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В условиях послекризисного периода риски инве-
стиционной деятельности предприятия нужда-
ются в более тщательной оценке. Актуальность 

исследования обусловлена, прежде всего, тем, что се-
годняшнему рынку присуще большое число инвестици-
онных рисков, сопряженных практически с любым ви-
дом деятельности предприятий. Зачастую предприни-
матели распознают эти инвестиционные риски даже на 
интуитивном уровне. Однако недостаточное понимание 
природы возникновения рисков и системного подхода 
к управлению ими приводит к снижению доходности и 
эффективности работы предприятия.

Вопросы оценки рисков инвестиционной деятель-
ности предприятий и методов их снижения рассмотре-
ны в работах Прибытковой Г. Ф., Матвийчука А. В., Вит-
линского В. В, Волкова О., Азаровой К. В. и др. Однако 
окончательного решения эти вопросы еще не получили.

Цель исследования – анализ теоретических по-
ложений и современных подходов к пониманию эконо-
мических рисков и их оценка на предприятиях, привле-
кающих инвестиционные ресурсы.

Задaчей является рассмотрение понятия «риск» 
и его видов; изучение процесса осуществления инве-

стиционной деятельности и оценки инвестиционных 
рисков.

Объект исследования – процесс осуществления 
инвестиционной деятельности предприятий Укрaины.

Предмет исследования – оценкa рисков инвести-
ционной деятельности. 

Оценка рисков и управление ими недостаточно 
применяется в практической деятельности предприятий, 
несмотря на повышенный уровень риска функциониро-
вания бизнеса в кризисный и послекризисный периоды. 
И прежде всего необходимо учитывать риски, влияю-
щие на результаты и перспективы производственно-
финансовой и инвестиционной деятельности предприя-
тий, среди которых особое место занимают инвестици-
онные риски, связанные с рынком ценных бумаг, так как 
хозяйствующие субъекты постоянно сталкиваются с не-
обходимостью привлечения инвестиционных ресурсов 
и выбора источников финансирования. 

Реальные инвестиции, как правило, оформляют-
ся в форме инвестиционного проекта. Под инвести-
ционным проектом на практике понимается технико-
экономическое обоснование вложений, отражающее раз-
витие проекта на всех его этапах. Появляется все боль-
ше предприятий, которые заинтересованы в получении 
инвестиций; они искажают расчеты, варьируя исходные 
данные и искажая показатели эффективности инвести-
ционного проекта в нужную сторону. При этом не ве-
дется анализ и оценка рисков инвестиционного проекта. 
Рассматриваются статические условия, оптимальные для 
реализации проекта с требуемыми показателями эф-
фективности, что в условиях нестабильности рынка яв-

УДК  658.152

Оценка риСкОв инвеСТициОннОЙ деЯТельнОСТи предприЯТиЙ

www.business-inform.net

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ін
ве

ст
И

ц
Ій

н
І п

ро
ц

ес
И

БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’2011 37

ляется нереальным сценарием реализации проекта. По-
нимание вероятности наступления рисковой ситуации 
и её стоимостная оценка необходимы, прежде всего, для 
самой компании. Поскольку именно анализ возможных 
рисков на этапе расчета показателей может помочь по-
нять, стоит ли реализовывать данный проект и сможет 
ли компания предотвратить или снизить вероятность 
наступления рисковой ситуации, как это отразится на 
планируемых показателях инвестиции. Потеря доверия 
инвестора к компании может привести к необратимым 
последствиям. К сожалению, в настоящее время это не 
является приоритетным направлением при формирова-
нии принципов инвестиционной политики [1].

В табл. 1 представлен перечень наиболее распро-
страненных простых рисков по всем стадиям инвести-
ционного проекта: подготовительной, строительства и 
функционирования. Оценка риска может производить-
ся отдельно для каждой стадии и в целом для всего ин-
вестиционного проекта [2].

Оценивание рисков инвестиционных проектов и 
их влияние на риск предприятия в целом являются од-
ним из важнейших элементов при обосновании целе-
сообразности инвестиций. При этом риск может учиты-
ваться разными способами:

1) корректировка ожидаемых доходов по проекту 
(когда в процессе расчета показателей принимают во 
внимание разные возможные варианты поступлений и 
осуществляются через показатели математической на-
дежности);

2) корректировка дисконтной ставки, которая 
принимается при расчете показателей эффективности 
проекта.

На практике для оценки риска инвестиций и при-
нятия инвестиционного решения используют два ос-
новные метода:

1) анализ и оценка чувствительности инвестици-
онного проекта. Этот метод позволяет дать ответ на 
вопрос, какое влияние на показатели эффективности 

Таблица 1

Простые риски по стадиям инвестиционного проекта

Вид риска Отрицательное влияние на ожидаемую прибыль  
от реализации проекта

Риски на стадии подготовки инвестиционного проект

Удаленность от транспортных узлов и инженерных сетей Дополнительные затраты на создание подъездных путей, 
подводку тепла, воды, электроэнергии

Наличие альтернативных источников сырья Опасность завышения цен при монопольном положении 
подрядчик

Отношение местных властей Возможность введения ими дополнительных ограничений, 
осложняющих реализацию проект

Риски на стадии строительств

Непредвиденные затрат Увеличение объема заемных средств

Недостатки проектных работ Рост стоимости строительства, задержка ввода мощностей

Несвоевременная поставка комплектующих изделий Увеличение сроков строительства, выплата штрафов под-
рядчик

