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Ìóêà÷³âñüêèé äåðжàâíèé óí³âåðñèòåò

МÅХÀÍ²ЗМÈ ÂÈЗÍÀЧÅÍÍЯ ÐÈЗÈÊ²Â ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ЙÍÎÃÎ ПÐÎÅÊÒÓ 
ÍÀ ÐÅÃ²ÎÍÀËÜÍÎМÓ Ð²ÂÍ²

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ðåг³îíàëüíîìó ð³âí³ – öå íåîбх³äíà ñêëàäîâà ñòàб³ëüíîгî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîгî 
зðîñòàííÿ, щî ïðÿìî âïëèâàє íà ñòàí åêîíîì³êè êðàїíè зàгàëîì. Â ïðîöåñ³ зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ âèíèêàє ïîòðåбà îбîâ’ÿзêîâî з³òêíóòèñÿ з ðèзèêàìè òà óñï³шíî їх îб³éòè àбî ì³í³ì³зóâàòè. У ñòàòò³ 
ðîзêðèòî ñóòí³ñòü òåðì³íà «ðèзèê» òà éîгî â³äì³íí³ñòü â³ä íåâèзíà÷åíîñò³, âèзíà÷åíî ìåòó óïðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè. Âèзíà÷åíî ³íâåñòèö³éí³ ðèзèêè ðåг³îíó зà ð³âíåì âïëèâó (зîâí³шí³, âíóòð³шí³). Âèîêðåìëåíî 
îñíîâí³ ðèзèêè íà ìàêðî- òà ìåзîð³âíÿх, ïðîàíàë³зîâàíî ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх 
ðèзèê³â òà ìåхàí³зìè óïðàâë³ííÿ íèìè íà ðåг³îíàëüíîìó ð³âí³, êëàñèф³êîâàíî ìåòîäèêè âèзíà÷åííÿ ðèзè-
êîâîñò³ ³íâåñòèö³éíîгî ïðîåêòó. Çðîбëåíî âèñíîâîê щîäî ïåðñïåêòèâ ³íâåñòèö³éíîї ðåг³îíàëüíîї ä³ÿëüíîñò³, 
âèзíà÷åíî íåîбх³äí³ êðîêè щîäî ïîêðàщåííÿ óìîâ зàëó÷åííÿ òà зä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é.
Êлючові слова: ³íâåñòèö³ї, ðèзèê, ðåг³îí, ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, åêîíîì³÷íà ä³ÿëüí³ñòü, óïðàâë³ííÿ 
ðèзèêàìè.

Постановка проблеми. Â ñó÷àñíèх åêîíîì³÷íèх 
óìîâàх ³íâåñòèö³ї є íåîбх³äíèìè äëÿ ïîêðàщåííÿ 
ф³íàíñîâîгî ñòàíó ðåг³îíó òà ï³äâèщåííÿ éîгî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â. Ðèзèê є âàжëèâîю 
ñêëàäîâîю îö³íюâàííÿ ïåðñïåêòèâ ³íâåñòèö³éíèх 
âêëàäåíü ÿê íà ð³âí³ ðåг³îíó, òàê ³ íà ð³âí³ êðàїíè 
зàгàëîì. Б³ëüш³ñòü ³íâåñòîð³â ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ 
³íâåñòèö³é ââàжàє ìåíшèé ðèзèê б³ëüш ñïðèÿòëè-
âèì, îòжå, ÷èì ìåíшå ðèзèê, òèì âèг³äí³шå ³íâåñ-
òèö³ї. Хî÷à ìàòåìàòè÷íî ðèзèê є âåëè÷èíîю ñèìå-
òðè÷íîю, б³ëüш³ñòü ëюäåé ðîзгëÿäàє ÿê ðèзèê ëèшå 
ìîжëèâ³ñòü зíèжåííÿ ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â.

Ðèзèê ìîжå ìàòè бàгàòî âèзíà÷åíü, àëå зàгà-
ëîì êëàñèф³êóєòüñÿ ÿê шàíñ, щî ðåзóëüòàò àбî 
ðåàëüíèé ïðèбóòîê â³ä ³íâåñòèö³é бóäóòü â³äð³з-
íÿòèñÿ â³ä î÷³êóâàíîгî ðåзóëüòàòó àбî ïðèбóòêó, à 
òàêîж íå âèêëю÷àє ìîжëèâîñò³ âòðàòè äåÿêèх àбî 
âñ³х ïî÷àòêîâèх ³íâåñòèö³é.

Ìåхàí³зìè âèзíà÷åííÿ ðèзèê³â ³íâåñòèö³é-
íîгî ïðîåêòó íà ðåг³îíàëüíîìó ð³âí³ є ðåòåëüíèì 
äîñë³äжåííÿì îñíîâíèх òà äîäàòêîâèх фàêòîð³â, 
щî âïëèâàюòü íà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ðåг³îíó 
òà ëåгê³ñòü âåäåííÿ б³зíåñó, à òàêîж є ïåðшî÷åð-
гîâèì êðîêîì ñèñòåìè ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ ïðî 
äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòèö³éíèх âêëàäåíü.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дîñë³äжåííÿì ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â òà ìåхàí³з-
ì³â їх âèзíà÷åííÿ ïðèñâÿòèëè ñâîї íàóêîâ³ ïðàö³ 
Î. Гåòüìàí, Â. Çбàðñüêèé, ². Êðåéäè÷, Î. Ìåëåí-
öîâà, С. Òêà÷, Î. Чåðåâêî, Ò. Бàðòîí, П. Уîêåð, 
À. Êàäåéðà, Дж. Êàéзåð òà ³íш³ â÷åí³.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ðîбîòè є âèзíà-
÷åííÿ îñíîâíèх ìåòîä³â òà ìåхàí³зì³â âèзíà-
÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â íà ðåг³îíàëüíîìó 
ð³âí³ â ñó÷àñíèх óìîâàх åêîíîì³÷íîї íåñòàб³ëü-
íîñò³.
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Âиклад основного матеріалу. У ïðîöåñ³ зä³é-
ñíåííÿ бóäü-ÿêîї åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêò 
гîñïîäàðюâàííÿ íåîäì³ííî з³шòîâхóєòüñÿ з ïåâ-
íèìè ðèзèêàìè àбî éìîâ³ðí³ñòю їх âèíèêíåííÿ. 
У шèðîêîìó ðîзóì³íí³ ðèзèêè ìîжóòü бóòè 
зàгàëüíîåêîíîì³÷íèìè, àбî ìàñшòàбíèìè (íà 
зàгàëüíîíàö³îíàëüíîìó ð³âí³), ñïåöèф³÷íèìè 
(хàðàêòåðíèìè äëÿ îêðåìèх гàëóзåé åêîíîì³êè) 
òà ³íäèâ³äóàëüíèìè (ïîâ’ÿзàíèìè з ðåàë³зàö³єю 
ïåâíîгî ïðîåêòó äëÿ êîжíîгî îêðåìîгî ³íâåñòîðà).

