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ЕКОНОМІЧНА ОЦІНКА РИЗИКІВ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ

Анотація. У статті досліджено теоретичні та прикладні аспекти економічної оцінки ризиків інвестиційно-
го проекту як ключового елемента забезпечення ефективності інвестиційної діяльності в умовах невизначе-
ності економічного середовища. Обґрунтовано, що сучасні умови господарювання, зокрема макроекономіч-
на нестабільність, посилення глобалізаційних процесів і зростання конкуренції, зумовлюють необхідність 
комплексного підходу до аналізу ризиків. Визначено сутність інвестиційного ризику як ймовірності відхи-
лення фактичних результатів від очікуваних, що безпосередньо впливає на дохідність і ефективність проек-
ту. У роботі систематизовано зовнішні та внутрішні фактори, що формують ризики інвестиційного проекту, 
зокрема макроекономічні умови, політичну стабільність, законодавче регулювання, валютні коливання, а 
також управлінські, технологічні та організаційні чинники. Доведено необхідність поєднання кількісних 
і якісних методів оцінювання ризиків, серед яких ключове місце займають аналіз чутливості, сценарний 
аналіз та імітаційне моделювання. Розглянуто застосування фінансових моделей, зокрема модель CAPM, 
для визначення очікуваної дохідності з урахуванням рівня ризику. Особливу увагу приділено ролі премії за 
ризик як інструменту інтеграції ризикової складової в процес інвестиційного аналізу, що дозволяє підвищи-
ти обґрунтованість прийняття управлінських рішень. Обґрунтовано необхідність врахування поведінкових 
аспектів у межах поведінкова економіка, які впливають на сприйняття ризику та вибір інвестиційних альтер-
натив. Встановлено, що ефективне управління ризиками передбачає використання комплексу інструментів 
їх мінімізації, зокрема диверсифікації, страхування, хеджування та контрактних механізмів. Зроблено ви-
сновок, що економічна оцінка ризиків є необхідною умовою підвищення ефективності інвестиційної діяль-
ності, забезпечення стабільності фінансових результатів та формування конкурентоспроможності підпри-
ємств у довгостроковій перспективі.

Ключові слова: інвестиційний проект, економічний аналіз, економічна оцінка ризиків, інвестиційний 
ризик, премія за ризик, диверсифікація, хеджування, страхування, поведінкова економіка, управління 
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Постановка проблеми. Економічна оцінка 
ризиків інвестиційного проекту є одним із 
ключових елементів сучасного фінансово-
економічного аналізу, що забезпечує обґрун-
тованість прийняття управлінських рішень 
у сфері інвестування. Умови нестабільного 
економічного середовища, посилення конку-
ренції, глобалізаційні процеси та зростання 
невизначеності господарської діяльності 
зумовлюють необхідність глибокого дослі-
дження ризиків, що супроводжують реалі-
зацію інвестиційних проектів. Інвестиційна 
діяльність за своєю природою пов’язана з очі-
куванням майбутніх вигод, однак ці вигоди 
завжди супроводжуються певним ступенем 
невизначеності, що і формує ризикову скла-
дову проекту.

Економічна оцінка ризиків інвестиційного 
проекту виступає комплексним процесом, 
що поєднує теоретичні підходи та практичні 
інструменти аналізу. Її метою є забезпе-
чення обґрунтованості інвестиційних рішень, 
зниження невизначеності та підвищення 

