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Постанова проблеми. Çàбåзïå÷åííÿ ðîзâèòêó 
ï³äïðèєìñòâ зàë³зíè÷íîãî òðàíñïîðòó é їх åфåê-
òèâíà ä³ÿëüí³ñòü â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, 
à òàêîæ ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
зíà÷íîю ì³ðîю âèзíà÷àюòüñÿ ð³âíåì ³íâåñòèö³é-
íîї àêòèâíîñò³ ³ ìàñшòàбàìè ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³. Íåîбх³äíî ñфîðìóâàòè äîñòàòí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ðåñóðñè äëÿ ï³äâèщåííÿ ÿêîñò³ òðàíñïîðòíîãî 
îбñëóãîâóâàííÿ, ñêîðî÷åííÿ åêñïëóàòàö³éíèх 
âèòðàò, зðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ òà фîí-
äîâ³ääà÷³ ïðè ïåðåâåзåíí³ âàíòàæ³â òà ïàñàæèð³â, 
ðîзâèòêó ñèñòåìè ³íфîðìàö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ з 
ìåòîю ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ïåðå-
â³зíèì ïðîöåñîì, óïðîâàäæåííÿ ðåñóðñîзбåð³ãà-
ю÷èх òåхíîëîã³é, îñíàщåííÿ ðóхîìèìè ñêëàäîì 
íîâîãî ïîêîë³ííÿ, ñîö³àëüíîãî зàхèñòó ïðàö³â-
íèê³â зàë³зíè÷íîї ãàëóз³, à òàêîæ äëÿ ðåàë³зàö³ї 
ñòðàòåã³÷íî зíà÷èìèх ìàñшòàбíèх ïðîåêò³â.

У ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
âèíèêàюòü ð³зíîìàí³òí³ зàãðîзè âíóòð³шíüîãî ³ 
зîâí³шíüîãî хàðàêòåðó, ÿê³ îбóìîâëююòü âèíèê-
íåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â. Уðàхóâàííÿ ðèзèêó 
âèìàãàє ñåðéîзíîї óâàãè з бîêó êåð³âíèê³â ï³ä-
ïðèєìñòâ зàë³зíè÷íîãî òðàíñïîðòó, îñê³ëüêè є 
ïîñò³éíî ä³ю÷èì фàêòîðîì, ÿêèé íåîбх³äíî ïåðåä-
бà÷àòè â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ âñ³х óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü щîäî ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. Цå ï³äòâåð-
äæóє àêòóàëüí³ñòü îбðàíîї òåìè äîñë³äæåííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Òåî-
ðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè óïðàâë³ííÿ ðèзè-
êàìè є ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ òàêèх â÷åíèх: 
Пåòðåíêî ².². [7], Ìàзóð Ê.Â. [8], Бàðòàшåâñüêà 
Ю.Ì. [9], ².Î. Бëàíê, Б.Ì. Щóê³í òà ³í.

Пðîбëåìîю ïîшóêó шëÿх³â зíèæåííÿ ðèзè-
ê³â ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ó зàë³зíè÷í³é ãàëóз³ 
зàéìàëèñÿ òàê³ фàх³âö³, ÿê Гíåííèé Î.Ì. [13], 
Дåéíåêà Î.Г., Д³êîëåíêî Î.Г. [1], Д.Ì. Чåðâàíüîâ, 
Ð.Л. Êàðï³íñüêèé.

Âиділення не вирішениõ раніше частин 
загальної проблеми. Îñòàíí³ì ÷àñîì àêòóàëüíèì є 
äîñë³äæåííÿ ìåòîäèêè ðîзðîбêè, ïðèéíÿòòÿ ³ ðåà-
ë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü â óìîâàх íåâèзíà-
÷åíîñò³ òà ðèзèêó. Îäíàê ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî 
âèâ÷åííÿ ïèòàííÿ îбґðóíòóâàííÿ ³íñòðóìåíòàð³ю 
³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â â îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ ³ ñèñ-
òåìàòèзàö³ї їх âèä³â.

Мета статті ïîëÿãàє ó âèâ÷åíí³ ñóòíîñò³ ³ âèä³â 
ðèзèê³â ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà ï³äïðèєì-
ñòâàх зàë³зíè÷íîãî òðàíñïîðòó, êðèòåð³їâ äîö³ëü-
íîñò³ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü òà ìåòîä³â 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Â óìîâàх íåñòàб³ëüíîї åêîíîì³êè îñíîâí³ зàäà÷³ â 
ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю íà 
ï³äïðèєìñòâàх зàë³зíè÷íîãî òðàíñïîðòó ïîëÿãàюòü 
ó íàñòóïíîìó: ïîшóê ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, ÿê³ 
íåîбх³äí³ äëÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ ³ зä³éñíåííÿ 

ñåðéîзíèх ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â; âèêîðèñòàííÿ 
íàÿâíîãî ïîòåíö³àëó ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, 
³íâåñòóâàííÿ ïðîåêò³â, щî äàюòü íàéб³ëüшó â³ä-
äà÷ó з óðàхóâàííÿì ïð³îðèòåòíèх íàïðÿì³â ðîзâè-
òêó åêîíîì³êè êðàїíè, à òàêîæ ïîïåðåäæåííÿ òà 
íåéòðàë³зàö³ÿ зàãðîз ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â.