Финансово-экономические риски на стадии функционирования

Снижение цен, увеличение объемов у конкурентов Снижение цен, падение объемов продаж

Недостаток оборотных средств Увеличение кредитов

Платежеспособность потребителей, рост налогов Падение объемов продаж, уменьшение чистой прибыли

Социальные риски на стадии функционировании

Отношение местных властей Дополнительные затраты на выполнение их требований

Недостаточная квалификация кадров Снижение ритмичности, рост брака, увеличение аварий

Социальная инфраструктур Рост непроизводственных затрат

Технические риски на стадии функционировании

Изношенность оборудования Увеличение проектов, затрат на ремонт, аварийности техно-
логий

Новизна технологий Рост затрат на освоение, сокращение объемов производств

Отсутствие резерва мощностей Невозможность покрытия пикового спроса, потери объемов 
производств

Экологические риски на стадии функционирования

Выбросы в атмосферу и сбросы в водоем Затраты на очистное оборудование

Близость населенных пунктов Рост затрат на очистные сооружения и экологическую экс-
пертизу проект

Складирование отходов Увеличение себестоимости продукции
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проекта оказывает изменение в определенных пределах 
отдельного параметра риска;

2) анализ и оценка инвестиционного проекта с по-
мощью инвестиционного моделирования [3].

Отечественный и заграничный опыт в отрасли 
управления инвестиционным риском показы-
вает, что существуют разные количественные 

и качественные методы выражения оценки экономи-
ческого риска. Украинский экономист Витлинский В. В. 
выделяет абсолютную и относительную оценки эконо-
мических рисков. В абсолютном выражении риск мо-
жет определяться ожидаемой величиной возможных 
убытков, если убытки поддаются такому измерению. 
Используют также среднеквадратичное отклонение как 
меру риска. На практике можно ограничиться упрощен-
ными подходами, оценивая риск на базе одного или не-
скольких главных показателей (критериев), параметров, 
которые являются наиболее важными в данной кон-
кретной ситуации. В относительном выражении риск 
определяется как величина возможных убытков, отне-
сенная к определенной базе, за которую удобнее всего 
принимать или имущество предпринимателя, или об-
щие расходы ресурсов на данный вид предприниматель-
ской деятельности, или же ожидаемый доход (прибыль) 
от данного предприятия. Соотношение максимально 
возможного объема убытков и объема собственных фи-
нансовых ресурсов инвестора является мерой (оценкой) 
риска, а превышение убытков ведет к крайне негатив-
ным последствиям – банкротству [4].

 Поскольку анализ риска ведется в условиях не-
полной определенности, то количественную оценку 
риска можно выполнить только в виде вероятностных 
прогнозов. Поэтому для этого используется методи-
ческий подход, когда каждый из элементарных рисков 
можно подать в виде структуры, которая сочетает фак-
торы риска (атрибуты структуры) и возможные по-
следствия влияния их разных комбинаций [5]. Оценка 
степени риска важна с позиции того, что субъект инве-
стирования получает возможность выбора конкретного 
направления, исходя из собственных приоритетов. На 
сегодняшний день наиболее распространенными мето-
дами количественной оценки степени риска являются:

 статистический метод;
 метод анализа целесообразности расходов;
 метод экспертных оценок;
 метод использования аналогов.

Статистический метод оценки степени риска бази-
руется на теории вероятности распределения случайных 
величин. При наличии достаточного количества инфор-
мации по необходимым элементам анализируемой систе-
мы в прошлых периодах для конкретных видов инвести-
ционной деятельности возможно оценить вероятность 
реализации определенных видов риска в будущем.

 Определение степени риска путем анализа целе-
сообразности расходов ориентировано на идентифика-
цию потенциальных зон риска, т.е. расходы в процессе 
инвестиционной деятельности по каждому конкретно-
му направлению, а также по отдельным элементам не 
имеют одинаковой степени риска. 

Метод определения степени риска путем эксперт-
ных оценок имеет более субъективный характер в срав-
нении с другими методами. Эта субъективность являет-
ся следствием того, что группа экспертов, которая зани-
мается анализом риска, выражает собственные субъек-
тивные суждения как о прошлом некоторой ситуации, 
так и о перспективах ее развития.

Сущность метода использования аналогов заклю-
чается в том, что при проведении анализа степени риска 
определенного направления инвестиционной деятель-
ности целесообразно использовать данные о развитии 
аналогичных направлений в прошлом. 

Проведенный анализ представленных методов ко-
личественной оценки степени риска показывает, 
что наиболее объективным является статисти-

ческий метод, поскольку он не зависит от личных суж-
дений людей, которые принимают решение и не требует 
нормирования разных факторов риска. К тому же он 
позволяет учитывать специфику поведения во времени 
разных финансовых инструментов на основе их корре-
ляции между собой и с общерыночными ценами [6]. 

Анализ рисков становится почвой для выбора ва-
рианта инвестирования, причем прогнозируют риски 
во всех фазах реализации проекта. По каждой из них 
складывают полный перечень факторов риска, кото-
рые характеризуются показателями приоритетности и 
удельного веса.

ВыВОДы
Анализ риска не является самоцелью, потому что 

он является основой принятия эффективных решений 
о выборе оптимальных из ряда альтернативных вари-
антов инвестиционного развития субъектов ведения 
хозяйства, а также решений о предотвращении, сниже-
нии или компенсации риска. Поэтому результаты ана-
лиза должны не только предоставлять количественную 
оценку риска, но и выявлять объективные и субъектив-
ные факторы риска, определять степень их влияния на 
рост (уменьшение) риска.                    
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