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Розвиток економіки країни неможливий без інвестиційних процесів в різних сферах діяльності, які 
пов’язані з відповідними ризиками. Проведено якісний аналіз інвестиційних ризиків. Надано стислий 
огляд суб’єктивних та об’єктивних методів кількісної оцінки ризиків. Зроблено вибір найкращих акцій за 
критеріями прибутковості та ризикованості за допомогою статистичного методу оцінки ризиків. Представ-
лено результати розрахунків у середовищі електронних таблиць.
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Постановка проблеми. На сьогоднішній 
день малий та середній бізнес України 

знаходиться у процесі розвитку, для якого по-
трібно залучення коштів з різних джерел: інвес-
тиційних фондів, коштів приватних інвесторів, 
іноземних інвестиції. Тобто ефективність інвес-
тиційної діяльності займає одне з перших місць 
в умовах розвитку нашої держави.

З іншого боку інвестування в умовах тур-
булентності зовнішнього середовища, зумовле-
ної перманентними трансформаційними еконо-
мічними процесами підлягає великому спектру 
ризиків. Така ситуація вимагає аналізу інстру-
ментальних засобів кількісного аналізу ризиків 
в сфері інвестування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ві-
тчизняні і зарубіжні економісти розглядають ін-
вестиції як довгострокове вкладення капіталу 
в різні сфери і галузі економіки, інфраструктуру, 
соціальні програми, охорону навколишнього при-
родного середовища як всередині країни, так і за 
кордоном з метою розвитку виробництва, соціаль-
ної сфери, підприємництва, одержання прибут-
ку. В широкому розумінні цього слова інвестиції 
є вкладенням капіталу з метою його збільшення 
в майбутньому. Інвестиціями можуть бути як гро-
шові кошти, так і акції, цінні папери, пайові вне-
ски, рухоме і нерухоме майно, авторські права.

Інвестування – це процес акумуляції коштів 
у різній формі (гроші, акції, цінні папери, пайові 
внески, рухоме і нерухоме майно, авторські пра-
ва та ін.), перетворення їх в інвестиційні товари 
та ресурси, введення останніх у виробничу ста-
дію і трансформація у перетворюючі інноваційні 
фактори – ресурси, а далі у капітал [1].

Сьогодні для потенційного інвестора існує 
достатня кількість інвестиційних інструментів 
та інститутів, за допомогою яких можна вміло 
розпоряджатися своїм капіталом, однак найпо-
ширенішим і популярним об’єктом інвестування 
в світі, безумовно, є цінні папери [2].

Цінні папери – документи, які засвідчують 
зобов’язальні відносини між особою, яка їх ви-
дала, та особою, яка є їхнім власником. Доку-
мент вважається цінним папером якщо відповід-
но до законодавства він може бути самостійним 
об’єктом прав.

В Україні у цивільному обороті можуть бути 
наступні групи цінних паперів:

1. Пайові цінні папери – цінні папери, які по-
свідчують участь їх власника у статутному капі-
талі, надають власнику право на участь в управ-
лінні емітентом і отримання частини прибутку, 

зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна 
у разі ліквідації емітента. До пайових цінних па-
перів належать: акції, інвестиційні сертифіка-
ти, сертифікати фонду обліку нерухомості, акції 
корпоративного інвестиційного фонду.

2. Боргові цінні папери – цінні папери, що
посвідчують відносини позики і передбачають 
зобов’язання емітента або особи, яка видала не-
емісійний цінний папір, сплатити у визначений 
строк кошти, передати товари або надати послу-
ги відповідно до зобов’язання. До боргових цінних 
паперів належать: облігації підприємств, дер-
жавні облігації України, облігації місцевих по-
зик, казначейські зобов’язання України, ощадні 
(депозитні) сертифікати, векселі, облігації між-
народних фінансових організацій.

3. Іпотечні цінні папери – цінні папери, які
забезпечені іпотечним покриттям (іпотечним 
пулом) та які посвідчують право власників на 
отримання від емітента належних їм коштів. До 
іпотечних цінних паперів належать: іпотечні об-
лігації, іпотечні сертифікати, заставні.

4. Приватизаційні цінні папери – цінні папери,
які посвідчують право власника на безоплатне 
одержання у процесі приватизації частки майна 
державних підприємств, державного житлового 
фонду, земельного фонду.

5. Похідні цінні папери – цінні папери, меха-
нізм випуску та обігу яких пов’язаний з правом 
на придбання чи продаж протягом строку, вста-
новленого договором, цінних паперів, інших фі-
нансових та/або товарних ресурсів.

