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Стаття присвячена поглибленню теоретичних засад ризиків проєктного фінансування 
та розробці пропозицій щодо їх систематизації відповідно до типів і видів. Проаналізовано 
існуючі підходи до визначення класифікаційних ознак проєктних ризиків. Виявлено їх харак-
терні особливості. З’ясовано, що для групування ризиків проєктного фінансування варто 
виходити з постулату, що останні впливають на можливість отримувати певні доходи, 
які зможуть покривати витрати проєкту на вкладений капітал й відповідно приносити 
прибуток. Розроблено узагальнену класифікацію ризиків проєктного фінансування з огляду 
на фази життєвого циклу, джерела фінансування, рівень здійсненності проєкту, а також 
характер виявлення, рівень значущості і допустимості ризику. Досліджено взаємовплив і 
взаємообумовленість ризиків. Запропоновано типізацію ризиків за областями проєктного 
фінансування з огляду на певні управлінські процеси з виокремленням їх видів відповідно до 
наведеної типізації. 
Ключові слова: інвестиційний проєкт, проєктне фінансування, проєктні ризики, область 
ризиків, типологія ризиків, види ризиків.

The article is devoted to deepening the theoretical foundations of project financing risks and develop-
ing proposals for their systematization in accordance with types and types. The need to curry out this 
investigation consist in the fact that investment projects to which the project financing methodology is 
applied are capital-intensive and long-term, and high-risk. The importance of the issue for identifying 
the risks in an investment project is determined by the fact that the project is probabilistic in nature, and 
the attracted financial resources are significant and limited. It has to comprehend that the sooner pos-
sible risks are identified, the sooner it will be possible to reduce the level of their negative impact on the 
project. Discussions going on in the scientific community on the classification of project risks actualize 
certain issues, but the lack of scientific work in Ukrainian sources on determining the types and species 
of project financing risks proves the need for investigation in this direction. To identify specific signs of 
project financing risks, methods such as comparative and critical analysis, generalization and abstrac-
tion, induction and deduction were applied. It was found that in order to identify the characteristic signs 
of project financing risks, it is necessary to proceed from the fact that these most prevalent project 
risks impact the ability to receive certain incomes that will be able to cover the costs of the project on 
the invested capital and, accordingly, bring profit. A generalized classification of project financing risks 
was developed, taking into account the phases of the life cycle, sources of financing, and the level 
of feasibility of the project, the nature of detection, the level of significance and risk tolerance of the 
project. The mutual influence and interdependence of risks were investigated and various examples 
of its detection were considered. Types of risk by areas of project financing were proposed, taking into 
account certain management processes, with the identification of the species of risks that correspond 
to the type determined by them. Each of the above types of risks were considered through the prism of 
problem areas that impact the occurrence of risks in accordance with the defined type. The developed 
classification of project financing risks allows not only to deepen their theoretical foundations and carry 
out a multi-faceted analysis, but also to choose the appropriate tools of influence.
Key words: investment project, project financing, project risks, area of risks, typology of risks, species 
of risks.

Постановка проблеми. Успіх реалізації інвес-
тиційних проєктів багато в чому залежить від діє-
вості та адекватності механізму їх фінансування 
сучасним вимогам. Проблема полягає у тому, 
що інвестиційні проєкти, до яких застосовується 
методологія проєктного фінансування є капіта-
ломісткими і довгостроковими, а відтак й висо-
коризиковими. В процесі реалізації проєкту, осо-
бливо на початковому етапі, важливим питанням є 
визначення методів і способів його фінансування 
з виявленням і ефективним розподілом ризиків 
між усіма учасниками проєкту. Саме тому виникає 
потреба у чіткій систематизації ризиків проєктного 
фінансування за типами і видами. Дискусійність 
питань щодо класифікації проєктних ризиків, 
велика кількість підходів до визначення їх типів і 
видів обумовлює актуальність обраної проблема-
тики, але відсутність наукових праць в українських 
джерелах щодо дослідження ризиків проєктного 
фінансування доводить необхідність проведення 
наукових розвідок у цьому напрямку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Визначення сутності й аналіз ризиків, обґрунту-
вання їх класифікаційних ознак і методів управ-
ління ними висвітлювалося у працях таких нау-
ковців, як Д.І. Голубєв, І.С. Іщенко, Л.А. Ляхович, 
А.О. Єпіфанов, Т. А. Васильєва, С.М. Козьменко, 
С.А. Шелудько, Д. Милошевич, Д.С. Сапліна та ін. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Проєктне фінансування 
пов’язане з різноманітними ризиками. При цьому, 
незважаючи на значний вітчизняний та зарубіжний 
досвід ризик- менеджменту в управлінні інвести-
ційними проєктами, на даний час немає методо-
логічної однозначності в питаннях визначення їх 
типології та видів. Водночас теоретичні засади 
ризиків проєктного фінансування лишаються поза 
увагою вітчизняних дослідників. 