Ðèзèê ïðèñóòí³é ïðàêòè÷íî ó âñ³х ñфåðàх 
ä³ÿëüíîñò³. П³äхîäè äî éîãî âèзíà÷åííÿ ñâ³ä÷àòü, 
щî ðèзèê – öå ïîòåíö³éíà зàãðîзà âòðàòè ÷àñòèíè 
ñâîїх ðåñóðñ³â, íåäîîòðèìàííÿ äîхîä³â àбî ïîÿâè 
äîäàòêîâèх âèòðàò ÷è ìîæëèâ³ñòü зäîбóòòÿ зíà-
÷íîї âèãîäè (äîхîäó) ó ðåзóëüòàò³ зä³éñíåííÿ ï³ä-
ïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ â óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³. 

Яê зàзíà÷àє Чóïðèíà ².Â., ðèзèê ìîæíà ðîз-
ãëÿíóòè ÿê ä³ÿëüí³ñòü ñóб'єêò³â ï³äïðèєìíèöüêîї 
ä³ÿëüíîñò³, щî ïîâ'ÿзàíà з ïîäîëàííÿì íåâèзíà-
÷åíîñò³ â ñèòóàö³ї íåìèíó÷îãî âèбîðó, â ïðîöåñ³ 
ÿêîї є ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè â³ðîã³äí³ñòü äîñÿã-
íåííÿ бàæàíîãî ðåзóëüòàòó, íåâäà÷³, â³äхèëåííÿ 
â³ä ìåòè, щî ì³ñòÿòüñÿ ó â³ðîã³äíèх àëüòåðíàòè-
âàх [11].

Òèщåíêî ².С. âèзíà÷àє «ðèзèê» ÿê åêîíîì³÷íó 
êàòåãîð³ю, щî âèðàæàє éìîâ³ðí³ñòü збèòê³â óíà-
ñë³äîê íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèх ïîä³é ï³ñëÿ ïðè-
éíÿòòÿ ð³шåíü â óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³ ñåðåä-
îâèщà [12].

Òàê, з òî÷êè зîðó ïåð³îäó зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó ðèзèê ïðåäñòàâëÿє ñîбîю íåâèзíà÷å-
í³ñòü, ïîâ'ÿзàíó з âàðò³ñòю ³íâåñòèö³é íàïðèê³íö³ 
ïåð³îäó. Яê åêîíîì³÷íå ÿâèщå, ðèзèê – ³ìîâ³ð-
í³ñòü îòðèìàííÿ íåñïðèÿòëèâîãî ðåзóëüòàòó, àбî 
ìîæëèâà âòðàòà, âèêëèêàíà âèïàäêîâèìè íåñïðè-
ÿòëèâèìè ïîä³ÿìè. Яê íåñïðèÿòëèâèé фåíîìåí, 
ðèзèê – ìîæëèâà íåбåзïåêà âòðàò, âèêëèêàíà 
ñïåöèф³êîю òèх ÷è ³íшèх ÿâèщ ïðèðîäè ³ âèä³â 
ä³ÿëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
зàâæäè ïîâ'ÿзàíà з ðèзèêîì, òîìó ïîòåíö³éíîãî 
³íâåñòîðà íàñàìïåðåä ö³êàâèòü ð³âåíü ³íâåñòèö³é-
íîãî ðèзèêó, щî ñóïðîâîäæóє ³íâåñòèö³ї. Ðèзèê – 
öå éìîâ³ðí³ñòü (зàãðîзà) âòðàòè ï³äïðèєìñòâîì 
÷àñòèíè ñâîїх ðåñóðñ³â, íåäîîäåðæàííÿ äîхîä³â àбî 
ïîÿâè äîäàòêîâèх âèòðàò ó ðåзóëüòàò³ зä³éñíåííÿ 
ïåâíîї âèðîбíè÷îї àбî ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ [10].

