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Гірченко Т.Д., Тіщенко Є.О. Особливості організації та управління ризиками проектного фінансу-
вання в Україні. у статті досліджено особливості проектного фінансування як однієї із форм акумулюван-
ня коштів з метою фінансування відокремлених інвестиційних проектів. Поняття «ризик проектного фінан-
сування» запропоновано розглядати як чітко визначену подію, настання якої суттєво впливає на досягнення 
цілей інвестиційного проекту та підтримує зусилля всіх його учасників щодо забезпечення необхідного 
обсягу грошового потоку. удосконалено класифікацію ризиків проектного фінансування та виокремлено 
додаткові класифікаційні ознаки: середовище, тривалість і сфера впливу, ризикова позиція, профіль, толе-
рантність і схильність до ризику, результати впливу на проект і характер збитків. обґрунтовано принципи 
управління ризиками проектного фінансування, обґрунтовано визначення поняття «система управління ри-
зиками проектного фінансування», досліджено особливості використання окремих фінансових інструментів 
у практиці управління проектними ризиками в україні.

Ключові слова: проектне фінансування, проектні ризики, система управління ризиками, стратегія реа-
гування на ризики, грошовий потік.

Гирченко Т.Д., Тищенко Е.А. Особенности организации и управления рисками проектного фи-
нансирования в Украине. в статье исследованы особенности проектного финансирования как одной из 
форм аккумулирования средств с целью финансирования крупных инвестиционных проектов. Понятие 
«риск проектного финансирования» предложено рассматривать как четко определенное событие, наступле-
ние которого оказывает существенное влияние на достижение целей инвестиционного проекта в целом или 
реализацию главных его составляющих и поддерживает усилия всех участников проекта по обеспечению 
необходимого объема, предусмотренного проектом денежного потока. усовершенствована классификация 
рисков проектного финансирования, выделены дополнительные классификационные признаки: среда, сфе-
ра и продолжительность влияния, профиль, толерантность и склонность к риску, результаты влияния на 
проект и характер потерь. обоснованы принципы управления рисками проектного финансирования, опре-
делено понятие «система управления рисками проектного финансирования», исследованы особенности ис-
пользования некоторых финансовых инструментов в практике управления проектными рисками в украине.

Ключевые слова: проектное финансирование, проектные риски, система управления рисками, страте-
гия реагирования на риски, денежный поток.

Girchenko Tetiana, Tishchenko Ievgen. Features of the organization and risk management of project fi-
nance in Ukraine. The need to improve the organization and planning of project finance risk management is deter-
mined by the need to improve the investment climate in Ukraine, intensify investment activities and increase invest-
ment in the national economy. A feature of project finance, as one of the forms of long-term financing of investment 
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activity, is the presence of a significant number of specific risks, the management of which requires the use of a wide 
range of methods and tools, as well as the active interaction of all participants in the investment project. The solu-
tion of the tasks associated with the need to clarify the nature of project finance and the concept of "project finance 
risk", which are closely interrelated. The implementation of the investment project provides not only the solution of 
a specific investment problem – the creation of a real object, but also requires the formation of a future cash flow and 
ensuring an even and timely flow of funds in accordance with a pre-developed schedule. In connection with these, 
there is a need to justify the criteria for classifying project finance risks, determining the most significant classifica-
tion features and developing a classification of risks, the main ones being financial and project risks. The need to 
organize and plan project risk management for project financing requires a clear definition of management principles, 
the formation of an appropriate mechanism and the creation of a project and financial risk management system as an 
important component of the overall investment project management strategy. The key elements of the system of or-
ganization and planning of project finance risk management should be the processes of risk identification and assess-
ment, their monitoring and control, as well as the justification of an adequate response strategy in order to minimize 
negative consequences and enhance favorable opportunities as a result of risks. In accordance with the risk response 
strategy defined for each specific investment project, in order to redistribute risks among all project participants, the 
applied mechanisms and methods should provide for the possibility of using a certain set of financial instruments, 
which allows for the implementation of a systematic approach to organizing project finance risk management.