 Формулювання цілей статті. Метою статті 
є поглиблення теоретичних засад ризиків проєк-
тного фінансування та розробка пропозицій щодо 
їх систематизації відповідно до типів і видів.
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Виклад основного матеріалу дослідження.. 
Важливість питання щодо ідентифікації ризиків 
інвестиційного проєкту визначається тим, що про-
єкт має імовірнісний характер, а залучені фінан-
сові ресурси – значні й обмежені. Управління ризи-
ками проєктного фінансування здійснюється на 
всіх стадіях його життєвого циклу та пов’язується з 
такими складовими як терміни реалізації, бюджет 
проєкту та очікувані результати. При цьому варто 
розуміти, що чим раніше будуть ідентифіковані 
можливі ризики, тим скоріше можна буде знизити 
рівень їх негативного впливу на проєкт. 

Як зауважує Семенова С.М., класифікація 
ризиків має у повному ступені розривати сутність 
ризику, виокремлювати його різновиди і особли-
вості [5, с. 43]. У цьому контексті є сенс дослідити 
наукові джерела щодо розкриття суті проєктного 
ризику.

Низка авторів, характеризуючи проєктні ризики, 
акцентують увагу на таких особливостях, як:

–	 ступінь небезпеки з відповідними наслідками 
щодо втрат і збитків, які вимірюються частотою та 
імовірністю виникнення [2–3]; 

–	 комулятивний ефект ймовірностей невизна-
чених подій, що впливають на досяжність цілей 
проєкту [7]; 

–	 імовірність виникнення несприятливих фінан-
сових наслідків, в результаті чого знижуються очіку-
вані доходи на вкладені інвестиції [1; 4]. 

Для виявлення характерних ознак ризиків про-
єктного фінансування є сенс виходити з того, що 
останні впливають на можливості отримувати 
певні доходи, які зможуть покривати витрати про-
єкту на вкладений капітал й відповідно приносити 
прибуток.

Технологія та інструментарій проєктного фінан-
сування, що застосовуються для досягнення мети 
інвестиційного проєкту, зазвичай, пов’язані з вели-
кою кількістю різних типів ризиків, які узагальнено 
можна групувати за такими ознаками:

–	 фази життєвого циклу проєкту (ризики фази 
ініціації проєкту (передінвестиційна фаза), ризики 
фази реалізації проєкту (експлуатаційна фаза), 
ризики завершення проєкту;

–	 рівень здійсненності проєкту (ризики плану-
вання проєктних дій, ризики виконання проєктних 
дій);

–	 характер виявлення ризику (традиційні та 
специфічні ризики);

–	 рівень значущості ризику (найбільш значущі 
ризики, помірні за значимістю ризики, найменш 
значимі ризики);

–	 рівень допустимості ризику (допустимі 
ризики, недопустимі ризики);

–	 джерела фінансування проєкту (ризики за 
зовнішніми джерелами фінансування проєкту, 
ризики за внутрішніми джерелами фінансування 
проєкту).

Наведена типологія ризиків проєктного фінан-
сування є узагальненою й відповідно може кла-
сифікуватися більш детально за видами ризиків.  
При цьому важливо розуміти, що певні ризики 
можуть бути взаємообумовленими. Наприклад, 
якщо групувати ризики за фазами життєвого циклу 
інвестиційного проєкту, то такий вид ризиків, як 
ризики зовнішнього середовища, можуть дослі-
джуватися з точки зору змін макроекономічного 
середовища (country risk), наприклад, зміни в 
монетарній, бюджетно-податковій сферах, у сфері 
валютного регулювання, трансформації в інститу-
ціональному середовищі (законодавство, судова 
система, система надзору) та ін. 

Макроекономічні ризики мають піддаватися 
моніторингу на усіх стадіях життєвого циклу про-
єкту, але на стадії ініціації, коли необхідно сфор-
мулювати проблематику проєкту, визначити його 
цілі та результати й ухвалити рішення про обсяги 
фінансування, аналіз ризиків макроекономічного 
середовища має найбільш суттєве значення.