Íà îñíîâ³ äîñë³äæåííÿ ï³äхîä³â â÷åíèх щîäî 
òðàêòóâàííÿ зì³ñòó ïîíÿòòÿ «ðèзèê» бóëî âèзíà-
÷åíî зì³ñò ³íâåñòèö³éíîãî ðèзèêó, ï³ä ÿêèì зàïðî-
ïîíîâàíî ðîзóì³òè ìîæëèâó âòðàòó ï³äïðèєìñòâîì 
ñâîїх êîшò³â àбî ðåñóðñ³â ó ðåзóëüòàò³ íåñâîє÷àñíî 
ñïëàíîâàíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

У â³äïîâ³äíîñò³ äî âèщåâêàзàíîãî, ³íâåñòè-
ö³éíèé ðèзèê – öå ìîæëèâ³ñòü àбî éìîâ³ðí³ñòü 
ïîâíîãî àбî ÷àñòêîâîãî íåäîñÿãíåííÿ (íåîòðè-
ìàííÿ) î÷³êóâàíèх ³íâåñòîð³â ðåзóëüòàò³â зä³é-
ñíåííÿ ³íâåñòèö³é. 

²íâåñòèö³éí³ ðèзèêè êëàñèф³êóюòü зà íàñòóï-
íèìè îзíàêàìè:

1) Çàëåæíî â³ä ïðè÷èí âèíèêíåííÿ:
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- ñïåöèф³÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ðèзèêè;
- íåñïåöèф³÷í³ ³íâåñòèö³éí³ ðèзèêè.
2) Çàëåæíî â³ä îб'єêòà ³íâåñòóâàííÿ:
- ðèзèêè ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
- ðèзèêè ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Сïåöèф³÷í³ (êîìåðö³éí³) ðèзèêè ïîâ'ÿзàí³ з 

íåâèзíà÷åí³ñòю îäåðæàííÿ î÷³êóâàíîãî êîìåð-
ö³éíîãî ðåзóëüòàòó â хîä³ ðåàë³зàö³ї êîíêðåòíîãî 
ïðîåêòó. Âîíè ïîâ'ÿзàí³ з³ ñïåöèф³÷íèìè îñîбëè-
âîñòÿìè ñàìîãî ïðîåêòó àбî ñïåöèф³÷íèх îñîбëè-
âîñòåé ðèíêîâèх óìîâ éîãî ðåàë³зàö³ї.

Òàê³ ðèзèêè ïðîÿâëÿюòüñÿ íà ð³âí³ ï³äïðèєì-
íèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíèх ï³äïðèєìñòâ ³ íå 
ìàюòü ìàêðîåêîíîì³÷íîї àбî ðåã³îíàëüíîї фîðìè.

У ñêëàä³ ñïåöèф³÷íèх ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â 
âèä³ëÿюòü ðèзèêè ïðèâàòíîãî é зàãàëüíîãî хàðàê-
òåðó. Ðèзèêè зàãàëüíîãî хàðàêòåðó ïîâ'ÿзàí³ з 
íåïîâíîòîю é (àбî) íåâ³ðîã³äí³ñòю ³íфîðìàö³ї, 
âèêîðèñòàíîї ïðè ïðèéíÿòò³ êîíêðåòíèх ð³шåíü, 
щî ñòîñóюòüñÿ äàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, з 
ïîìèëêàìè â ðîзðàхóíêàх åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîåêòó. Дî ïðèâàòíèх ðèзèê³â ö³єї ãðóïè 
â³äíîñÿòü ðèзèêè, ÿê³ â³äïîâ³äàюòü ³ííîâàö³éíèì, 
âëàñòèâèì ïåâíèì ïðîåêòàì àбî ãðóï³ ïðîåêò³â ³ 
зàëåæí³ â³ä íîâèзíè é ñêëàäíîñò³ ìåòè ïðîåêòó.

Ê³ëüê³ñíå âèзíà÷åííÿ âåëè÷èíè ñïåöèф³÷-
íèх ðèзèê³â, à òàêîæ ñïîñîб³â їхíüîї ì³í³ì³зàö³ї 
ñòîñóєòüñÿ êîìïåòåíö³ї ðîзðîбëюâà÷³â ïðîåêòó é 
ñòðàхîâèх êîìïàí³é, ÿê³ зàñòîñîâóюòü ò³ àбî ³íш³ 
îïåðàö³ї зàëåæíî â³ä êîíêðåòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó, à òàêîæ â³ä ³íâåñòèö³éíîї ïîë³òèêè ï³ä-
ïðèєìñòâà.

Íà зíèæåííÿ ðèзèê³â ö³єї ãðóïè ìîæóòü âïëè-
âàòè äåðæàâà ³ ðåã³îíè ïîб³÷íî зàñîбàìè åêîíîì³÷-
íîї ïîë³òèêè – ïîäàòêîâèì, ö³íîâèì, òàðèфíèì, 
ìèòíèì ðåãóëюâàííÿì. Уíàñë³äîê íåïðÿìîãî 
âïëèâó зì³íююòüñÿ ìåæ³ ñòàб³ëüíîñò³ ïðîåêòó, 
â³äбóâàєòüñÿ ïåðåîö³íêà âëàñòèâîãî їì êîìåðö³é-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðèзèêó.