6. Товаророзпорядчі цінні папери – цінні па-
пери, які надають їхньому держателю право 
розпоряджатися майном, вказаним у цих доку-
ментах [3].

Кожен потенційний інвестор, який бажає ін-
вестувати в цінні папери, робить це тільки з одні-
єю метою – отримати дохід. Як і будь-який інший 
фінансовий інструмент, інвестування в цінні па-
пери пов’язане з певними ризиками. У всіх інвес-
тиційних інститутах, діє одна аксіома – чим вище 
ризики, тим вищий дохід. Відповідно, чим нижче 
ризики – тим нижчий дохід від цінних паперів.

Таким чином, оцінюючи інвестиційні якості 
цінних паперів, потенційний інвестор розрахо-
вує ризики і ймовірний дохід і тільки після цього 
приймає рішення щодо інвестування. Для оцінки 
інвестиційних якостей застосовуються такі кри-
терії: ризик; ліквідність; прибутковість.

Під ризиком розуміють можливість втрати ка-
піталу, вкладеного в цінні папери. У загальному 
розумінні, ризик – це певна ймовірність відхи-
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лення реальних подій від очікуваного результа-
ту. Ризики, в залежності від виду цінних паперів 
і операцій з ними, можуть носити різний харак-
тер – економічний, правовий, політичний тощо. 
Від ризику прямо залежить прибутковість кон-
кретного цінного паперу. Під ним розуміють мож-
ливість конкретного паперу приносити економічну 
вигоду, тобто приріст капіталу. При виборі об’єкта 
інвестування вкладнику потрібно обов’язково ви-
значитися із співвідношенням прибутку і ризику.

Ціль статті. Надати стислий огляд видів інвес-
тиційних ризиків, провести якісний та кількіс-
ний аналіз ризиків у сфері інвестування в осно-
вні види цінних паперів. Об’єктом дослідження, 
результати якого викладені у статті є ризики, 
пов’язані з інвестуванням у цінні папери, пред-
метом – методи кількісного аналізу та управлін-
ня ризиками вкладення в цінні папери.

Виклад основного матеріалу. У загальному 
розумінні, ризик – це певна ймовірність відхи-
лення реальних подій від очікуваного резуль-
тату. Ризики, в залежності від виду цінних па-
перів і операцій з ними, можуть носити різний 
характер – економічний, правовий, політичний 
тощо. Від ризику прямо залежить прибутко-
вість конкретного цінного паперу, тобто мож-
ливість приносити економічну вигоду – приріст 
капіталу. Під час прийняття рішення щодо ви-
бору об’єкта інвестування слід обов’язково ви-
значитися із співвідношенням 
прибутку і ризику.

Інвестиційний ризик – 
пов’язаний зі специфікою вкла-
дення фірмою коштів у різні про-
екти, тобто це ризик, пов’язаний 
із вкладенням засобів у цінні 
папери. Класифікацію інвести-
ційних ризиків наведено на ри-
сунку 1.

Наведемо характеристики 
основних видів інвестиційних 
ризиків.

Систематичний ризик
пов’язаний із загальною еко-
номічною та політичною ситу-
ацією в країні й навіть у світі, 
зростанням цін на ресурси, за-
гальноринковим падінням їх на 
всі фінансові активи. До кате-
горії систематичних належать 
такі ризики: зміни процентної 
ставки, падіння загальноринко-
вих цін, інфляції.

Несистематичний ризик 
пов’язаний із фінансовим ста-
ном конкретного емітента цін-
них паперів. Він може бути 
викликаний невдалими марке-
тинговими програмами, розі-
рванням великих контрактів 
емітента, страйками тощо. До 
категорії несистематичних на-
лежать такі ризики: ліквідності, 
галузевий, фінансовий.

Процентний ризик зумов-
лений невизначеністю в май-
бутньому щодо напряму руху 
та рівня процентних ставок.

Ризик падіння загальноринкових цін 
пов’язаний зі зниженням цін на всі папери, що 
обертаються на ринку одночасно. Цей ризик сто-
сується передусім акцій і є наслідком загально-
державної нестабільності.

Ризик інфляції обумовлений зміною купівель-
ної спроможності грошей і призводить до того, 
що вкладення навіть у найбезпечніші папери 
піддаються збиткам.

Ризик ліквідності пов’язаний з можливою 
затримкою реалізації цінного папера на рин-
ку. Найменший ризик ліквідності в боргових 
зобов’язань, оскільки за їхнього випуску обумов-
люється можливість погашення паперів до кінця 
строку позики; при цьому можлива втрата про-
центів, але основний капітал зберігається й по-
вертається кредитору.

Галузевий ризик пов’язаний зі зміною стану 
справ у окремій галузі економіки, яка, як і всі 
інші, переживає народження, підйом, розквіт 
і занепад.

