
УДК 338.517.519.2 
ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ 

ІНВЕСТИЦІЙНИМИ РИЗИКАМИ 
 

І.І. Деркачов, К.К. Попова  
Донецький національний технічний університет 

 
У статті зроблено аналіз інвестиційних ризиків і механізму 

управління ними. Проаналізовано можливість підвищення 
ефективності управління інвестиційними ризиками за допомогою 
апарату теорії нечітких множин. 

 
Зіткнення з різноманітними ризиками – звичайна загроза для 

будь-якого інвестора в умовах сучасної ринкової економіки. 
Здебільшого, вкладаючи свої кошти в виробництво тих чи інших 
товарів чи послуг, інвестор не може мати цілковитої впевненості в 
суспільному визнанні результатів цього виробництва. На практиці 
таке визнання залежить від вдалого сполучення різних факторів, отже 
інвестори ризикують отримати прибуток, менший за очікуваний, або, 
навіть, зазнати збитків.  

Таким чином, дослідження інвестиційних ризиків, виявлення 
факторів, які їх викликають та обчислення можливих втрат – ось 
важливі проблеми, на які необхідно зважати сучасному інвесторові, 
приймаючи рішення щодо вкладання коштів у той чи інший напрям 
виробничої чи комерційної діяльності. Саме тому можливість 
ефективно оцінювати інвестиційні ризики є необхідною для сучасного 
менеджера. 

Про важливість врахування інвестиційних ризиків свідчить 
чимала увага, що приділяється даній проблемі дослідниками у 
високорозвинених країнах. Так, по цій проблемі у США видана 
багаточисленна довідкова література; в таких спеціалізованих 
журналах, як “Форчун”, “Бізнес уік”, з’явилися спеціальні рубрики, 
присвячені проблемам обліку ризику в інвестиційній кредитній 
діяльності, придбанні цінних паперів і т.і. 

За умов сучасної української економіки проблема інвестиційних 
ризиків є особливо гострою через нестабільність податкового режиму, 
падінння курсу національної валюти, низьку купівельну спроможність 
значної частини населення. Тому для капіталовкладників, які мають 
справу з вітчизняним ринком, особливо важливо ретельно 
обраховувати можливий вплив інвестиційних ризиків. 

Оскільки повністю уникнути ризиків неможливо, то ними можна 
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і треба свідомо керувати, пам’ятаючи про те, що всі види ризиків 
взаємопов’язані і їхній рівень постійно змінюється під впливом 
оточення, параметри впливу якого постіно змінюються. 

Управління ризиками, як правило, починається з якісного аналізу, 
метою якого є ідентифікація ризиків. Для досягнення зазначеної мети 
необхідно вирішити ряд задач: 

- виявлення найзначущих ризиків, притаманних інвестиційному 
проекту; 

- опис ризиків; 
- класифікація і групування ризиків; 
- аналіз вихідних припущень. 
На жаль, переважна більшість вітчизняних розробників 

інвестиційних проектів зупиняються на цій початковій стадії, яка, по 
суті, є лише підготовчої фазою повноцінного аналізу. 
 

 
Рис. 1. Схема управління ризиком інвестиційного проекту 
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Другою і найбільш складною фазою є кількісний аналіз ризиків, 
метою якого є вимірювання ризику, що обумовлює рішення 
наступних завдань: 
- формалізація невизначеності; 
- розрахунок ризиків; 
- оцінка ризиків; 
- облік ризиків. 

На третьому етапі управління ризиком плавно трансформується з 
апріорних, теоретичних суджень у практичну діяльність з управління 
ризиком. Це відбувається в момент закінчення проектування стратегії 
ризик-менеджменту і на початку її реалізації. Цей же етап завершує 
інжиніринг інвестиційних проектів (ІП). 

Четвертий етап - контроль, по суті, є початком реінжинірингу ІП, 
він завершує процес ризик-менеджменту і забезпечує йому 
циклічність. 

Найбільш проблемним етапом аналізу ризиків інвестиційних 
проектів є 2-й етап - кількісний аналіз, який припускає формалізацію 
невизначеності, розрахунок, оцінку і облік ризиків. 