Дî íåñïåöèф³÷íèх ( àбî ñèñòåìàòè÷íèх) ³íâåñòè-
ö³éíèх ðèзèê³â íàëåæàòü ò³ ðèзèêè, ÿê³ зàëåæàòü 
â³ä фóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Âîíè 
âèзíà÷àюòüñÿ зì³íîю ñòàä³ї åêîíîì³÷íîãî öèêëó, 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè êðàїíè àбî êîí'юíêòóðíèх 
öèêë³â ðîзâèòêó ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, íåñòàб³ëü-
í³ñòю ïîäàòêîâîãî зàêîíîäàâñòâà ó ñфåð³ ³íâåñòè-
ö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ òà ³íшèх ïîä³бíèх äåòåðì³íàíò, 
íà ÿê³ ³íâåñòîð íå ìîæå âïëèâàòè ïðè âèбîð³ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Çíèæåííÿ ð³âíÿ íåñïåöèф³÷íèх ðèзèê³â ïîзè-
òèâíî âïëèâàє íà ïîâåä³íêó âíóòð³шíüîãî ³íâåñ-
òîðà, ïðèâîäèòü äî ï³äâèщåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðè-
âàбëèâîñò³ âñ³х ðåã³îí³â ³ êðàїíè â ö³ëîìó.

Çàëåæíî â³ä îб'єêòà ³íâåñòóâàííÿ âèä³ëÿюòü 
ðèзèêè ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ é ðèзèêè ф³íàíñî-
âîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Ðèзèê ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, àбî ïðîåêòíèé 
ðèзèê, – öå íåâèзíà÷åí³ñòü äîхîä³â â³ä ðåàë³зàö³ї 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ïîâ'ÿзàíà з ìîæëèâ³ñòю 
âèíèêíåííÿ íåñïðèÿòëèâèх ñèòóàö³é òà їхí³х 
íàñë³äê³â íà îäí³é з³ ñòàä³é зä³éñíåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîöåñó.

Пðîåêòí³ ðèзèêè, ó ñâîю ÷åðãó, ìîæíà êëàñè-
ф³êóâàòè зà ðÿäîì îзíàê.

1. Çà âèäàìè âèä³ëÿюòü òàê³ âèäè ïðîåêòíèх 
ðèзèê³â:

• ðèзèê зíèæåííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà (âèíèêàє ÷åðåз íåäîñêîíàë³ñòü ñòðóê-
òóðè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó);

• ðèзèê íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèєìñòâà – 
âèíèêàє ÷åðåз зíèæåííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ îбîðîò-
íèх àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà;

• ðèзèê ïðîåêòóâàííÿ – âèíèêàє âíàñë³äîê 
íåäîñêîíàëîñò³ ï³äãîòîâêè б³зíåñ-ïëàíó, âèêîðèñ-
òàííÿ зàñòàð³ëîї òåхí³êè é òåхíîëîã³ї;

• ðèзèê ф³íàíñóâàííÿ ïðîåêòó – ïîâ'ÿзàíèé 
з íåäîñòàòí³ì зàãàëüíèì îбñÿãîì ³íâåñòèö³éíèх 
ðèзèê³â äëÿ ðåàë³зàö³ї.

2. Çà åòàïàìè зä³éñíåííÿ ïðîåêòó:
• ïðîåêòí³ ðèзèêè ïåðåä³íâåñòèö³éíîãî 

åòàïó – ïîâ'ÿзàí³ з âèбîðîì ³íâåñòèö³éíîї ³äåї, 
ï³äãîòîâêè б³зíåñ-ïëàíó, îбґðóíòîâàí³ñòю îö³íêè 
îñíîâíèх ðåзóëüòàòèâíèх ïîêàзíèê³â ïðîåêòó;

• ïðîåêòí³ ðèзèêè ³íâåñòèö³éíîãî åòàïó – öå 
ðèзèêè íåñâîє÷àñíîãî зä³éñíåííÿ бóä³âåëüíî-ìîí-
òàæíèх ðîб³ò з ïðîåêòó, íååфåêòèâíèé êîíòðîëü 
ÿêîñò³ öèх ðîб³ò, íååфåêòèâíå ф³íàíñóâàííÿ íà 
ñòàä³ї бóä³âíèöòâà, íèзüêå ðåñóðñíå зàбåзïå÷åííÿ 
âèêîíóâàíèх ðîб³ò;

• ïðîåêòí³ ðèзèêè ïîñò³íâåñòèö³éíîãî åòàïó – 
öå íåñâîє÷àñíèé âèх³ä âèðîбíèöòâà íà ïåðåä-
бà÷åíó ïðîåêòíó ïîòóæí³ñòü, íåäîñòàòíє зàбåз-
ïå÷åííÿ âèðîбíèöòâà ñèðîâèíîю é ìàòåð³àëàìè, 
íèзüêà êâàë³ф³êàö³ÿ îïåðàö³éíîãî ïåðñîíàëó, 
íåäîë³êè ìàðêåòèíãîâîї ïîë³òèêè òà ³í.