З огляду на особливості проєктного фінансу-
вання ключовими факторами для аналізу ризиків 
макроекономічного середовища є галузеві ризики. 
Такі ризики пов’язані з тенденціями розвитку 
галузі, де реалізується інвестиційний проєкт, як 
на глобальному, так і локальному рівнях. У межах 
цього аналізу здійснюється обґрунтування рин-
кових ризиків, у тому числі ризиків конкурентного 
оточення (competitor risk). Зокрема, управління 
такими ризиками може бути пов’язане з посилен-
ням довгострокових конкурентних позицій, напри-
клад через створення бар’єрів для входу на ринок 
з причин укладання довгострокових угод з поста-
чальниками у зв’язку з тривалими термінами реа-
лізації проєкту. 

Взаємообумовленим ризиком у цьому контек-
сті може бути ризик постачальника (supplier risk). 
Значущість цього ризику на стадії експлуатації 
інвестиційного проєкту є досить вагомою, адже 
мають враховуватися ризики затримки постачання 
(наприклад, ризики оформлення документів на 
таможні, зміна обсягів і ціни постачання тощо). 
Найбільш глобальними наслідками реалізації 
ризиків постачання можуть стати такі, як затримка 
термінів виконання проєкту, зростання витрат про-
єкту, зміна операційних грошових потоків.

Найбільш обговорюваним є такий вид ризику, 
як комерційний ризик, або ризик пов’язаний з 
невиконанням фінансових зобов’язань проєктною 
компанією перед кредиторами. 

Поняття некомерційних ризиків в наукових 
джерелах використовується для оцінки ймовір-
ності фінансових втрат через вплив адміністра-
тивних, політичних і воєнних ризиків. До некомер-
ційних ризиків в проєктній діяльності досить часто 
і виправдано відносять ризики, що пов’язані з різ-
ними природніми катаклізмами (екологічні ризики). 
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Проте такі ризики не мають безпосереднього 
впливу на здійснення проєктного фінансування, 
зокрема мова йде про їх вплив на фінансовий 
стан проєктної організації, перешкоди виконання 
контрактних зобов’язань та ін. З економічної точки 
зору такі ризики скоріше можна віднести до дже-
рел невизначеності, аніж до ризиків проєктного 
фінансування. 

Виходячи з проведеного аналізу, можна запро-
понувати типізацію ризиків за областями проєк-
тного фінансування з огляду на певні управлінські 
процеси з виокремленням їх видів відповідно до 
визначених типів (таблиця 1). 

Як висвітлено у таблиці 1, область операційного 
ризику пов’язана з ймовірністю подій, які виника-
ють в результаті змін в проєктній діяльності. Існує 
думка, що операційний ризик за суттю є ризиком 
збитків у результаті неадекватності чи збоїв вну-
трішніх процесів під впливом зовнішніх чинників [8].

Операційні ризики в проєктному фінансуванні 
розглядаються з точки зору експлуатації і обслуго-
вування проєкту, виявляючи такі проблемні зони:

–	 проблеми з складанням бюджету проєкту та 
графіком виконуваних робіт (наприклад, незадо-
вільне операційне управління, порушення договір-
них зобов’язань за виконанням тощо);

–	 проблеми життєвого циклу проєкту (напри-
клад, збільшення витрат і термінів проєкту);

–	 проблеми з контрагентами, які, наприклад, 
можуть виникнути у зв’язку з недоліками управ-
ління в проєктній компанії.

Область бюджетних ризиків охоплює ряд 
комерційних контрактів, що лежать в основі про-
філю доходів проєкту (наприклад, концесія, 

договори, угоди про закупівлі та поставки) й викли-
кають наступні проблеми:

–	 зниження доходів (наприклад, погіршення 
конкурентної позиції, зміни ціни або обсягу випуску 
продукту, погані контрактні умови);

–	 проблеми з постачанням або запасами 
(наприклад, підвищення цін на сировину, дефіцит і 
перебої з запасами або сировиною).

Аналіз області ризику фінансової стійкості про-
єктної компанії зосереджується на питаннях пога-
шення боргових зобов’язань. Ключові події цієї 
області ризику можна визначити появою такої про-
блематики:

–	 проблеми з погашенням боргу або ліквід-
ністю грошових потоків (наприклад, через дефіцит 
готівки або недостатність доходів);

–	 проблеми рефінансування (наприклад, 
нездатність рефінансувати проєкт);

–	 проблеми, що викликані інфляцією, відсо-
тками за кредитами або валютою (наприклад, 
нестабільність облікової ставки або валютних кур-
сів, інфляційні процеси).