Key words: project finance, project risks, risk management system, risk response strategy, cash flow.

Постановка проблеми. важливим завданням 
сучасного етапу розвитку економіки україни є необ-
хідність активізації інвестиційної діяльності та збіль-
шення обсягів інвестицій з метою стимулювання роз-
витку реального сектору, виробничої та соціальної 
інфраструктури. одним із напрямів вирішення цього 
завдання є використання проектного фінансування як 
однієї з форм інвестиційної діяльності. водночас про-
ектне фінансування порівняно з іншими видами довго-
строкового фінансування є складним видом залучення 
інвестицій, якому притаманна низка ризиків, більшість 
із яких мають специфічні форми прояву, що потребує 
використання відповідних методів та інструментів 
управління ними [1, с. 216; 2, с. 28; 3, с. 79; 4, с. 108].

загострення ситуації у фінансовому секторі та 
посилення економічних дисбалансів у національній 
економіці зумовлює необхідність удосконалення мето-
дологічних підходів і методичних засад щодо організа-
ції проектного фінансування та управління ризиками, 
які йому притаманні, а також застосування нових мето-
дів та інструментів, які можуть сприяти убезпеченню 
інвесторів від надмірних загроз у процесі реалізації 
інвестиційних проектів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
у вітчизняній науковій літературі питанням управ-
ління ризиками проектного фінансування приділяється 
досить багато уваги. серед вітчизняних науковців, 
які активно досліджують питання управління ризи-
ками проектного фінансування, можна назвати праці 
с. буковинського [14], л. Гавриш [1], в. жупанина [18], 
Г. карчевої [17], в. крилової [11], в. Міщенка [5; 7], 
с. Міщенко [3], с. науменкової [5; 6], М. ніконо-
вої [11], а. ряховської [4], Я. овсянникової [9], в. опа-
ріна [20] та інших. водночас ускладнення форм 
і методів реалізації інвестиційних проектів, розши-
рення спектру джерел залучення коштів, поширення 
державно-приватного партнерства тощо потребують 
подальшого розвитку теоретико-методологічних засад 
і використання нових методів та інструментів із метою 
управління ризиками проектного фінансування.

формулювання завдання дослідження. Метою 
статті є аналіз особливостей організації та управління 
ризиками проектного фінансування в україні та роз-

роблення методологічних та практичних засад щодо 
його вдосконалення.

Виклад основного матеріалу. Проектне фінансу-
вання є однією із форм фінансування інвестиційних 
проектів на основі створення компанії спеціального 
призначення, використання різноманітних джерел 
і фінансових інструментів та попереднього розпо-
ділу ризиків між учасниками проекту за умови, що 
джерелами повернення боргу є проектні грошові 
потоки [5, с. 188; 6, с. 10]. тому його можна розглядати 
як певну управлінську систему, що охоплює всі ста-
дії розроблення та реалізації інвестиційного проекту, 
а також організаційно-правові форми відносин між 
учасниками інвестиційного процесу та всіма заінтер-
есованими сторонами.

особливостями проектного фінансування, які від-
різняють його від інших форм довгострокового фінан-
сування, є реалізація великого інвестиційного проекту; 
створення SPE-компанії; використання різних джерел 
фінансування; розподіл ризиків між учасниками про-
екту; забезпечення повернення одержаних коштів за 
рахунок доходів, які генеровані проектом; відокрем-
леність проектного боргу від боргових зобов’язань 
інших учасників; високий рівень ризику інвесторів та 
інші [7, с. 43; 8, с. 47; 9, с. 48].

