нечітких оцінок початкових параметрів за 
досліджуваною проблемою; 

2) як аспект властивості, викладеної у попередньому пункті, 
слід зазначити те, що реалізація нечітко-множинного підходу до-
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зволяє після визначення декількох ключових (реперних, базис-
них) значень аналізованого параметра переходити до побудови 
на їх основі всієї його нечіткої оцінки, припускаючи, що остання 
має континуальний носій, тобто у розрахунок при цьому мають 
потрапляти всі можливі реалізації даного параметра між мініма-
льним і максимальним значеннями; 

3) в межах нечітко-множинної методології у багатьох випад-
ках, які актуальні передусім для задач бюджетування, стратегіч-
ного та фінансового аналізу, оцінювання економічної ефективно-
сті реальних інвестицій, нечіткі оцінки початкових параметрів 
припускають інтерпретацію як нечіткі числа, над якими можна 
виконувати арифметичні операції за допомогою спеціально роз-
робленого математичного апарату. 

Звернувшись тепер в плані з’ясування аналітичного потенціа-
лу до інтервального підходу, можна констатувати, що для нього, 
власне, є справедливими усі із наведених вище порівняльних ха-
рактеристик, з тією лише поправкою, що інтервальне оцінювання 
деякого вихідного параметра за розглядуваною проблемною си-
туацією потребує фіксації лише двох його значень – мінімально-
го та максимального. 

Невизначеність, яка є незмінним супутником діяльності всіх 
суб’єктів господарювання, породжує ризик, актуалізація якого, 
того чи іншого його виду, може стосуватися різних аспектів гос-
подарського процесу і мати різні наслідки. Зокрема, це може бути 
зниження ринкової частки суб’єкта господарювання, падіння ку-
рсу його акцій, невдала реалізація інвестиційного проекту, недо-
одержання запланованого прибутку, втрата активів. У широкому 
трактуванні для економічних систем невизначеність виступає 
причиною або джерелом ризику неефективного управління, коли 
поставлені цілі та завдання не досягаються [2, 3, 13, 17].  

Поряд з невизначеністю як інша причина або джерело існу-
вання ризику розцінюється конфліктність [2, 17]. Конфлікт являє 
собою ситуацію протистояння між різними суб’єктами (учасни-
ками конфлікту), зумовленого несумісністю (незбігом) їх погля-
дів, позицій або інтересів [26]. В економіці для суб’єктів госпо-
дарювання конфлікт є фундаментальною складовою реалізації 
ними своїх економічних інтересів. На теоретичному рівні зазна-
чений вид конфлікту концептуалізується як конкурентні відноси-
ни. Розв’язання проблеми антагоністичної суперечності економі-
чних інтересів суб’єктів господарювання здійснюється через 
механізм конкурентної боротьби [27]. 
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У становленні наукових уявлень про ризик в економічній тео-
рії прийнято виокремлювати два підходи [28, 29]: класичний і 
неокласичний. Першу концепцію пов’язують з Н.В. Сеніором та 
Дж.С. Міллем. Фундаторами другого напряму вважаються 
А. Маршалл та А.С. Пігу. 

Н.В. Сеніор у структурі прибутку вперше розмежував підпри-
ємницкий дохід як плату за працю і здатності підприємця, а та-
кож процент як плату за продуктивне (не споживче) використан-
ня капіталу [30, с. 65]. Ризик Н.В. Сеніор розуміє як невід’ємний 
атрибут будь-якої підприємницької діяльності, змістовно ж він 
розглядається ним під кутом зору можливості збитків, втрат, які 
мають компенсуватися за рахунок додаткового прибутку [31]. 

Наслідуючи ідеї Н.В. Сеніора в аспекті внеску у прибуток з 
боку, відповідно, капіталу як власності та капіталу як фактора бі-
знесу, Дж.С. Мілль принципово більш акцентовано окреслює 
вплив ризику на формування прибутку і включає премію (вина-
городу) за ризик як обов’язковий елемент у складі останнього 
[32, с. 127–149]. Так само, більш чітким порівняно з 
Н.В. Cеніором є трактування Дж.C. Міллем величини премії за 
ризик, тобто міри ризику, яку він визначає на рівні “… середніх 
втрат, яким піддається капітал або внаслідок загальних соціаль-
них умов, або внаслідок ризикованості окремо взятого підприєм-
ства …” [32, с. 411]. 