²íâåñòèö³éíèé ðèзèê ìîжå бóòè âèзíà÷åíèé ÿê 
éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ âòðàò щîäî î÷³êóâàíîгî 
ïðèбóòêó â³ä бóäü-ÿêîї êîíêðåòíîї ³íâåñòèö³ї ÷åðåз 
ïåâí³ åêîíîì³÷í³, ïîë³òè÷í³ òà ³íш³ фàêòîðè.

Â³äïîâ³äíî äî òðàêòóâàííÿ äåÿêèх àâòîð³â 
ðèзèê – öå â³äхèëåííÿ фàêòè÷íî âñòàíîâëåíèх 
äàíèх â³ä òèïîâîгî, ñåðåäíüîгî ð³âíÿ ÷è àëüòåðíà-
òèâíîгî зíà÷åííÿ фàêòîðó, щî îö³íюєòüñÿ [3, ñ. 61].

Íà äóìêó Ф. Íàéòà [6], ðèзèê – öå âèì³ðюâàíà 
íåâèзíà÷åí³ñòü, àäжå ï³äïðèєìåöü ìîжå ñïðîгíî-
зóâàòè àбî ж ðîзï³зíàòè äåÿê³ îñíîâí³ ïàðàìåòðè 
(ðåзóëüòàòè, íàñë³äêè, óìîâè) ðîзâèòêó ñâîгî б³з-
íåñó â ìàéбóòíüîìó.

Ò. Бàðòîí, У. Шåíê³ð òà П. Уîêåð [1] ââàжà-
юòü, щî â ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà àбî ðåг³îíó, ÿê ïðàâèëî, ³ñíóюòü 
ëèшå äåê³ëüêà îñíîâíèх âèä³â ðèзèêó, щî ïîòðå-
бóюòü â÷àñíîгî ðîзï³зíàâàííÿ òà ïåðìàíåíòíîгî 
ìîí³òîðèíгó, îñê³ëüêè âîíè ñòàíîâëÿòü íàéб³ëüшó 
íåбåзïåêó щîäî ä³ÿëüíîñò³.

Пèòàííю ðèзèê³â â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ 
ïðèñâÿ÷åíî òàêîж ïðàö³ ñó÷àñíèх зàêîðäîííèх â÷å-
íèх. Дж.À. Êåéзåðà, Дж.².Ì. Хàëìàíà, Ì. Сîíг ó 
ðîбîò³ «Ç ïðàêòè÷íîгî äîñâ³äó: зàñòîñóâàííÿ ìåòî-
äîëîг³ї ä³àгíîñòóâàííÿ ðèзèêó» (“From experience: 
applying the risk diagnosing methodology”) [14] 
ï³äêðåñëююòü òå, щî êîëè íåìàє ðèзèêó, òî íå 
ìîжå бóòè é í³ÿêîї âèíàгîðîäè. Â÷åí³ зàзíà÷àюòü, 
щî ðèзèê є îñîбëèâî íåîбх³äíèì, êîëè íåîбх³äíî 
шâèäêî òà óñï³шíî зàïóñòèòè íîâ³ ïðîöåñè, òîбòî 
ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

Д³éñíî, ìîжëèâ³ñòü ä³àгíîñòóâàòè ðèзèêè òà 
êåðóâàòè íèìè, ì³í³ì³зóю÷è їх íàñë³äêè, âñå ÷àñ-
ò³шå ðîзгëÿäàєòüñÿ ÿê жèòòєâî âàжëèâà ðèñà ³ííî-
âàö³é, òîìó ó ñâîїé ïðàö³ íàóêîâö³ ïðîïîíóюòü 
äëÿ ä³àгíîñòóâàííÿ ðèзèêó êîðèñòóâàòèñü Ìåòîäî-
ëîг³єю (RDM), ÿêà ñïðÿìîâàíà íà âèÿâëåííÿ òà 
îö³íюâàííÿ òåхíîëîг³÷íèх, îðгàí³зàö³éíèх òà б³з-
íåñ-ðèзèê³â â ³ííîâàö³éí³é ïðîäóêö³ї [6].