На сьогоднішній день існує багато методів оцінки інвестиційного 
ризику, але вони або елімінують невизначеність з моделі 
інвестиційного проекту, що неправомірно, оскільки невизначеність є 
невід'ємною характеристикою будь-якого прогнозу, або нездібні 
формально описати і врахувати всю можливу різноманітність видів 
невизначеності. Переважна більшість методів формалізують 
невизначеності лише як розподіли вірогідностей, що побудовані на 
основі суб'єктивних експертних оцінок. 

Для того, щоб уникнути перерахованих недоліків, ми пропонуємо 
використання методу оцінки ризиків інвестиційних проектів на основі 
апарату теорії нечітких множин. Замість розподілу вірогідності тут 
застосовується розподіл можливості, яка описується функцією 
приналежності нечіткого числа. Використання методів, що базуються 
на теорії нечітких множин, припускає формалізацію початкових 
параметрів і цільових показників ефективності інвестиційного 
проекту (в основному, NPV) у вигляді вектора інтервальних значень 
(нечіткого інтервалу), попадання в кожен інтервал якого 
характеризується деякою мірою невизначеності. Даний підхід 
відповідає ситуаціям, коли достатньо точно відомі лише межі значень 
аналізованого параметра, в яких він може змінюватися, але при цьому 
відсутня яка-небудь кількісна або якісна інформація про можливості 
або вірогідність реалізації різних його значень усередині заданого 
інтервалу. Вхідні змінні інвестиційного проекту задаються у вигляді 
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інтервалів, функції приналежності яких є класичними 
характеристичними функціями множини, тому далі можливе пряме 
застосування правил нечіткої математики для отримання 
результуючого показника ефективності інвестиційного проекту в 
інтервальному вигляді. 

Даний підхід дозволяє формалізувати в єдиній формі і 
використовувати всю доступну неоднорідну інформацію 
(детерміновану, інтервальну, статистичну, лінгвістичну), що підвищує 
достовірність і якість прийнятих стратегічних рішень. Формується 
повний спектр можливих сценаріїв розвитку проекта, таким чином, 
інвестиційне рішення ухвалюється не на основі двох оцінок 
ефективності інвестиційного проекту, а по всій сукупності оцінок. 
Метод дозволяє отримати очікувану ефективність інвестиційного 
проекту як у вигляді точкового значення, так і у вигляді безлічі 
інтервальних значень зі своїм розподілом можливостей, що 
характеризується функцією приналежності відповідного нечіткого 
числа, це дозволяє оцінити інтегральну міру можливості отримання 
негативних результатів від інвестиційного проекту, тобто ступінь його 
ризику. 

Вимоги точного завдання функцій приналежності не є 
обов’язковими, оскільки на відміну від імовірнісних методів, 
результат, що отримується на основі нечітко-інтервального методу, 
характеризується низькою чутливістю до зміни виду функцій 
приналежності початкових нечітких значень, що в реальних умовах 
низької якості початкової інформації робить застосування даного 
методу привабливішим.  

 
Висновки 

Було проаналізовано усі етапи управління інвестиційними 
ризиками та виявлено, що кількісний аналіз є найбільш проблемним з 
них. На цьому етапі виконується головна задача - вимірювання 
ризиків, для вирішення якої існує багато методів. Але більшість з них 
елімінують невизначеність з моделі інвестиційного проекту та 
нездібні формально описати і врахувати всю можливу різноманітність 
видів невизначеності. Більш ефективним є метод оцінки 
інвестиційних ризиків на основі апарату теорії нечітких множин. 
Даний підхід дозволяє формалізувати в єдиній формі і 
використовувати всю доступну неоднорідну інформацію, що 
підвищує достовірність та якість прийнятих стратегічних рішень. Він 
враховує недоліки інших методів і дає можливість підвищити 
ефективність управління ризиками інвестиційних проектів.  

 

718



Бібліографічний список 
1. Ковалев В. У. Методы оценки инвестиционных проектов. - М.:Финансы и 

статистика, 1998. - 144 с 
2. Щукін Б.М. Інвестиційна діяльність: Методичний посібник. – К.: МАУП, 

1998. – 68 с 
3. Идрисов А.Б., Картышев С.В., Постников А.В. Стратегическое 

планирование и анализ эффективности инвестиций. - М.: Информационно-
издательский дом Филин'”, 1997. - 272 с. 

719



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