Неокласична концепція ризику, закладена А. Маршаллом та 
А.С. Пігу, згідно з теперішніми її реконструкціями та інтерпрета-
ціями [28, 29], виходить з того, що підприємство здійснює свою 
діяльність в умовах невизначеності, внаслідок чого його прибу-
ток є випадковою, змінною величиною. Звідси, цілепокладання 
при веденні бізнесу має враховувати два аспекти:  

- величину сподіваного прибутку; 
- величину можливих відхилень від сподіваного прибутку. 
Нині дослідження ризику у розрізі функціонування суспільст-

ва та його окремих підсистем, у тому числі економіки, реалізу-
ється в межах спеціальної науки – ризикології. Згідно з пояснен-
ням, наведеним в [17, с. 143], ризикологія – це “наука про основні 
закономірності, принципи та інструментарій виявлення, враху-
вання, оцінювання й управління ризиком”. 

Сьогодні відсутнє якесь загальноприйняте визначення катего-
рії економічного ризику. Разом з тим, з боку академічного сере-
довища, у тому числі українськими вченими, була проведена ве-
лика робота з виявлення, аналізу та узагальнення сутнісних 
властивостей або характеристик ризику в економіці. Виходячи з 
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одержаних зусиллями наукової спільноти результатів, у сучасній 
ризикології феномен економічного ризику осмислюється як та-
кий, що ґрунтується на наступних структурних елементах або де-
термінантах [2, 13, 29, 33, 34]: 

1) невизначеність, конфліктність; 
2) наявність альтернативних варіантів розв’язання розгляду-

ваної проблемної ситуації; 
3) взаємна нерівноцінність можливих наслідків реалізації тієї 

чи іншої альтернативи, наявність серед них несприятливих або 
небажаних ситуацій; 

4) необхідність для зацікавленої особи (суб’єкта) долати неви-
значеність і конфліктність та здійснювати вибір; 

5) імовірнісна або можливісна (якщо невизначеність ідентифі-
кується і моделюється як нестохастична) оцінка результатів ви-
бору. 

Дефініція, в якій реалізується найбільш виважене, на нашу 
думку, врахування зазначених вище структурних елементів і яка 
належить В.В. Вітлінському, пропонує розуміти економічний ри-
зик як категорію, яка відображає “особливості сприйняття заціка-
вленими суб’єктами економічних відносин об’єктивно наявних 
невизначеності й конфліктності, іманентних процесам цілепокла-
дання, управління, прийняття рішень, оцінювання, що обтяжені 
можливими загрозами і невикористаними можливостями” [17, 
с. 141]. 

Якщо спробувати “спроектувати” представлене трактування 
економічного ризику на проблематику реального інвестування, 
то можна дати таке визначення поняття ризику економічної нее-
фективності або непривабливості інвестиційного проекту. 

Ризик економічної неефективності або непривабливості інвес-
тиційного проекту характеризує особливості сприйняття зацікав-
леними особами (суб’єктами) невизначеності та конфліктності, 
як об’єктивно, так і на суб’єктивних підставах притаманних інве-
стиційній діяльності, з точки зору зумовленої цими феноменами 
можливості невідповідності (тією чи іншою мірою) економічних 
результатів інвестування їх цільовому (бажаному) або гранично 
припустимому (пороговому, критичному) рівню. 

Методологію вимірювання економічного ризику, яка розвива-
ється на даний час, можна означити як системно-інтеграційну. В 
ній враховуються та поєднуються як класична, так і неокласична 
концепції ризику. Згідно з нею, міра або кількісна оцінка ступеня 
ризику концептуалізується як в загальному випадку багатовимір-
на (багатокомпонентна) величина, тобто вектор, показники (ком-
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поненти) якого можуть бути розбиті на дві частини. Одна части-
на показників кількісно характеризує окремі аспекти ризику як 
об’єктивної категорії, друга – відображає ставлення до ризику з 
боку суб’єктів ризику, тобто зацікавлених повноважних осіб, що 
є учасниками досліджуваної проблемної ситуації [2, с. 54]. 

Поряд з ризиком невизначеність зумовлює можливість одер-
жання бажаних або позитивних результатів, тобто виступає дже-
релом феномена шансу. Усвідомлення двоспрямованості або 
двохаспектності структури можливостей, породжених невизна-
ченістю, так чи інакше завжди було стрижневою складовою ри-
зик-орієнтованих і ризикологічних концепцій економічної та 
управлінської наук. Разом з тим стосовно систематизованого ме-
тодологічного аналізу ризику і шансу як взаємообумовлених фе-
номенів, які утворюють діаду, з очевидністю спостерігається пе-
вний дефіцит. В останні роки цією проблемою плідно займається 
група науковців із Санкт-Петербурга: О.О. Недосєкін, 
З.І. Абдулаєва, О.М. Козловський. Відповідно до предмета цього 
дослідження, з одержаних названими авторами результатів доці-
льно навести наступні положення за даним питання [35]. 