Òàêîж íåîбх³äíî â³äзíà÷èòè íèзêó äîñë³ä-
жåíü зàðóб³жíîгî åêîíîì³ñòà À. Êàäàðåÿ, òàêèх 
ÿê «Âíóòð³шí³ òà ïðèхîâàí³ ðèзèêè ³ííîâàö³éíèх 
ïðîåêò³â» (“Internal and Hidden Risks of Innovation 
Projects”) [12], «Çîâí³шí³ ðèзèêè ³ííîâàö³éíèх 
ïðîåêò³â» (“External Risks of Innovation Projects”) 
[11] òà «Ðèзèêè ³íêðåìåíòíèх, äèфåðåíö³éíèх, 
ðàäèêàëüíèх òà ïðîðèâíèх ³ííîâàö³éíèх ïðîåê-
ò³â» (“Risks of Incremental, Differential, Radical, 
and Breakthrough Innovation Projects”) [13]. Àâòîð 
àêöåíòóє óâàгó íà òîìó, щî îñê³ëüêè ñüîгîäí³ åêî-
íîì³÷í³ óìîâè шâèäêî зì³íююòüñÿ, à ³ííîâàö³ї 
ñòàюòü íàäòî âàжëèâèìè, òî íåîбх³äíî àêòèâíî 
äîñë³äжóâàòè òà ³ìïëåìåíòóâàòè ïðàêòèêó óïðàâ-
ë³ííÿ ðèзèêàìè â³ä ìàëèх ï³äïðèєìñòâ äî ð³âíÿ 
ðåг³îíó òà êðàїíè зàгàëîì.

Îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ зä³éñíåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ îбîâ’ÿзêîâî ìàє äîïîâíюâàòèñÿ 
âèзíà÷åííÿì ñòóïåíÿ її ðèзèêîâîñò³.

Íà жàëü, äîñòåìåííî âèзíà÷èòè ðèзèêè òà 
ïåðåäбà÷èòè їх ìàñшòàбè íå зàâжäè âäàєòüñÿ, 
ïðîòå îö³íюâàííÿ ðèзèê³â зà ïåâíèìè â³äîìèìè 
îзíàêàìè âñå ж òàêè äàє зìîгó зäåб³ëüшîгî â÷àñíî 

ñïðîгíîзóâàòè їх âèíèêíåííÿ òà ì³í³ì³зóâàòè 
âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü.

Íåâèзíà÷åí³ñòü òà ðèзèê є îäíèìè з íàéâàж-
ëèâ³шèх ïèòàíü ï³ä ÷àñ ðîзгëÿäó, îö³íюâàííÿ òà 
ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ щîäî ïåâíîгî ³íâåñòèö³éíîгî 
ïðîåêòó. Ц³ äâà òåðì³íè íåð³äêî âèêîðèñòîâó-
юòüñÿ ÿê ñèíîí³ìè, хî÷à âîíè â³äîбðàжàюòü ð³зí³ 
ïîíÿòòÿ. Íåâèзíà÷åí³ñòü ïåðåäбà÷àє, щî ðåзóëüòàò 
ä³ÿëüíîñò³ íåâ³äîìèé (ïîзèòèâíèé ÷è íåгàòèâíèé), 
òîìó щî íåìàє óñâ³äîìëåííÿ êîíêðåòíèх зàгðîз. 
Ðèзèê, íà â³äì³íó â³ä íåâèзíà÷åíîñò³, ÷³òêî âêàзóє 
íà ïåâí³ зàгðîзè â êîíêðåòíîìó ñåðåäîâèщ³ íèí³ 
àбî â ïåðñïåêòèâ³. Ð³шåííÿ зàзâè÷àé ââàжàєòüñÿ 
ðèзèêîâàíèì àбî íåâèзíà÷åíèì, ÿêщî âîíî ìàє 
äåê³ëüêà ìîжëèâèх ðåзóëüòàò³â, äåÿê³ з ÿêèх є 
íåзàäîâ³ëüíèìè ÷è íàâ³òü збèòêîâèìè.

Ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé з ïðîåêòîì, àíàë³зóєòüñÿ â 
íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ÿê ìîжëèâå ðîзñ³юâàííÿ ðåзóëü-
òàò³â щîäî ð³âíîâ³ðîг³äíîгî ðåзóëüòàòó [4, ñ. 14].

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî íèí³ ³ñíóюòü äîñèòü óñï³шí³ 
òåîðåòè÷í³ ðîзðîбêè, ìåòîäèêè òà ïðàêòè÷í³ ìåхà-
í³зìè, ñïðÿìîâàí³ íà âñåб³÷íå âðàхóâàííÿ ðèзè-
ê³â òà зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ äèíàì³êè ³ííî-
âàö³éíî-³íâåñòèö³éíîгî ðîзâèòêó. Пåðåâàгà öèх 
ìåхàí³зì³â ïîëÿгàє â òîìó, щî âîíè âðàхîâóюòü 
íåâèзíà÷åí³ñòü зà äîïîìîгîю фîðìàë³зîâàíèх 
ìîäåëåé, щî бåзïîñåðåäíüî âêëю÷àюòü êîíöåï-
ö³ї, ïåðåâ³ðåí³ ïðàêòè÷íèì äîñâ³äîì. Ц³ ìîäåë³ òà 
ìåхàí³зìè äàюòü зìîгó â³äíîñíî òî÷íî ïðîðàхó-
âàòè ïîâ’ÿзàíèé з ïðîåêòîì ðèзèê òà зàбåзïå÷ó-
юòü зíà÷íèé ïðîгðåñ щîäî âèзíà÷åííÿ îñíîâíèх 
зàгðîз, ïîâ’ÿзàíèх з íåâèзíà÷åí³ñòю.