ефективності використання ресурсів. У сучас-
них умовах зростання складності економіч-
них систем роль такого аналізу постійно 
зростає, що зумовлює необхідність розвитку 
методів оцінки ризиків і їх адаптації до нових 
викликів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблематика економічної оцінки ризиків 
інвестиційних проектів є однією з ключо-
вих у сучасній економічній науці, особливо 
в умовах високої невизначеності, глобальних 
криз та трансформації економічних систем. 
Останні дослідження як українських, так 
і зарубіжних науковців демонструють ево-
люцію підходів до ідентифікації, аналізу та 
кількісної оцінки ризиків. Аналіз останніх 
досліджень показує, що сучасна наука руха-
ється у напрямі: інтеграції якісних і кількіс-
них методів оцінки ризиків; використання 
інноваційних моделей; врахування макроеко-
номічних, політичних і глобальних ризиків; 
формування комплексного підходу до управ-
ління інвестиційними ризиками.
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Цьому напрямку присвятили свої наукові 
дослідження І. Іщенко [1], І. Волкока, М. Клу-
бань [2], Ю. Микитюк [3], О. Карась [4] та 
інші науковці.

У роботі О. Рудь розглянуто сутність інвес-
тиційного ризику та обґрунтовано необхідність 
поєднання якісних і кількісних методів оці-
нювання, включаючи експертні, статистичні 
та сценарні підходи [5]. Автор наголошує, 
що ефективний ризик-менеджмент передба-
чає послідовні етапи: ідентифікацію, аналіз, 
оцінку та розробку заходів мінімізації ризиків.

У дослідженні А. Ханенко (2025) акцен-
товано увагу на економічному обґрунтуванні 
інвестиційних проектів як інструменті зни-
ження ризиків та підвищення ефективності 
управлінських рішень [6]. Автор підкреслює 
важливість інтеграції фінансового аналізу, 
прогнозування доходів та оцінки ризиків 
у єдину систему бізнес-планування Особли-
вої актуальності набуває врахування воєнних, 
політичних та макроекономічних ризиків для 
України.

Г. Табацкова, Р. Минів, Ю. Зелевський 
зазначають, що оцінка інвестиційних проектів 
в умовах невизначеності є базовим елементом 
формування стратегії розвитку підприємства, 
а ризик виступає невід’ємною складовою 
інвестиційного процесу [7]. У дослідженні 
підкреслюється необхідність використання 
адаптивних моделей оцінки, що враховують 
змінність зовнішнього середовища 

У науковому доробку О. Свінцова 
і В. Луцика  проаналізовано вплив іннова-
ційно-інвестиційних проектів на інвестицій-
ний клімат та визначено ключові проблеми, 
зокрема відсутність комплексних меха-
нізмів оцінювання ефективності та ризи-
ків таких проектів [8]. Автори пропонують 
застосування системного та порівняльного 
аналізу для вдосконалення інструментарію 
оцінювання.

M. Pagano, C. Wagner, J. Zechner підкрес-
люють значення нових видів ризиків і зазна-
чають, що фінансові ринки враховують фак-
тори глобальних ризиків, таких як пандемії, 
які суттєво впливають на дохідність активів 
і, відповідно, на інвестиційні рішення [9].  
Це свідчить про необхідність включення 
екзогенних шоків до моделей оцінки інвести-
ційних ризиків.

Незважаючи на значний науковий доро-
бок, залишаються недостатньо розробленими 
питання адаптації методик оцінки ризиків 
до умов нестабільного середовища, зокрема 
в країнах з трансформаційною економікою, 
що зумовлює необхідність подальших дослі-
джень у цьому напрямі.

Мета статті полягає у комплексному 
дослідженні теоретичних засад і практичних 
підходів до економічної оцінки ризиків інвес-
тиційного проекту, а також у обґрунтуванні 
ефективних методів їх ідентифікації, кіль-
кісного та якісного аналізу в умовах неви-
значеності сучасного економічного серед-
овища. У межах дослідження передбачається 
систематизація основних факторів впливу на 
формування інвестиційних ризиків, визна-
чення ролі зовнішніх і внутрішніх детермі-
нант у забезпеченні результативності про-
ектів, а також аналіз сучасних інструментів 
оцінювання, зокрема фінансово-економічних 
моделей, сценарного підходу та імітаційного 
моделювання.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Сутність економічної оцінки ризиків 
інвестиційного проекту полягає у визначенні 
ймовірності настання несприятливих подій та 
оцінюванні їхнього впливу на кінцеві резуль-
тати інвестування. Важливою особливістю 
такого підходу є поєднання кількісних та якіс-
них методів аналізу, що дозволяє враховувати 
як формалізовані показники, так і фактори, 
які важко піддаються точному вимірюванню. 
Економічна оцінка ризиків виступає не лише 
інструментом діагностики можливих загроз, 
але й основою для розробки заходів щодо їх 
мінімізації або компенсації.