1. Будучи породженими невизначеністю у зовнішньому та 
внутрішньому середовищах економічної системи, ризик і шанс 
являють собою опозиційно-полярні властивості, які утворюють 
онтологічну діаду (пару).  

2. Факторами актуалізації ризику є зовнішні загрози та слабкі 
сторони економічної системи. 

3. Як фактори актуалізації шансу виступають сприятливі об-
ставини (можливості) у зовнішньому середовищі та сильні сто-
рони економічної системи. 

4. Інтегруючою властивістю, яка виконує роль сполучної лан-
ки між ризиком і шансом, є ефективність. Перебуваючи в одній 
площині з шансом і ризиком, ефективність не зводиться до них. 

Таким чином, з точки зору розглянутої концепції перспектив-
на або прогнозована, тобто на передінвестиційній стадії, еконо-
мічна ефективність інвестиційного проекту, якщо передбачається 
невизначеність його фінансово-економічних параметрів, може 
бути інтерпретована як співвідношення шансів на позитивні еко-
номічні результати і ризику неуспіху за фактом його реалізації. 
При цьому економічно ефективним слід вважати інвестиційний 
проект, для якого шанси успіху оцінюються як такі, що з достат-
нім запасом перевищують ризик невдачі. 

Висновки. В цілому результати проведеного дослідження до-
зволяють сформувати набір положень (постулатів), які фіксують 
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базові властивості феномена невизначеності та настанови з опе-
рування нею в ході економічної оцінки інвестиційних проектів. 

1. Постулат всеосяжності – оцінювання економічної ефектив-
ності (привабливості) будь-якого інвестиційного проекту обтя-
жене невизначеністю, що в загальному випадку зумовлене як 
об’єктивними, так і суб’єктивними факторами. 

2. Постулат негативного впливу (ефекту) – невизначеність, 
якою обтяжена економічна оцінка інвестиційного проекту, поро-
джує відповідний ризик, актуалізація якого проявляється у невід-
повідності (тією чи іншою мірою) одержаних економічних ре-
зультатів їх цільовому (бажаному) або гранично припустимому 
(пороговому, критичному) рівню. 

3. Постулат прийняття – конструктивне (раціональне) став-
лення до невизначеності та породженого нею ризику під час еко-
номічної оцінки інвестиційного проекту передбачає їх моделю-
вання за допомогою різноманітних засобів, постійне 
удосконалення та розвиток останніх. 

4. Постулат двохаспектної структури економічної ефективно-
сті – в умовах невизначеності аналіз та оцінка економічних пока-
зників, сукупність яких втілює економічну ефективність інвести-
ційного проекту, має здійснюватися у двох розрізах або аспектах, 
де перший аспект відображає шанси, тобто позитивний потенціал 
стосовно економічних наслідків реалізації інвестиційного проек-
ту, а другий – ризик. 

5. Постулат різнорідності – невизначеність, яка виникає при 
оцінюванні економічної ефективності інвестиційного проекту, 
поряд з її імовірнісним варіантом може мати іншу, неймовірнісну 
(нестохастичну), природу, яка не відповідає правилам застосу-
вання теорії імовірностей і потребує звернення до інших підхо-
дів, всебічного удосконалення та розвитку інструментальних за-
собів на їх основі. 

Слід також зауважити, що перспективним напрямом подаль-
ших наукових розвідок за порушеною в публікації проблемати-
кою є вдосконалення і розвиток наявного методичного апарату 
для економічної оцінки реальних інвестицій в умовах невизначе-
ності в напрямі підвищення рівня його повноти та внутрішньої 
узгодженості. 
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АНОТАЦІЯ. В статті обґрунтовано основні засади біоекономіки, 
виявлені позитивні сторони зростання біоекономіки на сучасному 
етапі розвитку світової економіки. Обґрунтований розвиток біотех-
нологій як найважливіший фактор зростання економіки і зайнятос-
ті, і як основна умова інвестиційно-інноваційної модернізації еко-
номік країн світу. Виокремленні тенденції розвитку біологічної 
науки як основи розвитку біоекономіки; фактори, які впливають на 
зростання біологічних компаній та їх особливості. Проаналізова-
ний інноваційний капітал у США та ЄС, побудований тренд інно-
ваційного капіталу та наданий прогноз до 2020 року. На основі 
проведеного аналізу виявлені чинники, від яких залежить розвиток 