Åêñïåðòè Âñåñâ³òíüîгî Åêîíîì³÷íîгî Фîðóìó 
âжå ïîíàä 10 ðîê³â äîñë³äжóюòü 50 гëîбàëüíèх 
ðèзèê³â ó ï’ÿòè ð³зíèх ñфåðàх, à ñàìå åêîíîì³ö³, 
гåîïîë³òèö³, äîâê³ëë³, ñîö³àëüí³é òà òåхíîëîг³÷í³é 
ñфåðàх. Â îäí³é з íåщîäàâí³х äîïîâ³äåé бóëî íàäàíî 
äîì³íóю÷å зíà÷åííÿ â ñèñòåì³ гëîбàëüíèх ðèзèê³â 
ñàìå гåîïîë³òè÷íèì, щî ìè ìîжåìî ñïîñòåð³гàòè 
ñüîгîäí³ íà ð³âí³ íàшîї êðàїíè. Дî êàòåгîð³ї åêî-
íîì³÷íèх ðèзèê³â, щî âèêëèêàюòü ìàêñèìàëüíó 
зàíåïîêîєí³ñòü, â³äíåñåí³ ðèзèêè бåзðîб³òòÿ òà 
íåïîâíîї зàíÿòîñò³, ï³äéîì ö³í íà åíåðгîíîñ³ї, ф³ñ-
êàëüí³ êðèзè. Ðàзîì ³з ñîö³àëüíèìè ðèзèêàìè òà 
ðèзèêàìè ðîзâèòêó ê³бåðòåхíîëîг³é âîíè зàгðîжó-
юòü ñòàб³ëüíîñò³ гëîбàëüíîї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè 
зàгàëîì. Òàêîж àêòóàëüíîю є íåîбх³äí³ñòü ïðè-
éíÿòòÿ äî óâàгè ðåг³îíàëüíèх ðèзèê³â ó ðåзóëüòàò³ 
êðèзîâèх ïðîöåñ³â â Єâðîïåéñüêîìó Сîюз³ (ì³гðà-
ö³éí³ ïðîöåñè, ð³âåíü бåзðîб³òòÿ) [5, ñ. 49].

²íâåñòèö³éíèé ðèзèê є îäí³єю з îñíîâíèх ñêëà-
äîâèх ðåг³îíàëüíîгî ³íâåñòèö³éíîгî êë³ìàòó, àäжå 
â³ä éîгî ð³âíÿ зàëåжàòü â³ðîг³äí³ñòü âòðàòè ³íâåñ-
òèö³éíèх âêëàäåíü òà ð³âåíü їх ïðèбóòêó. Сòóï³íü 
ðåг³îíàëüíîгî ðèзèêó íàñàìïåðåä зàëåжèòü â³ä 
ïîë³òè÷íîї, ñîö³àëüíîї, åêîíîì³÷íîї, êðèì³íàëüíîї 
ñèòóàö³ї â êðàїí³, àëå ìîжå òàêîж бóòè îêðåìèìè 
ÿâèщàìè, ïðèòàìàííèìè êîíêðåòíîìó ðåг³îíó.

Êëю÷îâîю ìåòîю óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè 
ðèзèêàìè â ðåг³îí³ є зàхèñò ³íâåñòèö³éíèх âêëà-
äåíü, зàëó÷åíèх ó éîгî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé 
ðîзâèòîê, â³ä шê³äëèâîгî âïëèâó зîâí³шí³х òà 
âíóòð³шí³х фàêòîð³â. Сóб’єêòàìè ³íâåñòèö³éíîгî 
ïðîöåñó (íàñàìïåðåä, éäåòüñÿ ïðî ðåг³îíàëüí³ 
òà öåíòðàëüí³ îðгàíè âëàäè ÿê гîëîâíèх ïîñå-
ðåäíèê³â ó öüîìó ïðîöåñ³) íà îñíîâ³ îòðèìàíèх 
ðåзóëüòàò³â àíàë³зóâàííÿ òà îö³íюâàííÿ ðèзèê³â 
³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â ðåг³îí³ ïðèéìàюòüñÿ 
â³äïîâ³äí³ óïðàâë³íñüê³ ð³шåííÿ щîäî òîгî, ÿê³ 
ìåòîäè é зàñîбè зàñòîñóâàòè [8, ñ. 28].

Çàгàëîì âèä³ëÿюòü òàê³ òðè ìåòîäè÷íèх ï³äхîäè 
äî îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â [2, ñ. 320]:



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2019. Ò. 24. Âèï. 3(76)

152

– ðèзèê äîð³âíює ñóì³ äîбóòê³â ìîжëèâèх 
збèòê³â, зâàжåíèх з óðàхóâàííÿì їх éìîâ³ðíîñò³;

– ðèзèê îö³íюєòüñÿ ÿê ñóìà ðèзèê³â â³ä óхâà-
ëåííÿ ð³шåííÿ òà ðèзèê³â зîâí³шíüîгî ñåðåäî-
âèщà (íåзàëåжíèх â³ä âíóòð³шí³х ð³шåíü);

– ðèзèê ÿê äîбóòîê ³ìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ íåгà-
òèâíîї ïîä³ї òà ñòóïåíÿ íåгàòèâíèх íàñë³äê³â.

Íà ìàêðîð³âí³ âðàхîâóєòüñÿ ðèзèê ó ìàñшòàб³ 
âñ³єї êðàїíè, ÿêèé є íåñòàб³ëüí³ñòю åêîíîì³÷íèх, 
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèх, ф³ñêàëüíî-ìîíåòàðíèх òà 
³íñòèòóö³îíàëüíèх óìîâ ñèñòåìè òà її ñêëàäîâèх 
ò³єю ÷è ³íшîю ì³ðîю, â ÿê³é âîíè ìîжóòü âïëèíóòè 
íà зäàòí³ñòü äåðжàâè, îêðåìèх âèä³â ä³ÿëüíîñò³ òà 
îðгàí³зàö³é äîñÿгàòè ñâîєї ìåòè, äîòðèìóâàòèñü 
ïåðåä ³íîзåìíèìè êðåäèòîðàìè ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü. 
²íфîðìàö³ю ïðî ðèзèêè íà ìàêðîð³âí³ ìîжíà îòðè-
ìàòè з³ зâ³ò³â êîíñàëòèíгîâèх ï³äïðèєìñòâ, щî ñïå-
ö³àë³зóюòüñÿ íà їх îö³íêàх. Âîíè ìîжóòü âêëю÷àòè 
ð³зíîìàí³òí³ ³íäåêñè, гîëîâíèìè з ÿêèх є ³íäåêc 
ïîë³òè÷íîгî ðèзèêó; ³íäåêñè ïîòî÷íîї åêîíîì³÷íîї 
àêòèâíîñò³; ³íäåêñè ìîжëèâîñòåé äëÿ ïåðåâåäåííÿ 
êàïiòàëó òà ïðèбóòê³â; ³íäåêñè ìîжëèâîñòåé îòðè-
ìàííÿ ïðèбóòê³â [5; 10].

Ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з ³íâåñòèö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю, 
ìîжíà ïåðåäóñ³ì êëàñèф³êóâàòè íà ìàêðî- òà 
ì³êðîðèзèêè. Îñíîâí³ ìàêðîðèзèêè ïîä³ëÿюòüñÿ 
íà òàê³ ÷îòèðè гðóïè [9, ñ. 12]:

– ðèзèê åêîíîì³÷íîгî ñïàäó;
– ðèзèê ф³íàíñîâîї êðèзè;
– ïîë³òè÷íèé ðèзèê;
– ñîö³àëüíèé ðèзèê.
Ðàíжîâàí³ зà ð³âíåì âïëèâó ³íâåñòèö³éí³ 

ðèзèêè ðåг³îíó ìîжíà êëàñèф³êóâàòè òàêèì 
÷èíîì [7, ñ. 137–138].

1) Çîâí³шí³ ³íâåñòèö³éí³ ðèзèêè – öå ðèзèêè, 
ÿê³ âèíèêàюòü ззîâí³ ³íâåñòèö³éíîгî îб’єêòà (ðåг³-
îíó) ³ íà ÿê³ âïëèíóòè íåìîжëèâî. Їх óìîâíî 
ìîжíà ïîä³ëèòè íà:

– гëîбàëüí³ ðèзèêè, òîбòî ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ 
бåзïîñåðåäíüî з ä³ÿëüí³ñòю ëюäñòâà òà/àбî з 
ïèòàííÿìè гëîбàëüíîгî хàðàêòåðó;

– ì³жíàðîäí³ ðåг³îíàëüí³ ðèзèêè – ðèзèêè, щî 
âèíèêàюòü âíàñë³äîê ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ 
ó ñâ³ò³ òà âïëèâàюòü íà ðîзâèòîê ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ â ðåг³îí³ (ïðèêëàäîì ìîжå бóòè ñâ³òîâà 
åêîíîì³÷íà êðèзà, ÿêà ³ñòîòíî âïëèíóëà íà ñòàí 
³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â ðåг³îíàх Уêðàїíè);

– äåðжàâí³ ðèзèêè, òîбòî ðèзèêè, щî ìàюòü 
зàгàëüíîäåðжàâíèé хàðàêòåð ³ âèíèêàюòü âíàñë³-
äîê ä³é зàêîíîäàâ÷èх ³ âèêîíàâ÷èх îðгàí³â âëàäè.

2) Âíóòð³шí³ ³íâåñòèö³éí³ ðèзèêè ðåг³îíó, 
ïîâ’ÿзàí³ з ïðîöåñàìè òà îб’єêòàìè, ÿê³ â³ä-
бóâàюòüñÿ бåзïîñåðåäíüî íà òåðèòîð³ї ðåг³îíó. 
Çîêðåìà, їх ìîжíà ðîзä³ëèòè íà:

– зàгàëüíî-ðåг³îíàëüíèé ðèзèê – ðèзèê, ÿêèé 
ïîшèðюєòüñÿ ëèшå íà ðåг³îíàëüíèé ìàñшòàб ³ 
ïîâ’ÿзàíèé з ä³ÿìè ðåг³îíàëüíèх îðгàí³â âëàäè, 
åêîëîг³÷íîю ñèòóàö³єю â ðåг³îí³, éîгî ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèìè îñîбëèâîñòÿìè òîщî;

– гàëóзåâèé ðèзèê – ðèзèê, ÿêèé ïðèòàìàííèé 
ëèшå êîíêðåòí³é ñфåð³ гîñïîäàðюâàííÿ (íàïðè-
êëàä, ó ñ³ëüñüêîìó гîñïîäàðñòâ³ íèì є ìîжëèâ³ñòü 
íåâðîжàю, ó âèäîбóâí³é ïðîìèñëîâîñò³ – зìåí-
шåííÿ àбî зàâåðшåííÿ êîðèñíèх êîïàëèí, ÿê³ 
âèäîбóâàюòüñÿ);

– ðèзèêè ñóб’єêò³â гîñïîäàðюâàííÿ – ðèзèêè, 
ÿê³ âèíèêàюòü бåзïîñåðåäíüî íà îб’єêòàх ³íâåñ-
òóâàííÿ (íàñàìïåðåä, öå ïðîðàхóíêè â åêîíîì³÷-
íîìó îбґðóíòóâàíí³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ï³ä-
ïðèєìñòâ);

– ðèзèêè îñîбè – ðèзèêè, ÿê³ ìàюòü 
ñóб’єêòèâíèé хàðàêòåð.

Уïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè ïåðåäбà÷àє âèб³ð зàñîб³â 
їх îïòèì³зàö³ї. Сâ³òîâîю ïðàêòèêîю âèðîбëåí³ òà 
ìîжóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü òàê³ [5]:

– óíèêíåííÿ ðèзèêó;
– óòðèìàííÿ ðèзèêó;
– зìåíшåííÿ ðèзèêó.
Щîäî ïåðшîгî зàñîбó, à ñàìå óíèêíåííÿ ðèзèêó, 

òî â ñó÷àñíèх åêîíîì³÷íèх óìîâàх â³í ïðàêòè÷íî 
íåìîжëèâèé, äî òîгî ж ïðèíîñèòü б³ëüшå збèò-
ê³â, í³ж ïðèбóòê³â. Уíèêíóòè бóäü-ÿêîгî ðèзèêó 
ìîжíà ëèшå òîä³, êîëè í³÷îгî íå ðîбèш.

Уòðèìàííÿ ðèзèêó ïîâ’ÿзàíå з ðåàë³зàö³єю ³ííî-
âàö³éíîї ñòðàòåг³ї, à òàêîж ïîâíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
ñàìîгî ³íâåñòîðà зà éîгî ф³íàíñîâ³ âêëàäåííÿ.

Îïòèì³зàö³ÿ ðèзèêîâèх ñèòóàö³é шëÿхîì зìåí-
шåííÿ ðèзèêó зä³éñíюєòüñÿ ïåðш зà âñå зà ðàхó-
íîê фîðìóâàííÿ òà зàñòîñóâàííÿ зì³шàíèх ñòðàòå-
г³é, ó ÿêèх ïîєäíóюòüñÿ ð³зí³ ñòðàòåг³ї [5, ñ. 51].

Â³äïîâ³äíî äî ñòóïåíÿ ðèзèêó ìîжíà âèзíà÷èòè 
òðè ñïîñîбè óïðàâë³ííÿ íèìè íà ð³âí³ ðåг³îíó:

– ïîïåðåäжåííÿ ìîжëèâèх òà íåäîïóщåííÿ 
зðîñòàííÿ íàÿâíèх ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â, ÿêщî 
їх ð³âåíü є íèзüêèì;

– ïîïåðåäжåííÿ ìîжëèâèх òà ì³í³ì³зàö³ÿ 
íàÿâíèх ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â, ÿêщî їх ð³âåíü є 
ñåðåäí³ì;

– ì³í³ì³зàö³ÿ íàÿâíèх òà óхèëåííÿ â³ä éìîâ³ð-
íèх ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â, ÿêщî їх ð³âåíü є âèñî-
êèì [8, ñ. 28–29].

Îö³íюâàííÿ ðåг³îíàëüíîї ³íâåñòèö³éíîї ïðè-
âàбëèâîñò³ ðåг³îíó ìàє òàêîж âêëю÷àòè, îêð³ì 
³íшèх åëåìåíò³â, ³íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê ³íâåñòè-
ö³éíîгî ðèзèêó ðåг³îíó.

Îñîбëèâ³ñòю öüîгî ³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà 
³íâåñòèö³éíîгî ðèзèêó є éîгî зíà÷íà íåñòàб³ëü-
í³ñòü ó ÷àñ³. Хàîòè÷í³ êîëèâàííÿ ïîêàзíèêà ³íâåñ-
òèö³éíîгî ðèзèêó є ³íäèêàòîðîì зàгàëüíîї íåñòà-
б³ëüíîñò³ åêîíîì³÷íîгî òà ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîгî 
ñåðåäîâèщà â ñó÷àñí³é Уêðàїí³. У ñòàб³ëüí³é ðèí-
êîâ³é åêîíîì³ö³ ïîêàзíèê ðèзèêó, ÿê ïðàâèëî, â³ä-
íîñíî ñòàëèé àбî ìàє äèíàì³êó, щî â³äð³зíÿєòüñÿ 
ðåгóëÿðíèì хàðàêòåðîì (íàïðèêëàä, öèêë³÷íèì), 
à зíèжåííÿ àбî ï³äâèщåííÿ ïîêàзíèêà âèêëèêàíå 
âïëèâîì åêñòðàîðäèíàðíèх фàêòîð³â. Пðè öüîìó 
íà фîí³ ñò³éêîї äèíàì³êè òàê³ êîëèâàííÿ îñîб-
ëèâî ïîì³òí³ òà ï³ääàюòüñÿ ïîÿñíåííю. Â ñó÷àñ-
íèх óêðàїíñüêèх ðåàë³ÿх зì³íè â³äбóâàюòüñÿ â³ä-
ðàзó зà бàгàòüìà ïîзèö³ÿìè ðèзèêîâèзíà÷àëüíèх 
фàêòîð³â, òîìó äèíàì³êà ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíîгî 
ðèзèêó ÷àñòî âèäàєòüñÿ âèïàäêîâîю òà ñêëàäíîю 
äëÿ ïîÿñíåííÿ. Îêð³ì òîгî, íåòðèâàë³ñòü ïåð³îäó 
äîñë³äжåíü óíåìîжëèâëює â³äñòåжåííÿ ìàêðî-
òåíäåíö³é ó зì³í³ ïîêàзíèêà, зîêðåìà öèêë³÷-
íèх ïðîöåñ³â. Пðàêòè÷íî îäèíè÷íèìè є âèïàäêè 
íåзì³ííîñò³ ³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà ðèзèêó. 
Òàêèì ÷èíîì, ñüîгîäí³ íàéб³ëüш ïðèâàбëèâèìè 
äëÿ ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â є ò³ ðåг³îíè Уêðàїíè, 
ÿê³ зàбåзïå÷óюòü â³äíîñíó ñîö³àëüíó ñòàб³ëüí³ñòü, 
âîëîä³юòü бàгàòèì ðåñóðñíèì òà/àбî êîíêóðåíòî-
ñïðîìîжíèì âèðîбíè÷èì ïîòåíö³àëîì [9, ñ. 11].

Çàгàëîì ³ñíóє äåê³ëüêà ï³äхîä³â äî âèзíà÷åííÿ 
³íâåñòèö³éíîгî ðèзèêó [9, ñ. 12].