3. Çà êîìïëåêñí³ñòю äîñë³äæåííÿ:
• ïðîñòèé ïðîåêòíèé ðèзèê – öå âèä ïðîåê-

òíîãî ðèзèêó, щî íå ðîз÷ëåíîâóєòüñÿ íà îêðåì³ 
ï³äâèäè;

• êîìïëåêñíèé ïðîåêòíèé ðèзèê – öå âèä 
ðèзèêó, щî ñêëàäàєòüñÿ з êîìïëåêñó ðîзãëÿíóòèх 
ï³äâèä³â.

4. Çà ìîæëèâ³ñòю ïåðåäбà÷åííÿ:
• ïðîãíîзîâàíèé ïðîåêòíèé ðèзèê – öå ðèзèê, 

щî ï³ääàєòüñÿ ïðîãíîзó з бîêó ï³äïðèєìñòâà;
• íåïðîãíîзîâàíèé ïðîåêòíèé ðèзèê – öå 

ðèзèê, ïðîãíîзóâàííÿ ÿêîãî íåìîæëèâå.
Ðèзèêè ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ – öå éìîâ³ð-

í³ñòü íåäîîäåðæàííÿ äîхîä³â â³ä ö³ííèх ïàïåð³â 
ó зâ'ÿзêó з³ зì³íîю êîí’юíêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî 
ðèзèêó. Сïåöèф³÷í³ ðèзèêè ф³íàíñîâîãî ³íâåñòó-
âàííÿ âëàñòèâ³ îêðåìèì ³íâåñòèö³éíèì îïåðàö³ÿì 
ïî ïðèäбàííю ö³ííèх ïàïåð³â.

Дî íèх íàëåæàòü:
à) â³äñîòêîâèé ðèзèê – öå ðèзèê âèòðàò äîхîäó 

ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ÷åðåз зì³íó â³äñîòêîâîї 
ñòàâêè;

б) ðèíêîâèé ðèзèê – öå ðèзèê âòðàòè äîхîäó 
÷åðåз зì³íó êóðñó îêðåìèх ö³ííèх ïàïåð³â;

â) ðèзèê ë³êâ³äíîñò³ – öå éìîâ³ðí³ñòü âòðàòè 
äîхîäó âíàñë³äîê íåìîæëèâîñò³ ïðîäàòè ö³ííèé 
ïàï³ð бåз âòðàòè ³íâåñòîâàíîãî â íåї êàï³òàëó;

ã) êîìåðö³éíèé ðèзèê – éìîâ³ðí³ñòü íåäîîäåð-
æàííÿ äèâ³äåíä³â зà ö³ííèìè ïàïåðàìè âíàñë³äîê 
зíèæåííÿ åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðè-
єìñòâà – åì³òåíò ö³ííèх ïàïåð³â;

ä) ³íш³ âèäè ðèзèê³â.
Êð³ì òîãî, ðèзèê ф³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ 

òàêîæ ìîæå бóòè ïðîãíîзîâàíèì àбî íåïðîãíîзî-
âàíèì.

²íâåñòèö³éí³ ðèзèêè, ÿê ïðàâèëî, íå âèíèêàюòü 
ó ÷èñòîìó âèãëÿä³. Цå ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî âñ³ 
âèäè ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â ò³ñíî âзàєìîïîâ'ÿзàí³ 
òà âзàєìîзàëåæí³.

Íà äóìêó Êðàâ÷åíêî Î. [3], ³íâåñòèö³éí³ 
ðèзèêè òðàíñïîðòíèх ï³äïðèєìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ 
íà зàë³зíè÷íîìó òðàíñïîðò³, ïîä³ëÿюòüñÿ íà ðèí-
êîâ³ òà ф³íàíñîâ³. 

Ðèíêîâèìè ââàæàюòüñÿ ðèзèêè, щî âèíèêàюòü 
з³ зì³íîю êîí’юíêòóðè ðèíêó ïàñàæèðñüêèх ³ âàí-
òàæíèх ïåðåâåзåíü, ïîâ'ÿзàíîї з ïåðåðîзïîä³ëîì 
òðàíñïîðòíîãî ðèíêó ì³æ ð³зíèìè ïåðåâ³зíèêàìè, 
ïîÿâîю íà óêðàїíñüêîìó òðàíñïîðòíîìó ðèíêó 
ì³æíàðîäíèх ïåðåâ³зíèê³â, íåîбх³äí³ñòю êîðåãó-
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âàííÿ òàðèф³â òîщî, à òàêîæ ðèзèêè, ïîâ'ÿзàí³ з 
âèñîêèìè òåìïàìè ³íфëÿö³ї [4].