Фінансовий ризик – це збитки, пов’язані з не-
рентабельністю або банкрутством емітента цін-
них паперів [5].

Оцінка ризику – один з етапів аналізу ризиків. 
Вона полягає в якісній або кількісній оцінці мож-
ливих втрат і можливості їх виникнення. Кількіс-
на оцінка ризику припускає математичну оцінку 
міри і ступеня ризику. Набуті значення включа-

ІНВЕСТИЦІЙНІ РИЗИКИ

За сферами 
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Рис. 1. Види інвестиційних ризиків
Джерело: [4]
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ються в розрахунки, що обґрунтовують економіч-
ну ефективність рішень, які ухвалюються.

Для кількісної оцінки ризику існують 
об’єктивні та суб’єктивні методи, кожний з яких 
має свої переваги і недоліки і використовується 
в цілком конкретних ситуаціях; універсального 
методу, прийнятного для всіх випадків, не існує.

Серед суб’єктивних методів можна назвати 
наступні. Метод експертних оцінок – це спо-
сіб прогнозування та оцінки майбутніх резуль-
татів дій на основі прогнозів фахівців. Методи 
експертних оцінок поділяють на індивідуальні 
та колективні.

Індивідуальні бувають двох типів: оцінка типу 
«інтерв’ю» та аналітичні (найпоширеніші з остан-
ніх – морфологічні – виявлення різних варіантів 
поведінки об’єкта прогнозування та метод скла-
дання аналітичних оглядів).

Серед колективних методів розрізняють: ме-
тод комісії, метод віднесеної оцінки, дельфій-
ський метод. Метод комісії передбачає прове-
дення групою експертів дискусії для вироблення 
загальної думки щодо майбутньої поведінки про-
гнозованих об’єктів. Недолік цього методу – інер-
ційність (консервативність) поглядів експертів 
щодо прогнозованої поведінки об’єкта [6].

Досконалішим методом колективної оцінки 
є дельфійський метод. Він передбачає відмову 
від прямих колективних обговорень. Дебати за-
міняють програмою індивідуальних опитувань, 
які здебільшого проводять у формі таблиць екс-
пертної оцінки. Відповіді експертів узагальню-
ють і передають їм назад (іноді разом з новою 
інформацією про об’єкт), після чого експерти 
уточнюють свої відповіді. Таку процедуру повто-

рюють кілька разів, поки не досягають прийнят-
ної збіжності всіх висловлених думок.

Наступним етапом розвитку методу екс-
пертних оцінок є метод «прогнозованого графа». 
Суть його полягає в побудові на основі експерт-
них оцінок і наступного аналізу моделі, склад-
ної мережі взаємозв’язків, які виникають під час 
розв’язування перспективних науково-технічних 
проблем. При цьому забезпечується можливість 
формування багатьох різних варіантів науково-
технічного розвитку, кожний з яких у перспек-
тиві веде до досягнення мети розвитку прогнозо-
ваного об’єкта (галузі, сфери тощо). Наступний 
аналіз моделі дає змогу визначити оптимальні 
(за певними критеріями) шляхи досягнення мети.

Метод експертних оцінок є тим єдиним ме-
тодом, який дозволяє оцінювати ступінь ризику 
конкретних рішень чи видів діяльності в умовах 
дефіциту інформації. Він широко застосовується 
в різних його різновидах.

Розглянемо об’єктивні метоли кількісної оцінки 
ризиків, що спираються на застосуванні матема-
тичних методів обробки статистичних даних. Ста-
тистичний метод ґрунтується на аналізі коливань 
оцінного показника за визначений період часу. За-
лежно від результативності дій за цей період часу 
діяльність підприємства відносять до однієї з п’яти 
зон ризику: безризикова зона, зона мінімального 
ризику, зона підвищеного ризику, зона критичного 
ризику, зона неприпустимого ризику. Віднесення 
результатів діяльності до тієї чи іншої зони ризику 
виконується залежно від рівня втрат. Так, у без-
ризиковій зоні втрати відсутні; у зоні мінімального 
ризику втрати не перебільшують чистого прибут-
ку; у зоні підвищеного ризику втрати вище за чис-

 
Рис. 2. Результати розрахунків за акціями компанії ПАТ «Мотор Січ»

Джерело: розроблено авторами за даними [9, 10]

 
Рис. 3. Результати розрахунків за акціями компанії ПАТ «Укртелеком»

Джерело: розроблено авторами за даними [9, 10]
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тий прибуток, але менше за валовий дохід; у зоні 
критичного ризику втрати вище за валовий дохід, 
але менше виторгу від реалізації продукції; у зоні 
неприпустимого ризику втрати зіставні з розміром 
власних коштів підприємств [7].