Інвестиційний проект як об’єкт аналізу 
характеризується складною структурою гро-
шових потоків, тривалим періодом реалізації 
та залежністю від великої кількості зовнішніх 
і внутрішніх факторів. До зовнішніх факто-
рів належать макроекономічні умови, полі-
тична стабільність, законодавче регулювання, 
валютні коливання, рівень інфляції та стан 
фінансових ринків. Внутрішні фактори вклю-
чають управлінські рішення, технологічні 
аспекти, організаційну структуру підпри-
ємства та ефективність використання ресур-
сів. Взаємодія цих факторів формує комп-
лекс ризиків, які можуть істотно впливати на 
дохідність і окупність проекту (таблиця 1).

Зовнішні фактори визначають загальні 
умови реалізації проекту та рівень невизначе-
ності середовища, тоді як внутрішні – безпо-
середньо впливають на ефективність управ-
ління та використання ресурсів. Це обумовлює 
необхідність комплексного підходу до іден-
тифікації та оцінки ризиків з метою забезпе-
чення стабільної дохідності та підвищення 
ефективності інвестиційного проекту.

Економічна оцінка ризиків базується на 
концепції вартості грошей у часі, що дозволяє 
враховувати зміну вартості ресурсів під впли-
вом інфляції та альтернативних можливостей 



164

Київський економічний науковий журнал   № 10, 2025

інвестування. У цьому контексті ключове зна-
чення мають такі показники, як чиста приве-
дена вартість, внутрішня норма дохідності, 
період окупності та індекс прибутковості. 
Однак традиційні методи оцінки ефектив-
ності не враховують повною мірою ризикову 
складову, що зумовлює необхідність їх допо-
внення спеціальними інструментами аналізу 
ризиків (рис. 1).

Одним із найпоширеніших підходів є аналіз 
чутливості, який дозволяє визначити, наскільки 
зміна окремих параметрів проекту впливає 
на його кінцеві результати. Такий підхід дає 
змогу ідентифікувати найбільш критичні фак-
тори ризику та зосередити увагу на їх контр-
олі. Водночас аналіз чутливості має обме-
ження, оскільки розглядає зміну параметрів 
ізольовано, без урахування їх взаємозв’язків. 
Тому більш комплексним інструментом висту-
пає сценарний аналіз, який передбачає фор-
мування кількох можливих варіантів розвитку 
подій із урахуванням різних комбінацій факто-
рів. У сучасній економічній практиці широко 
застосовується метод імітаційного моделю-
вання, який дозволяє оцінити розподіл можли-
вих результатів проекту на основі випадкових 
змін ключових параметрів. 

Крім того, сучасні підходи до оцінювання 
ризиків активно використовують фінансові 
моделі, зокрема CAPM, яка дозволяє визна-
чити очікувану дохідність активів з ураху-
ванням ринкового ризику та бета-коефіцієнта 
[10]. Це забезпечує можливість кількісного 
вимірювання ризику та прийняття обґрунто-
ваних інвестиційних рішень.

Використання такого підходу забезпечує 
більш реалістичну оцінку ризиків, оскільки 
враховує невизначеність і варіативність еко-
номічного середовища. Імітаційне моделю-
вання дає змогу визначити ймовірність досяг-
нення певного рівня доходності та оцінити 
ризик втрат.