1) ²ì³òàö³éíà ìîäåëü âðàхóâàííÿ ðèзèêó, щî 
є êîðåêòóâàííÿì гðîшîâîгî ïîòîêó з ïîäàëü-
шèì ðîзðàхóíêîì NPV (àíгë. “net present value”, 
NPV – ÷èñòà ïîòî÷íà/ïðèâåäåíà âàðò³ñòü) äëÿ âñ³х 
âàð³àíò³â (àíàë³з ÷óòëèâîñò³). Ìåòîäèêà àíàë³зó â 
öüîìó ðàз³ òàêà: äëÿ êîжíîгî ïðîåêòó ñêëàäàюòü 
òðè ìîжëèâèх âàð³àíòè ðîзâèòêó, à ñàìå ïåñèì³ñ-
òè÷íèé, íàéб³ëüш éìîâ³ðíèé òà îïòèì³ñòè÷íèé. 
Çà êîжíèì âàð³àíòîì ðîзðàхîâóюòü â³äïîâ³ä-
íèé NPV, à òàêîж ðîзìàх âàð³àö³ї NPV. Пðîåêò 
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³з âåëèêèì ðîзìàхîì âàð³àö³ї ââàжàєòüñÿ б³ëüш 
ðèзèêîâàíèì.

2) Ìåòîäèêà ïîбóäîâè бåзðèзèêîâîгî åêâ³âà-
ëåíòíîгî гðîшîâîгî ïîòîêó. Â îñíîâó ö³єї ìåòî-
äèêè зàêëàäåíî ³äåї, ðîзâèíóò³ â ðàìêàх òåîð³ї 
êîðèñíîñò³ òà òåîð³ї ³гîð. Ðîзгëÿäàю÷è ïîåëå-
ìåíòíî гðîшîâèé ïîò³ê ðèзèêîâîгî ïðîåêòó, ³íâåñ-
òîð íàìàгàєòüñÿ îö³íèòè, ÿêà гàðàíòîâàíà, òîбòî 
бåзðèзèêîâà, ñóìà бóäå ïîòð³бíà éîìó, щîбè бóòè 
³íäèфåðåíòíèì äî âèбîðó ì³ж ö³єю ñóìîю òà î÷³-
êóâàíîю, òîбòî ðèзèêîâîю, âåëè÷èíîю k-гî åëå-
ìåíòà ïîòîêó.

3) Ìåòîäèêà ïîïðàâêè íà ðèзèê ñòàâêè äèñêîí-
òóâàííÿ ïðèïóñêàє ââåäåííÿ ïîïðàâêè äî ñòàâêè 
äèñêîíòóâàííÿ:

– âñòàíîâëюєòüñÿ âèх³äíà âàðò³ñòü êàï³òàëó СС 
(àбî WACG), ïðèзíà÷åíîгî äëÿ ³íâåñòóâàííÿ;

– âèзíà÷àєòüñÿ (íàïðèêëàä, åêñïåðòíèì шëÿ-
хîì) ïðåì³ÿ зà ðèзèê, àñîö³éîâàíèé з öèì ïðîåê-
òîì, äëÿ êîжíîгî ïðîåêòó (rab);

– ðîзðàхîâóєòüñÿ NPV з³ ñòàâêîю äèñêîíòó-
âàííÿ r:

r = СС + rab;

– ïðîåêò з б³ëüшèì NPV ââàжàєòüñÿ êðàщèì.
Ìåòà àíàë³зó ³íâåñòèö³éíîгî ðèзèêó ïîëÿгàє â 

íàäàíí³ ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì ïîòð³бíèх äàíèх 
äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü âêëàäàííÿ 
êîшò³â ó ïåâíèé ïðîåêò; ïðîгíîзóâàíí³ зàхèñíèх 
зàхîä³â ó ðàз³ ìîжëèâèх ф³íàíñîâèх âòðàò. Дëÿ ïðî-
ðàхóíêó ðèзèêó â³äïîâ³äíî äî ñó÷àñíèх ì³жíàðîäíèх 
ñòàíäàðò³â âèêîðèñòîâóєòüñÿ ñòàòèñòè÷íèé àíàë³з.

Íåîбх³äíî зàзíà÷èòè, щî îäíèì з íàéåфåêòèâ-
í³шèх ñïîñîб³â óíèêíåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â 
є їх ñòðàхóâàííÿ.

П³ä ÷àñ ñòðàхóâàííÿ ³íâåñòèö³é ñòðàхîâèìè 
ðèзèêàìè є ò³, щî ñïðè÷èíÿюòü ïîâíó àбî ÷àñò-
êîâó âòðàòó (íåïîâåðíåííÿ) ³íâåñòèö³é, äîäàòêîâ³ 
âèòðàòè ï³ä ÷àñ ðåàë³зàö³ї зàñòðàхîâàíîї ³íâåñòè-
ö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, íåîäåðжàííÿ (íåäîîäåðжàííÿ) 
зàïëàíîâàíîгî ïðèбóòêó â³ä ³íâåñòèö³é, ë³êâ³äàö³ю 
юðèäè÷íîї îñîбè (ñìåðò³ гðîìàäÿíèíà – ïðèâàò-
íîгî ï³äïðèєìöÿ), òîбòî îòðèìóâà÷à ³íâåñòèö³é, 
бàíêðóòñòâî ñóб’єêòà ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³, 
òîбòî îòðèìóâà÷à ³íâåñòèö³é [8, ñ. 32].