Ф³íàíñîâ³ ðèзèêè ïîâ'ÿзàí³ з ìîæëèâ³ñòю 
зì³íè îñíîâíèх ïàðàìåòð³â зîâí³шíüîãî ñåðåä-
îâèщà, òàêèх ÿê äåðæàâíå ðåãóëюâàííÿ òàðè-
ф³â íà зàë³зíè÷í³ ïåðåâåзåííÿ, зì³íà ф³ñêàëüíîї 
ïîë³òèêè äåðæàâè, óìîâ ³ òåðì³í³â зä³éñíåííÿ 
îбîâ'ÿзêîâèх ïëàòåæ³â òà ³íшèх ðîзðàхóíê³â, ïðî-
öåíòíèх ³ äåïîзèòíèх ñòàâîê, à òàêîæ ïðîãðàì òà 
îбñÿã³â äåðæàâíîãî ф³íàíñóâàííÿ ðîзâèòêó òðàí-
ñïîðòíîї, íàñàìïåðåä зàë³зíè÷íîї, ³íфðàñòðóêòóðè 
Уêðàїíè òà ³í.

Уïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
âêëю÷àє:

- ïëàíóâàííÿ óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè – ïëàíó-
âàííÿ ä³ÿëüíîñò³ з óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè ïðîåêòó, 
âêëю÷àю÷è íàб³ð ìåòîä³â, зàñîб³â ³ îðãàí³зàö³ю 
óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè; 

- ³äåíòèф³êàö³ю фàêòîð³â ðèзèêó, зäàòíèх 
âïëèíóòè íà ïðîåêò; 

- îö³íêó ðèзèê³â – ÿê³ñíèé ³ ê³ëüê³ñíèé àíàë³з 
ðèзèê³â з ìåòîю âèзíà÷åííÿ їх âïëèâó íà ïðîåêò; 

- ðîзðîбêó зàхîä³â, щî зàбåзïå÷óюòü ì³í³ì³зà-
ö³ю éìîâ³ðíîñò³ ³ îñëàбëåííÿ íåãàòèâíèх íàñë³ä-
ê³â ðèзèêîâèх ïîä³é ïðè зàãàëüíîìó ï³äâèщåíí³ 
éìîâ³ðíîñò³ óñï³шíîãî зàâåðшåííÿ ïðîåêòó; 

- ìîí³òîðèíã òà êîíòðîëü ðèзèêó – ìîí³òîðèíã 
íàñòàííÿ ðèзèêîâèх ïîä³é, âèзíà÷åííÿ íîâèх 
ðèзèê³â, âèêîíàííÿ ïëàíó óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè 
ïðîåêòó òà îö³íêà åфåêòèâíîñò³ ä³é з ì³í³ì³зàö³ї 
ðèзèê³â. 

Âàæëèâîю ñêëàäîâîю óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè є 
їх îö³íêà.

²ñíóю÷³ ñüîãîäí³ ï³äхîäè äî îö³íêè ðèзèêó 
ìîæíà зâåñòè äî òðüîх ãðóï. 

Пåðшèé ï³äх³ä ïîëÿãàє â òîìó, щî ðèзèê îö³-
íюєòüñÿ ÿê ñóìà äîбóòê³â ìîæëèâèх збèòê³â, зâà-
æåíèх з óðàхóâàííÿì їх éìîâ³ðíîñò³. 

Çà äðóãèì ï³äхîäîì ðèзèê îö³íюєòüñÿ ÿê ñóìà 
ðèзèê³â â³ä óхâàëåííÿ ð³шåííÿ ³ ðèзèê³â зîâí³ш-
íüîãî ñåðåäîâèщà (íåзàëåæíèх â³ä âíóòð³шí³х 
ð³шåíü).

Òðåò³é ï³äх³ä âèзíà÷àє ðèзèê ÿê äîбóòîê éìî-
â³ðíîñò³ íàñòàííÿ íåãàòèâíîї ïîä³ї òà ñòóïåíÿ 
íåãàòèâíèх íàñë³äê³â.

Пðè àíàë³з³ ðèзèê³â âèêîðèñòîâóюòüñÿ ð³зí³ 
ìåòîäè їх îö³íêè. Дî íàéб³ëüш ðîзïîâñюäæåíèх 
â³äíîñÿòü: ìåòîä êîðåãóâàííÿ íîðìè äèñêîíòó, 
ìåòîä äîãîâ³ðíèх åêâ³âàëåíò³â, ìåòîä ñöåíàð³їâ, 
àíàë³з éìîâ³ðí³ñíèх ðîзïîä³ë³â ïîòîê³â ïëàòåæ³â, 
ìåòîä äåðåâà ð³шåíü, ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî.

Çä³éñíåííÿ óïðàâë³íñüêèх ä³é щîäî зíèæåííÿ 
âïëèâó âèÿâëåíèх âèä³â ðèзèêó íà ï³äâèщåííÿ 
åфåêòèâíîñò³ ãîñïîäàðюâàííÿ ï³äïðèєìñòâà зàë³з-
íè÷íîãî òðàíñïîðòó ìîæëèâî зà òàêèìè íàïðÿ-
ìàìè. 