наявність високого рівня ризиків, притаманних 
проектному фінансуванню, зумовлена складністю 
інвестиційних проектів, що реалізуються на засадах 
проектного фінансування, та значною кількістю учас-
ників проекту. тому поняття «ризик проектного фінан-
сування» слід розглядати як певну передбачувану або 
непередбачувану подію чи умову, настання якої може 
суттєво вплинути на досягнення цілей інвестиційного 
проекту загалом або реалізацію його складових (етапів) 
і забезпечення необхідного обсягу передбаченого про-
ектом грошового потоку та рівномірність надходження 
коштів за ним [10, с. 41; 11, с. 71; 12, с. 7; 13, с. 92].

Головними критеріями класифікації ризиків про-
ектного фінансування, на наш погляд, повинні бути: 
системність; розмежування понять ризику, невизна-
ченості та непередбачуваності; відповідність базо-
вим принципам проектного фінансування та особли-
востям реалізації конкретного проекту; врахування 
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таблиця 1
Класифікація головних видів ризиків проектного фінансування

Ознаки класифікації Види ризиків

за причинами виникнення

за середовищем виникнення

ринкові ризики 
Політичні ризики
ризики, що зумовлені діями людей
Природні та техногенні ризики 
зовнішні ризики
внутрішні ризики
ризики країни
Макроекономічні ризики

за тривалістю короткострокові; довгострокові; безстрокові (постійні) ризики
ризики окремих учасників проекту та проекту загалом
ризики галузі (сектору економіки), в якій здійснюється проект
екологічні ризики
соціальні ризики
комплексний або груповий ризик

за сферою впливу на проект 

за ризиковою позицією Портфельний ризик
ризик окремої ринкової позиції (операції)
ризики проектної компанії
ризики інвесторів
ризики постачальників
Прогнозовані (ідентифіковані та проаналізовані) ризики

за суб’єктом угоди

за рівнем передбачуваності 
непередбачувані (непрогнозовані, невідомі) ризики 

за розміром збитків незначні; середні; великі; критичні; катастрофічні ризики
Потенційні ризики; реалізовані ризики; залишкові ризики
ризики з позитивними наслідками (сприятливі)

за ймовірністю 

за наслідками ризики з негативними наслідками (загрози)

за результатами впливу на проект

за фінансовими наслідками 

ризики одержання дозволів на користування, експлуатацію, оренду земельних 
ділянок, розробку корисних копалин тощо
ризики несвоєчасного постачання матеріалів, виконання робіт
ризик перевищення строків будівництва
ризик перевищення кошторису проекту
ризик перевищення вартості експлуатації об’єкта
економічні та комерційні ризики, що по’вязані з грошовим потоком
кредитні ризики
ризики ліквідності
ризики окремих фінансових інструментів і своєчасності розрахунків

Джерело: складено на основі [1, с. 215; 9, с. 48; 16, с. 51]

технічних, фінансових, екологічних, соціальних та 
інших аспектів; повнота охоплення різних напрямів 
діяльності та операцій; хронологічна послідовність та 
інші [14, с. 127; 15, с. 68].

використання зазначених критеріїв дає змогу 
визначити головні класифікаційні ознаки ризиків про-
ектного фінансування, зокрема, за сферами та умовами 
виникнення, характером і формами прояву, можливістю 
прогнозування та оцінки втрат тощо. на наш погляд, 
такими ознаками мають бути: середовище виникнення, 
тривалість і сфера впливу ризиків на проект, ризикова 
позиція, профіль, толерантність до ризику, схильність 
до ризику, наслідки, ємність, результати впливу на про-
ект і характер збитків.

виокремлення критеріїв та класифікаційних ознак 
дозволило запропонувати узагальнену класифікацію 
видів ризиків проектного фінансування, яка характе-
ризується комплексністю та може бути використана 
в процесі управління ними (табл. 1).

варто також зазначити, що в сучасних умовах на 
діяльність всіх учасників інвестиційного проекту сут-
тєво посилюється вплив політичних, регуляторних, 
фіскальних, екологічних, соціальних ризиків, а також 

ризиків, що виникають унаслідок використання інно-
ваційних фінансових інструментів і реалізації дер-
жавно-приватного партнерства. разом з тим, голо-
вними для всіх проектів залишаються фінансові та 
ринкові ризики, які по’вязані з формуванням майбут-
нього грошового потоку.