Âисновки і пропозиції. Çàгàëîì ðåг³îíàëüíèìè 
îðгàíàìè âëàäè щîäî ïîïåðåäжóâàëüíèх зàхîä³â 
óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè òà їх ì³í³ì³зàö³ї ïåðш зà 
âñå íåîбх³äíî ñòâîðèòè ìàêñèìàëüíî ñïðèÿòëèâèé 
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò. Âîäíî÷àñ íàéб³ëüш åфåê-
òèâíèìè ñïîñîбàìè ïîïåðåäжåííÿ ³íâåñòèö³éíèх 
ðèзèê³â ó ðåг³îí³ є їх ìîí³òîðèíг òà ïðîгíîзóâàííÿ. 
Íà ïðîòèâàгó ïðåâåíòèâíèì ìåòîäàì óïðàâë³ííÿ 
³íâåñòèö³éíèìè ðèзèêàìè ðåг³îíó, äîö³ëüíèì бóäå 
ñòâîðåííÿ òà âäîñêîíàëåííÿ ðåг³îíàëüíîї ³ííîâà-
ö³éíî-³íâåñòèö³éíîї ³íфðàñòðóêòóðè.

Âñ³ âèщåïåðåðàхîâàí³ фàêòîðè зäàòí³ зíà-
÷íî ï³äâèщèòè ³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü ðåг³-
îíó, îòжå, éîгî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè, 
зîêðåìà ð³âåíü зàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, зб³ëüшåííÿ 
ïåðñîíàëüíîгî äîхîäó, ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ бåзïåêè, 
щî ðîбëÿòü ñâ³é âêëàä ó ïîêðàщåííÿ ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї íà ð³âí³ êðàїíè.
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Ëендел Î. М.
Ìóêà÷åâñêèé гîñóäàðñòâåííыé óíèâåðñèòåò

МÅХÀÍÈЗМЫ ÎПÐÅÄÅËÅÍÈЯ ÐÈÑÊÎÂ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ПÐÎÅÊÒÀ  
ÍÀ ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎМ ÓÐÎÂÍÅ

Ðезюме
Иíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü íà ðåгèîíàëüíîì óðîâíå – эòî íåîбхîäèìàÿ ñîñòàâëÿющàÿ ñòàбèëüíîгî 
ñîöèàëüíî-эêîíîìè÷åñêîгî ðîñòà, êîòîðàÿ íàïðÿìóю âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå эêîíîìèêè ñòðàíы â öåëîì. Â 
ïðîöåññå îñóщåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âîзíèêàåò ïîòðåбíîñòü îбÿзàòåëüíî ñòîëêíóòüñÿ 
ñ ðèñêàìè è óñïåшíî èх îбîéòè èëè ìèíèìèзèðîâàòü. Â ñòàòüå ðàñêðыòы ñóщíîñòü òåðìèíà «ðèñê» è 
åгî îòëè÷èå îò íåîïðåäåëåííîñòè, îïðåäåëåíà öåëü óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Îïðåäåëåíы èíâåñòèöèîííыå 
ðèñêè ðåгèîíà ïî óðîâíю âîзäåéñòâèÿ (âíåшíèå, âíóòðåííèå). Âыäåëåíы îñíîâíыå ðèñêè íà ìàêðî- è 
ìåзîóðîâíÿх, ïðîàíàëèзèðîâàíы ìåòîäè÷åñêèå ïîäхîäы ê îöåíèâàíèю èíâåñòèöèîííых ðèñêîâ è ìåхà-
íèзìы óïðàâëåíèÿ èìè íà ðåгèîíàëüíîì óðîâíå, êëàññèфèöèðîâàíы ìåòîäèêè îïðåäåëåíèÿ ðèñêîâàí-
íîñòè èíâåñòèöèîííîгî ïðîåêòà. Сäåëàíы âыâîäы î ïåðñïåêòèâàх èíâåñòèöèîííîé ðåгèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòè, îïðåäåëåíы íåîбхîäèìыå шàгè ïî óëó÷шåíèю óñëîâèé ïðèâëå÷åíèÿ è îñóщåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé.
Êлючевые слова: èíâåñòèöèè, ðèñê, ðåгèîí, èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, эêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü, 
óïðàâëåíèå ðèñêàìè.

Lendiel Oksana
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MECHANISMS FOR DETERMINING THE RISKS  
OF AN INVESTMENT PROJECT AT A REGIONAL LEVEL

Summary
In the current economic conditions, investments are necessary to improve the financial status of the region 
and improve its social and economic indicators. Investment activity at the regional level is a necessary com-
ponent for a stable social and economic growth, which directly affects the economy of the state. Attracting 
investment also contributes to the introduction of new technologies, increase production efficiency, creation of 
quality human capital. The purpose of the article is to identify the main methods and mechanisms for determin-
ing investment risks at the regional level in the current conditions of economic instability. In the process of 
investment activity, it is necessary to inevitably face the risks and successfully circumvent or minimize them.  
The article reveals the definition of the term “risk” and its difference from “uncertainty”, also the purpose of 
risk management is determined. The mechanisms for assessing the risks of an investment project at the regional 
level are a thorough study of the main and additional factors affecting the investment climate of the region. 
In broad terms, risks can be general economic or large (at the national level), specific (characteristic to certain 
sectors of the economy) and individual (related to the implementation of a particular project for each individual 
investor). The investment risks of the region according to the level of influence (external, internal) are analyzed 
in the article. The main risks on macro- and meso-level are outlined; the methodical approaches to assessing 
investment risks and their management mechanisms at the regional level are analyzed, methods of determining 
the riskiness of an investment project are classified. The conclusion about the prospects of regional investment 
activity is made and the necessary steps to improve the conditions for attracting investments are identified. In 
general, regional authorities in the aspect of preventive measures on risk management and their minimization, 
first of all, need to create the most favorable investment climate. At the same time, the most effective way to 
prevent investment risks in the region is to monitor and forecast them.
Keywords: investment, risk, region, investment activity, economic activity, risk management.