Пî-ïåðшå, ðåàë³зóюòüñÿ ìîæëèâ³ àêòèâí³ 
óïðàâë³íñüê³ ä³ї щîäî óñóíåííÿ âèíèêíåííÿ êîí-
êðåòíîãî âèäó ãîñïîäàðñüêîãî ðèзèêó. Пî-äðóãå, 
зä³éñíююòüñÿ ìîæëèâ³ àêòèâí³ зàхîäè щîäî зíè-
æåííÿ âòðàò â³ä íàñòàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî ðèзèêó 
бåз ä³ї âëàñíå íà ñàìó éìîâ³ðí³ñòü éîãî âèíèê-
íåííÿ. Пî-òðåòє, ïðèéìàюòüñÿ ìîæëèâ³ ïàñèâí³ 
ð³шåííÿ щîäî збåðåæåííÿ ãîñïîäàðñüêîãî ðèзèêó 
òà íåâèêîðèñòàííÿ ïðîòèä³éíèх óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü.

Дî ìåòîä³â îïòèì³зàö³ї (зíèæåííÿ) ³íâåñòèö³é-
íèх ðèзèê³â ï³äïðèєìñòâ â³äíîñÿòü: óíèêíåííÿ 
ðèзèêó, зíèæåííÿ éîãî ñòóïåíÿ, збåðåæåííÿ 
ðèзèêó зà ³íâåñòîðîì àбî ïåðåäàâàííÿ òðåò³ì îñî-
бàì.

Уíèêíåííÿ ðèзèêó – óíèêíåííÿ â³ä зàхîäó 
(ïðîåêòó), ïîâ'ÿзàíîãî з ðèзèêîì. Îäíàê бàæàííÿ 
ïîâíîãî óíèêíåííÿ ðèзèê³â ó ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ 
ìîæå ïðèзâåñòè äî ñòàãíàö³ї âèðîбíèöòâà, зãîð-
òàííÿ ä³ÿëüíîñò³, â³äìîâè â³ä ñфåðè б³зíåñó, äå є 
òàê³ ðèзèêè, òîбòî ï³äïðèєìñòâî ïîâí³ñòю ïîâè-
ííî â³äìîâèòèñü â³ä ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Цåé 
ìåòîä з óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè åфåêòèâíèé, êîëè є 
âåëèêà éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ збèòê³â. 

Çíèæåííÿ ñòóïåíÿ ðèзèêó ïåðåäбà÷àє зàхîäè, 
ÿê³ зìåíшóюòü ðîзì³ðè âòðàò àбî éìîâ³ðí³ñòü 
íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèх ïîä³é. Âèêîðèñòàííÿ 
öüîãî ìåòîäó åфåêòèâíå â ñèòóàö³ї, êîëè î÷³êó-
єòüñÿ âåëèêèé ðîзì³ð ìîæëèâîãî збèòêó. Íàé-
б³ëüш óæèâàíèìè ïðèéîìàìè зíèæåííÿ ðèзèêó є: 
ï³äãîòîâêà ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â âèñîêîї ÿêîñò³ 
з ïåâíîю ãàðàíò³єю îäåðæàííÿ ïðèбóòêó; äèâåð-
ñèф³êàö³ÿ ðèзèêó; ïðîâåäåííÿ ð³зíèх зàïîб³æíèх 
зàхîä³â òîщî.

Çбåðåæåííÿ ðèзèêó зà ³íâåñòîðîì â³äбóâàєòüñÿ 
ó âèïàäêàх, êîëè â³í óïåâíåíèé, щî ìîæå зà 
ðàхóíîê âëàñíèх êîшò³â â³äшêîäóâàòè ìîæëèâó 
âòðàòó êàï³òàëó. Ìåòîäàìè ðåàë³зàö³ї òàêîї ñòðà-
òåã³ї ìîæå бóòè ñàìîñòðàхóâàííÿ, ñòâîðåííÿ âåí-
÷óðíèх êîìïàí³é àбî âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³÷íîãî 
ïðîãíîзóâàííÿ ³ ìîí³òîðèíãó.

Дî ïðåâåíòèâíèх ìåòîä³â зàïîб³ãàííÿ ðèзèêî-
âîãî âèïàäêó ìîæíà â³äíåñòè íàâ÷àííÿ ïåðñîíàëó, 
ï³äâèщåííÿ бåзïåêè фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєì-
ñòâà, ïðèäбàííÿ äîäàòêîâîї ³íфîðìàö³ї ïðî îб'єêò 
³íâåñòóâàííÿ.