аналіз практики реалізації інвестиційних проектів 
дав змогу визначити, що основними принципами управ-
ління ризиками проектного фінансування є принципи 
науковості, системності, комплексності, цілісності, про-
зорості, усвідомленої необхідності, врахування фактору 
часу, спеціалізації, спрямованості на створення вартості, 
оптимізації грошового потоку, безперервності, структу-
рованості, адаптивності, ініціативи та відповідальності, 
використання яких дає змогу забезпечити комплексний 
підхід до управління ризиками інвестиційних проек-
тів [17, с. 138; 18, с. 52 19, с. 34].

Ґрунтуючись на зазначених принципах управління 
ризиками проектного фінансування, можна стверд-
жувати, що основою управління ними повинна бути 
функціональна структура інвестиційного проекту 
та система взаємозв’язків між його учасниками, яка 
знаходять свій прояв у завданнях і функціях проекту, 
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розподілених на окремі етапи відповідно до його жит-
тєвого циклу. тому управління ризиками проектного 
фінансування слід розглядати як систему принципів, 
методів та практичної реалізації певних управлінських 
рішень, що дають змогу забезпечити всебічну оцінку 
ризиків, ймовірності та ступеня їх впливу на реаліза-
цію інвестиційного проекту.

у зв’язку з цим систему управління ризиками інвес-
тиційного проекту слід розглядати як складник управ-
лінської функції, що включає сукупність організаційно 
оформлених структурних елементів, які виконують 
функції щодо планування та реалізації комплексу захо-
дів, спрямованих на виявлення, оцінку ризиків, розроб-
лення заходів та використання інструментів реагування 
на ризики, а також моніторинг і контроль за ризиками 
з метою мінімізації негативних наслідків і посилення 
сприятливих можливостей у результаті їх дії.

відповідно до такого підходу формування механізму 
управління ризиками проектного фінансування повинно 
здійснюватися на основі використання сукупності мето-
дів, фінансових і нефінансових інструментів, які забез-
печують ефективний моніторинг і контроль із метою 
попередження та убезпечення від ризиків, що виника-
ють на всіх етапах реалізації інвестиційного проекту.

Головне завдання системи управління ризиками 
проектного фінансування, на наш погляд, повинно 
полягати у підтримці рівня ризиків проекту у встанов-

лених межах відповідно до прийнятого рівня толерант-
ності до ризику та в забезпеченні на цій основі надій-
ності й стабільності майбутніх грошових потоків.

визначення головних функцій та складників сис-
теми управління ризиками проектного фінансування 
дозволило розробити структурно-логічну схему її побу-
дови та функціонування, в якій представлено основні 
взаємозв’язки в механізмі управління ризиками інвес-
тиційного проекту (рис. 1).

Як свідчить практика, процес управління ризи-
ками проектного фінансування є ітераційним, тобто 
передбачає певну послідовність дій щодо виявлення та 
ідентифікації ризиків, оцінки ймовірності їх реалізації 
та рівня впливу на проект, розроблення заходів реа-
гування, конкретизацію дій та розподіл сфер відпові-
дальності між учасниками проекту, планування ресур-
сів і коштів, які необхідні для відшкодування збитків 
у разі реалізації ризикових подій, а також організації 
моніторингу і контролю.

зазвичай ризики пов’язують із негативними поді-
ями, які спричиняють (можуть спричинити) збитки, 
а тому з метою реагування на них у проектному 
фінансуванні використовують такі стратегії реагу-
вання, як: ухилення, передача, зниження та прийняття. 
однак останнім часом у науковій літературі з’явилося 
поняття «сприятливих» ризиків, реалізація яких дозво-
ляє збільшити доходи або одержати інший соціально-
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Рис. 1. Система управління ризиками проектного фінансування
Джерело: розроблено авторами
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економічний ефект. для реагування на такі ризики 
можуть застосовуватися стратегії прийняття, вико-
ристання, збільшення або розподілу. загальна схема 
планування управління та реагування на ризики про-
ектного фінансування наведена на рис. 2.