Особливе місце в системі економічної 
оцінки інвестиційних ризиків займає визна-
чення премії за ризик, яка виступає ключовим 
елементом формування інвестиційної прива-
бливості проекту та коригування очікуваної 
дохідності з урахуванням невизначеності. 
Премія за ризик відображає додаткову ком-
пенсацію, яку інвестор вимагає понад безри-
зикову ставку доходності за прийняття мож-
ливих втрат, коливань грошових потоків або 
відхилень фактичних результатів від прогно-
зованих значень [11]. Її економічна сутність 
полягає у трансформації якісної характерис-
тики ризику в кількісний вимір, що дозволяє 
інтегрувати ризиковість проекту в стандартні 
методики інвестиційного аналізу, зокрема 
в розрахунок чистої приведеної вартості.

Розмір премії за ризик не є фіксова-
ним і формується під впливом сукупності 
взаємопов’язаних факторів. Насамперед він 
залежить від специфіки інвестиційного про-
екту, включаючи його масштаб, тривалість 
реалізації, рівень технологічної складності та 
прогнозованість грошових потоків. Важливу 
роль відіграє галузева приналежність: про-
екти в інноваційних або високотехнологіч-
них секторах, як правило, супроводжуються 
вищим рівнем невизначеності, ніж інвестиції 

Таблиця 1
Фактори впливу на інвестиційний проект та пов’язані ризики

Група факторів Фактори Вплив на ризики інвестиційного проекту

Зовнішні фактори Макроекономічні умови Впливають на загальну стабільність ринку 
та прогнозованість доходів

Зовнішні фактори Політична стабільність Визначає рівень політичних ризиків 
та інвестиційний клімат

Зовнішні фактори Законодавче регулювання Може змінювати умови реалізації проекту та витрати
Зовнішні фактори Валютні коливання Впливають на вартість імпортних ресурсів і доходи
Зовнішні фактори Рівень інфляції Знижує реальну дохідність проекту
Зовнішні фактори Стан фінансових ринків Визначає доступність фінансування
Внутрішні фактори Управлінські рішення Впливають на ефективність реалізації проекту
Внутрішні фактори Технологічні аспекти Визначають виробничі ризики та витрати

Внутрішні фактори Організаційна структура Впливає на координацію та швидкість прийняття 
рішень

Внутрішні фактори Ефективність 
використання ресурсів Визначає рівень витрат та прибутковість

Джерело: розроблено автором
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в традиційні галузі економіки. Крім того, 
істотний вплив мають макроекономічні 
умови, зокрема інфляційні процеси, валютна 
стабільність, рівень політичних ризиків та 
загальний інвестиційний клімат у країні чи 
регіоні.

Включення премії за ризик до ставки 
дисконту є важливим інструментом підви-
щення об’єктивності економічної оцінки 

інвестиційних проектів, оскільки дозволяє 
враховувати не лише вартість капіталу в умо-
вах безризикового середовища, але й реальні 
ринкові обмеження та невизначеність май-
бутніх доходів. Такий підхід забезпечує більш 
точне співставлення альтернативних інвес-
тиційних рішень і сприяє формуванню раці-
ональної інвестиційної поведінки суб’єктів 
господарювання. В результаті премія за ризик 

Рис. 1. Схема економічної оцінки ризиків інвестиційного проекту
Джерело: розроблено автором
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обґрунтованості інвестиційних рішень 
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виконує функцію не лише компенсаційного 
механізму, але й інструменту балансування 
між дохідністю та безпекою інвестицій, що 
є критично важливим в умовах нестабільного 
економічного середовища.