Íåîбх³äíî â³äзíà÷èòè, щî ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷-
íèé ³ ïðàâîâèé зì³ñò ïîïóëÿðíèх äëÿ зàë³зíè÷-
íîãî òðàíñïîðòó ë³зèíãîâèх îïåðàö³é äîзâîëÿє 
âèêîðèñòîâóâàòè äàíèé âèä ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ òàêîæ ÿê åфåêòèâíèé ³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ 
ðèзèêîì ÿê äëÿ ë³зèíãîäàâö³â, òàê ³ äëÿ ë³зèí-
ãîîòðèìóâà÷³â. Дàíå òâåðäæåííÿ ґðóíòóєòüñÿ íà 
îñíîâíèх фàêòîðàх ðèзèêó, òàêèх ÿê ÷àñîâèé 
÷èííèê ³ îбñÿã êàï³òàëó, ñхèëüíèé äî ðèзèêó, à 
òàêîæ îñîбëèâîñòÿх бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó ³ ïðà-
âîâîãî зàбåзïå÷åííÿ ë³зèíãîâèх îïåðàö³é.

Îñíîâí³ âèäè ðèзèê³â, ÿê³ зíèæóюòüñÿ зàâäÿêè 
зàñòîñóâàííю ë³зèíãîâèх òåхíîëîã³é – ðèзèê 
ë³êâ³äíîñò³, ðèзèê íåñâîє÷àñíîãî ф³íàíñóâàííÿ, 
ðèзèê âòðàò ïðè âèхîä³ ó÷àñíèêà з ïðîåêòó, ðèзèê 
äîäàòêîâèх збèòê³â, ðèзèê íåñâîє÷àñíîãî ïîãà-
шåííÿ бюäæåòíèх зîбîâ'ÿзàíü, êðåäèòíèé ðèзèê.

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, âèÿâëåíî, щî ³íâåñ-
òèö³éíèé ðèзèê – öå ìîæëèâ³ñòü àбî éìîâ³ðí³ñòü 
ïîâíîãî àбî ÷àñòêîâîãî íåäîñÿãíåííÿ ³íâåñòîðàìè 
î÷³êóâàíèх ðåзóëüòàò³â зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é.

Êëàñèф³êóюòü âèäè ðèзèê³â ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ зà íàñòóïíèìè îзíàêàìè: ïðè÷èíà 
ф³íàíñîâèх âòðàò; ñфåðà âêëàäàííÿ êàï³òàëó; 
íàñë³äêè; ïåðåäбà÷óâàí³ñòü íàñòàííÿ; ñòóï³íü 
зàëåæíîñò³ â³ä ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèх фàêòîð³â; 
зîíè âèíèêíåííÿ; ìîæëèâ³ñòü ñòðàхóâàííÿ; â³äíî-
шåííÿ äî òåхí³÷íèх фàêòîð³â âèðîбíèöòâà; äæå-
ðåëà âèíèêíåííÿ; ñфåðà ä³ÿëüíîñò³; êîíòðîëüîâà-
í³ñòü òà ñèñòåìàòè÷í³ñòü âèíèêíåííÿ.
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Уêðàèíñêèé ãîñóäàðñòâåííыé óíèâåðñèòåò æåëåзíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà

ÓПÐÀÂËÅÍÈÅ ÐÈÑÊÀМÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎЙ ÄÅЯÒÅËÜÍÎÑÒÈ  
ÍÀ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЯХ ЖÅËÅЗÍÎÄÎÐÎЖÍÎÃÎ ÒÐÀÍÑПÎÐÒÀ

Ðезюме
Пðîàíàëèзèðîâàíы ïîäхîäы ê îïðåäåëåíèю ñóщíîñòè èíâåñòèöèîííых ðèñêîâ, ñèñòåìàòèзèðîâàíы âèäы 
èíâåñòèöèîííых ðèñêîâ. Ðàñêðыòы îñíîâíыå âèäы èíâåñòèöèîííых ðèñêîâ, êîòîðыå ÿâëÿюòñÿ àêòóàëü-
íыìè äëÿ ïðåäïðèÿòèé æåëåзíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà. Пðåäëîæåí èíñòðóìåíòàðèé ïðåäóïðåæäåíèÿ è 
íåéòðàëèзàöèè ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà æåëåзíîäîðîæíîì òðàíñïîðòå.
Êлючевые слова: ðèñêè, èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, ïðåäïðèÿòèÿ, æåëåзíîäîðîæíыé òðàíñïîðò, 
óïðàâëåíèå.
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RISK REGULATION OF INVESTMENT ACTIVITY AT THE ENTERPRISES  
OF RAILWAY TRANSPORT

Summary
The article analyzes the approaches to definition of essence of investment risk, examines types of investment 
risks. It’s disclosed the basis of the types of investment risks that are relevant for the enterprises of railway 
transport. It offers tools to prevent and neutralize the risk of investment activities in railway transport.
Keywords: risks, investment activity, enterprises, railway transport, management.