Ризики структури проєкту та інші джерела 
передбачають оцінку фінансової структури про-
єкту, її відповідність чинним законам і нормам, 
а також силу форс-мажорних обставин та події і 
ризики країни. Незважаючи на відносно низьку 
ймовірність, такі ризики можуть суттєво вплинути 
на ефективність виконання проєкту та його грошові 
потоки, особливо враховуючи природу більшості 
проєктних фінансових операцій. Таким чином, ці 
ризики можуть генерувати збитки. Проблеми, що 
виникають у зв’язку з виявленням ризиків струк-
тури можна охарактеризувати наступним:

Таблиця 1
Типізація та види ризиків за областями проєктного фінансування

Області проєктного 
фінансування Види ризиків

Операційні ризики

- ризики ліквідності, що пов’язані з рухом грошових коштів і спроможності переведення 
активів проєктної компанії у грошові кошти;
- ризик контрагента або ризик, що пов’язаний з невиконанням фінансових зобов’язань 
іншою стороною (ступінь ризику залежить від характеру і типу фінансових операцій);
- ризики акціонерів проєкту, які пов’язані з втратами за вкладеними активами.

Бюджетні ризики

- ризик резервів, тобто передбачається створення певних резервів на випадок 
виникнення проблем з ресурсами проєкту з метою підвищення передбачуваності 
очікуваних результатів;
- ризик постачальника, пов'язаний з затримкою постачання (наприклад, ризики 
оформлення поставок на таможні, зміна обсягів і ціни постачання тощо);
- ризик споживачів – це ризик, що пов’язаний з невиконанням зобов’язань споживача 
щодо товарів (послуг), які йому постачаються.

Ризики фінансової 
стійкості проєктної 
компанії

- ризик не виплати боргу проєктною компанією за позиками і наданими кредитами;
- ризик чуттєвості грошових потоків до кризових явищ в економіці (політичні ризики, 
законодавчі ризики, ризик інфляція, ризик процентної ставки, валютні ризики тощо);
- ризик рефінансування або неможливість пролонгувати свої боргові зобов’язання 
у зв’язку з погашенням нових боргів.

Ризики структури 
проєкту

- ризик відповідності фінансової структури та правової бази проєкту;
- ризики країни;
- ризик форс-мажорних обставин.

Джерело: складено авторами
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–	 проблеми країни або політичні питання 
(наприклад, фінансова неспроможність уряду кра-
їни, де реалізується проєкт, несприятливі політичні 
події, що перешкоджають надходженню доходів);

–	 форс-мажорні обставини або інші події (напри-
клад, незастраховані матеріальні збитки внаслідок 
стихійних лих, війни, тероризму, змін в законі);

–	 юридичні проблеми та питання відповідності 
екологічним вимогам (наприклад, юридичні недо-
ліки, що впливають на здатність проєктної компанії 
надавати послуги; боргові, екологічні та відповідні 
проблеми, що обмежують здійсненність проєкту).

Дослідження областей ризиків проєктного 
фінансування не є вичерпним. Існують інші 
деструктивні фактори, які можуть викликати й інші 
ризики (наприклад, галузеві ризики, кібербезпека, 
ризики трансформації інституціонального серед-
овища, ризики валютного регулювання тощо). 
Однак наведена типізація ризиків у повній мірі охо-
плює ризики спонсорів, а відтак увага фокусується 
саме на особливостях проєктного фінансування. 

Висновки. Групування ризиків проєктного 
фінансування за типами є необхідним на першому 
етапі їх аналізу. У подальшому з огляду на мету 
аналізу ризики є сенс деталізувати за видами. 

Класифікація ризиків проєктного фінансування 
дозволяє не тільки поглиблювати їх теоретичні 
засади й здійснювати багатоаспектний аналіз, але 
й обирати відповідний інструментарій впливу. 

В економічній літературі ризики класифіку-
ються з огляду на різні ознаки, які узагальнено 
можна згрупувати за такими видами, як: фази 
життєвого циклу проєкту, рівень здійсненності 
проєкту, характер виявлення, джерела фінан-
сування, рівень значущості і допустимості та ін. 
Проте важливо розуміти, що в процесі деталізації 
конкретні види ризиків можуть відноситися одно-
часно до різних типів й бути взаємообумовленими.  
Виходячи з цих особливостей вважається за 
доцільне класифікувати ризики за областями 
проєктного фінансування. 

 У подальших дослідженнях доцільно обґрун-
тувати методологію аналізу ризиків проєктного 
фінансування відповідно до їх класифікаційних 
ознак. 
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