Практика використання проектного фінансу-
вання в україні свідчить про те, що в сучасних умовах 
його здійснюють переважно банки, найбільш актив-
ними серед яких є ат «райфайзен банк аваль», 
ат «укрсиббанк», ат «альфа-банк», ат «укрексім-
банк», Пат «ощадбанк», креді агріколь. зазвичай 
позики надаються в євро або доларах сШа на 5–10 років, 
а частка власних коштів позичальника у фінансуванні 
проекту становить 15–50% від його загальної вартості. 
однак таке фінансування відбувається без створення 
SPE-компанії, а тому його можна розглядати як банків-
ське проектне фінансування [1, с. 218].

Прикладами реалізації інвестиційних проектів на 
засадах проектного фінансування в україні є модер-
нізація в 1993 р. аеропорту «бориспіль» за рахунок 
коштів Єбрр в сумі 10 млн. дол. сШа; будівництво 
в 2004–2005 рр. автомагістралі київ – одеса за раху-
нок кредиту deutsch dank AG на суму 480 млн. дол. 
сШа; спорудження в 2006 р. злітної смуги аеропорту 
«бориспіль» за рахунок кредиту Японського банку 
реконструкції та міжнародного співробітництва та 
уряду Японії на суму 200 млн. дол. сШа [9, с. 48].

у 2018 р. розпочато модернізацію газопроводу 
«уренгой – Помари – ужгород» за рахунок коштів 
Єбрр та Єіб на суму 300 млн. євро. за участі світового 
банку розробляються проекти будівництва платних 
доріг: львів – краковець, львів – тернопіль, київ – біла 
Церква. аеропорт «бориспіль» планує в 2020 р. розпо-
чати реконструкцію злітної смуги шляхом залучення 
кредиту ексімбанку китаю на суму 200 млн. дол. сШа.

Як свідчить проведений аналіз, головними чин-
никами, що стримують розвиток проектного фінан-
сування в україні, є економічна та політична неста-
більність, недостатність внутрішніх фінансових 
ресурсів, складність залучення зовнішнього фінансу-
вання, високі ризики та недостатній рівень управління 
ними, недоліки в обґрунтуванні вартості проектів, 
їх техніко-економічних, екологічних або соціальних 
параметрів; недостатнє нормативно-правове та мето-
дологічне забезпечення; низький рівень захисту 
прав власності та результатів інвестиційної діяль-
ності [1, с. 219; 9, с. 48; 20, с. 321].

тому основними напрямами стимулювання роз-
витку проектного фінансування в україні, на наш 
погляд, повинно бути: поліпшення інвестиційного 
клімату та умов кредитування, зокрема, зниження 
вартості довгострокових інвестиційних ресурсів, під-
вищення рівня організації проектного фінансування, 
розширення спектру використовуваних фінансових 
інструментів та вдосконалення методів управління 
проектними ризиками.

з метою управління ризиками проектного фінансу-
вання часто використовують окремі фінансові інстру-
менти. найбільш поширеними в практиці банківського 
проектного фінансування в україні є банківські гаран-
тії, акредитиви, валютні деривативи, рахунки умовного 
зберігання та «синтетичне» кредитування.