Економічна оцінка ризиків також перед-
бачає врахування поведінкових аспектів при-
йняття рішень, які дедалі частіше розгля-
даються як невід’ємна складова сучасного 
інвестиційного аналізу. У межах поведінкової 
економіки доведено, що інвестори не завжди 
діють відповідно до принципів повної раціо-
нальності, оскільки їхні рішення формуються 
під впливом психологічних факторів, когні-
тивних обмежень та емоційних реакцій [12]. 
Зокрема, сприйняття ризику може істотно від-
різнятися залежно від попереднього досвіду 
інвестора, рівня його фінансової грамотності, 
очікувань щодо майбутньої кон’юнктури 
ринку, а також індивідуальної схильності до 
уникнення або, навпаки, прийняття ризику. 
Однакові за об’єктивними характеристиками 
інвестиційні проекти можуть оцінюватися 
по-різному різними суб’єктами господарю-
вання. Наприклад, консервативні інвестори 
схильні переоцінювати потенційні втрати та 
недооцінювати можливі вигоди, тоді як більш 
ризик-орієнтовані суб’єкти можуть демон-
струвати надмірний оптимізм. Такі відмін-
ності зумовлюють необхідність урахування 
ефектів, описаних у теорія перспектив, від-
повідно до якої люди оцінюють виграші та 
втрати асиметрично, надаючи більшої ваги 
потенційним збиткам.

Раціональний підхід до аналізу ризи-
ків базується на використанні кількісних 
методів, економіко-математичних моделей 
і достовірних статистичних даних, що дозво-
ляє мінімізувати вплив суб’єктивності. Проте 
в реальній практиці інвестиційного менедж-
менту суб’єктивні оцінки та інтуїція зали-
шаються вагомими чинниками, особливо 
в умовах невизначеності та обмеженості 
інформації. Це обумовлює доцільність поєд-
нання формалізованих методів оцінки ризику 
з експертними підходами, що дає змогу більш 
комплексно врахувати як об’єктивні, так 
і поведінкові детермінанти прийняття інвес-
тиційних рішень і підвищити обґрунтованість 
вибору інвестиційних проектів.

Важливим елементом управління ризи-
ками є розробка комплексних стратегій їх 
мінімізації, що передбачають системне поєд-
нання фінансових, організаційних і правових 
інструментів. До ключових підходів належать 
диверсифікація, страхування, хеджування та 
використання контрактних механізмів, кожен 
з яких виконує окрему функцію в загальній 

системі зниження ризиків і підвищення стій-
кості інвестиційних рішень.

Диверсифікація є базовим інструментом 
ризик-менеджменту, що ґрунтується на прин-
ципах портфельна теорія і передбачає розпо-
діл інвестицій між різними активами, галу-
зями, регіонами або типами проектів. Такий 
підхід дозволяє знизити несистематичний 
ризик за рахунок того, що негативні резуль-
тати одних інвестицій можуть компенсуватися 
позитивними результатами інших. Особливо 
актуальною диверсифікація є в умовах макро-
економічної нестабільності, коли залежність 
від одного джерела доходу суттєво підвищує 
вразливість інвестора.

Страхування виступає інструментом пере-
розподілу ризиків, який дає змогу компенсу-
вати можливі фінансові втрати у разі реаліза-
ції несприятливих подій, таких як техногенні 
аварії, форс-мажорні обставини або політичні 
ризики. Його ефективність полягає у транс-
фері частини ризику до спеціалізованих 
фінансових інститутів, що забезпечує стабіль-
ність грошових потоків і підвищує передбачу-
ваність результатів інвестиційної діяльності.

Хеджування застосовується передусім для 
мінімізації фінансових ризиків, пов’язаних із 
коливаннями ринкових параметрів, зокрема 
валютних курсів, відсоткових ставок і цін 
на сировину. Воно реалізується через вико-
ристання похідних фінансових інструментів, 
таких як форвардні, ф’ючерсні та опціонні 
контракти, що дозволяє зафіксувати майбутні 
умови угод і знизити невизначеність щодо 
фінансових результатів.

Контрактні механізми, у свою чергу, забез-
печують правове закріплення умов співпраці 
між учасниками інвестиційного процесу. 
Використання фіксованих цін, довгостроко-
вих угод, гарантій виконання зобов’язань, 
штрафних санкцій та інших інструментів 
дозволяє обмежити вплив зовнішніх факторів 
і знизити рівень невизначеності. У сукупності 
зазначені підходи формують інтегровану сис-
тему управління ризиками, яка сприяє підви-
щенню ефективності інвестиційної діяльності 
та забезпечує більш обґрунтоване прийняття 
управлінських рішень в умовах динамічного 
економічного середовища.