Під час застосування даного методу рішення 
про вкладання коштів у певний вид діяльності 
приймають на підставі порівняння розрахунко-
вих значень показників ризику та критеріїв ри-
зику за кожною з зон. Показники ризику від-
повідають ймовірності перевищення можливих 
втрат їх граничних значень. Значення критеріїв 
ризику за кожною зоною встановлює інвестор.

Розглянемо процес вибору найкращого варіанту 
акцій для вкладання інвестиційних ресурсів з ви-
користанням об’єктивних методів кількісної оцінки 
ризиків. Припустимо є акції двох видів А та В, для 
кожної з яких за ряд періодів ti відомі її вартість 
(Cti) та сума дивідендів (Dti), що виплачуються за 
цією акцією. Необхідно обрати варіант вкладень, 
що забезпечить найкраще поєднання очікуваного 
прибутку та ступеня економічного ризику [8].

Процес прийняття рішення стосовно вибору 
акцій може відбуватися у два етапи: на першому 
слід обрахувати числові характеристики прибут-
ковості та ризикованості, на другому – сформу-
лювати висновки за певним алгоритмом.

На першому етапі слід для кожного виду ак-
цій обрахувати за періодами такі показники: 
прибуток Пt; норму прибутку Rt; очікувану нор-
му прибутку Е; дисперсію D; стандартне відхи-
лення σ; коефіцієнт варіації CV; семідисперсію 
SD; семістандартне відхилення Sσ; коефіцієнт 
семіваріації SCV.

Наведені величини слід визначити у випад-
ку ризику та у випадку невизначеності. Випадок 

ризику відрізняється від випадку невизначенос-
ті наявністю значень ймовірностей настання тієї 
або іншої випадкової події.

Для аналізу були обрані акції двох провідних 
компаній країни за 2016 рік. Результати розра-
хунків наведено у вигляді екранних форм на ри-
сунках 2 та 3.

Другий етап – формування висновків відбува-
ється за алгоритмом кількісного аналізу ризику 
за використання ймовірнісного підходу.

За значенням очікуванної норми прибутку пе-
ревагу мають акції ПАТ «Мотор Січ» (59,1363 > 
0,0187), але вони виявляються більш ризиковани-
ми, оскільки коефіцієнт авріації, який відповідає 
відносному ризику, більши. Акції цієї компанії 
також мають більші значення інших показників, 
що описують ступінь ризикованості.

Наведені числові результати підтверджують 
аксиому, що прибуткованіші цінні папери є більш 
ризикованими. В данному випадку рішення про 
вибір акцій для інвестування залежить від став-
лення до ризику суб’єкта прийняття рішення.

Висновки. Результатом якісного аналізу ри-
зиків є виявлення специфічних видів ризиків, 
що притаманні саме сфері інвестування. Огляд 
методів кількісної оцінки показав, що за наяв-
ності статистичних даних про об’єкт інвесту-
вання за минулі періоди часу об’єктивні методи 
надають точніші результати. Наведені результа-
ти програмної реалізації статистичного методу 
кількісної оцінки ризиків показали, що можлива 
ситуація, за якої навідь за застосування точних 
методів оцінки рішення про інвестування в ак-
ції тієї або іншої компанії залежить від такого 
слабоформалізованого показника як ставлення 
суб’єкта рішеня до ризику.
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ДЕТЕРМИНИРОВАННАЯ МОДЕЛЬ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ РЕСУРСОВ

Аннотация
Развитие экономики страны не возможно без инвестиционных процессов в различных сферах деятель-
ности, которые повязаны с соответствующими рисками. Проведено качественный анализ инвестицион-
ных рисков. Сделан краткий обзор субъективных и объективных методов количественной оценки рисков. 
Проведен выбор наилучших акций с позиции критериев прибыльности и рискованности с помощью 
статистического метода оценки рисков. Представлены результаты расчетов в среде электронных таблиц.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционные риски, количественная оценка рисков, ценные бумаги, 
статистические методы.
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DETERMINISTIC RESOURCE ALLOCATION MODEL

Summary
The development of the country’s economy is not possible without investment processes in various fields of 
activity, which are tied with corresponding risks. A qualitative analysis of investment risks was carried out. 
A brief review of subjective and objective methods of quantitative risk assessment was made. The choice of 
the best shares was made from the position of criteria of profitability and risk with the help of the statistical 
method of risk assessment. The results of calculations in a spreadsheet environment are presented.
Keywords: investment, investment risks, quantitative risk assessment, securities, statistical methods.