у 2018 р. вітчизняні банки надали та отри-
мали 22,8 тис. гарантій на суму 63,4 млрд. грн., що 
в 1,9 раза більше, ніж у 2016 р., а також 3979 акре-
дитивів на суму 61,6 млрд. грн. з метою управління 
валютними ризиками найбільш прийнятними для 
використання в проектному фінансуванні можуть 
бути форвардні угоди, валютні свопи та позабіржові 
валютні опціони. у 2014–2018 рр. використання 
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Рис. 2. Схема планування управління та реагування на ризики проектного фінансування
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банками україни валютних деривативів для хеджу-
вання валютних ризиків збільшилося в 9,4 раза та ста-
новило 1439,7 млн. дол. сШа, із яких 37% припадало 
на валютні свопи. При цьому головними напрямами 
використання валютних деривативів у проектному 
фінансуванні є конвертація експортованого капіталу, 
придбання цінних паперів іноземних емітентів, під-
тримка комерційних пропозицій на контракти, вартість 
яких виражена в іноземній валюті, а також репатріація 
прибутків учасників інвестиційного проекту [21, с. 55; 
22, с. 74; 23, с. 262; 24, с. 84; 25, с. 31; 26, с. 171].

важливу роль у процесі управління ризиками віді-
грають боргові та гібридні фінансові інструменти, 
зокрема, структуровані, конвертовані, концесійні та 
проектні облігації, які використовуються як з метою 
диверсифікації джерел фінансування, так і для управ-
ління ризиками [27, с. 265; 28, с. 23; 29, с. 61].

Як додаткові гарантійні інструменти, зокрема, для 
інвестиційних проектів, що здійснюються на засадах 
державно-приватного партнерства, можуть бути вико-
ристані фінансові інструменти Групи світового банку – 
анклавні гарантії та гарантії з часткового покриття 
ризиків проекту або кредитних ризиків, а також стра-
хові послуги баГі та послуги МФк зі структурування 
угод [6, с. 14].

Практичне використання пропозицій щодо управ-
ління ризиками проектного фінансування сприятиме 
підвищенню рівня надійності та стабільності форму-
вання майбутніх грошових потоків, активізації інвес-
тиційних процесів в україні та забезпеченню економіч-
ного зростання.

Висновки. Проведене дослідження дало змогу 
визначити, що проектне фінансування є особливою 
формою фінансування відокремлених проектів на 
основі створення SPE-компанії, використання різнома-
нітних джерел і фінансових інструментів та розподілу 
ризиків між учасниками проекту, а основою форму-
вання доходів проекту є майбутні грошові потоки.

Головними чинниками, що стримують розвиток 
проектного фінансування в україні, є економічна та 
політична нестабільність; недостатність внутрішніх 
фінансових ресурсів; високі ризики та низький рівень 
управління ними; недоліки в обґрунтуванні вартості 
проектів, їх техніко-економічних, екологічних і соці-
альних характеристик; недостатнє нормативно-правове 
та методологічне забезпечення; низький рівень захисту 
прав інвесторів. тому основними напрямами стиму-
лювання розвитку проектного фінансування в україні 
повинні бути: поліпшення інвестиційного клімату та 
умов кредитування, підвищення рівня організації про-
ектного фінансування, розширення спектру викорис-
товуваних фінансових інструментів та вдосконалення 
методів управління проектними ризиками.

систему управління ризиками проектного фінансу-
вання запропоновано розглядати як важливу складову 
управлінської функції, що представлена сукупністю орга-
нізаційно оформлених структурних елементів, які вико-
нують функції щодо планування та реалізації комплексу 
заходів, спрямованих на виявлення, оцінку ризиків, роз-
роблення заходів і використання інструментів реагування 
на ризики, проведення моніторингу та контролю за ризи-
ками з метою мінімізації негативних наслідків і поси-
лення сприятливих можливостей у результаті їх дії. Прак-
тичне використання такого підходу дозволяє забезпечити 
підтримку загального рівня ризиків проекту у встановле-
них межах відповідно до прийнятого рівня толерантності 
до ризику та підвищити рівень надійності та стабільності 
формування майбутніх грошових потоків.

запропонована у статті класифікація ризиків про-
ектного фінансування та розроблені в процесі дослід-
ження структурно-логічні схеми формування системи 
планування та управління ризиками проектного фінан-
сування, в яких представлено основні функціональні 
взаємозв’язки між учасниками проекту, можуть бути 
використані на практиці в процесі організації управ-
ління інвестиційними ризиками.
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