Висновки. Економічна оцінка ризиків 
інвестиційного проекту є ключовим інстру-
ментом забезпечення обґрунтованості управ-
лінських рішень в умовах невизначеності та 
динамічних змін економічного середовища. 
Ризики інвестиційної діяльності формуються 
під впливом сукупності зовнішніх і вну-
трішніх чинників, взаємодія яких визначає 
рівень дохідності та ефективності реалізації 
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проектів. Це зумовлює необхідність комп-
лексного підходу до їх ідентифікації та 
оцінювання.

Важливим є поєднання кількісних і якіс-
них методів аналізу ризиків, зокрема вико-
ристання традиційних фінансових показників 
у поєднанні з аналізом чутливості, сценар-
ним підходом та імітаційним моделюванням. 
Такий підхід дозволяє більш повно врахувати 
невизначеність економічного середовища та 
варіативність можливих результатів інвести-
ційного проекту. 

Сучасні підходи до оцінки ризиків мають 
враховувати не лише формалізовані еконо-
мічні показники, але й поведінкові аспекти 
прийняття рішень у межах поведінкова еко-
номіка, оскільки суб’єктивні фактори можуть 

істотно впливати на інвестиційний вибір.  
Це розширює можливості аналізу та підви-
щує його практичну значущість.

Ефективне управління ризиками перед-
бачає застосування комплексу інструментів 
їх мінімізації, серед яких особливе значення 
мають диверсифікація, страхування, хеджу-
вання та контрактні механізми. Їх системне 
використання сприяє зниженню рівня неви-
значеності, підвищенню стабільності грошо-
вих потоків та забезпеченню довгострокової 
ефективності інвестиційної діяльності. 

Таким чином, економічна оцінка ризиків 
є невід’ємною складовою управління інвес-
тиційною діяльністю, яка дозволяє не лише 
ідентифікувати потенційні загрози, але й фор-
мувати стратегії їх подолання. 
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ECONOMIC ASSESSMENT OF INVESTMENT PROJECT RISKS
The article examines the theoretical and applied aspects of economic risk assessment of an investment project 

as a key component of ensuring the effectiveness of investment activity under conditions of economic uncertainty.  
It is substantiated that the modern business environment, characterized by macroeconomic instability, intensifica-
tion of globalization processes, and increasing competition, necessitates the application of a comprehensive ap-
proach to risk analysis. Investment risk is defined as the probability of deviation of actual results from expected 
outcomes, which directly affects the profitability and overall efficiency of a project. The study systematizes external 
and internal factors influencing investment project risks, including macroeconomic conditions, political stability, 
regulatory environment, exchange rate fluctuations, as well as managerial, technological, and organizational factors. 
The necessity of integrating both quantitative and qualitative methods of risk assessment is emphasized. In particu-
lar, sensitivity analysis, scenario analysis, and simulation modeling are identified as essential tools for evaluating 
uncertainty and variability of project outcomes. The application of the Capital Asset Pricing Model is considered as 
an effective approach for determining expected returns while accounting for market risk. Special attention is given 
to the role of the risk premium as a mechanism for incorporating risk into investment evaluation, which enhances 
the validity of managerial decision-making. Furthermore, the importance of behavioral factors within behavioral 
economics is highlighted, as investors’ perceptions, cognitive biases, and risk attitudes significantly influence in-
vestment choices. It is concluded that effective risk management requires the implementation of a set of mitigation 
strategies, including diversification, insurance, hedging, and contractual mechanisms. The study proves that eco-
nomic risk assessment is a fundamental prerequisite for improving investment efficiency, ensuring financial stabili-
ty, and strengthening the long-term competitiveness of enterprises.

Keywords: investment project, economic analysis, risk assessment, investment risk, risk premium, diversification, 
hedging, insurance, behavioral economics, risk management.


