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УРАХУВАННЯ РИЗИКІВ В АЛГОРИТМІ ВИБОРУ
ОПТИМАЛЬНОГО ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ
С.В.Іщенко, аспірант
Національний університет кораблебудування ім.адм. Макарова

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äëÿ Óêðà¿íè íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì º
çàëó÷åííÿ íîâèõ êàï³òàëîâêëàäåíü äî óñ³õ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, ïðè÷î-
ìó â ñóòòºâèõ îáñÿãàõ. Àëå ³íâåñòîðè, ïðèéìàþ÷è ð³øåííÿ, ïîâèíí³
áóòè âïåâíåí³, ùî ä³ñòàíóòü ïðèáóòîê â³äïîâ³äíî äî âçÿòîãî ðèçèêó.
Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêîíîì³êè ³ ïåðåõîäó äî
ðèíêîâèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí çðîñòàþ÷ó ðîëü ïîâèíí³ ãðàòè ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîåêòè, øèðîêîìàñøòàáíà ðåàë³çàö³ÿ ÿêèõ äîçâîëÿº àêòèâíî
âïðîâàäæóâàòè ó âèðîáíèöòâî ñó÷àñí³ ðåñóðñîñáåðåãàþ÷³ òåõíîëîã³¿,
çá³ëüøóâàòè âèïóñê íîâî¿ ïðîäóêö³¿, ðîçøèðþâàòè ñïåêòð ïîñëóã.

Ïðè âèáîð³ âàð³àíò³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ âêëþ÷åííÿ â
ïëàí ¿õ ðåàë³çàö³¿ âàðòî âðàõîâóâàòè ¿õ ñóñï³ëüíó çíà÷èì³ñòü, åêîíî-
ì³÷íó åôåêòèâí³ñòü òà ³í. Ïîðÿä ³ç íèìè ï³äëÿãàþòü îö³íö³ ÷èííèê
íåïåâíîñò³ ³ ðèçèêó, à îñòàòî÷íèé âèá³ð ïðîåêò³â ³ ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïëàí³â âèêîíàííÿ êîìïëåêñ³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â
ïîâèíí³ çä³éñíþâàòèñÿ ç âðàõóâàííÿì âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ ÷èííèê³â
íà îñíîâí³ î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. ¯õíÿ ä³ÿ
ìîæå ïîçíà÷èòèñÿ íà ðîñò³ ïåð³îä³â ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â ³ ïëàí³â,
çá³ëüøåíí³ íåîáõ³äíèõ îá’ºì³â ³íâåñòóâàííÿ, çìåíøåíí³ î÷³êóâàíîãî
ïðèáóòêó, çàòðèìö³ ç ïîâåðíåííÿì ³íâåñòîâàíèõ çàñîá³â. Â óìîâàõ
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñóá’ºêòèâ³çìîì,
çàëåæí³ñòþ â³ä çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â ³ âèñîêèì ñòóïåíåì
íåâèçíà÷åíîñò³, ïðîáëåìà îáãðóíòóâàííÿ âèáîðó îïòèìàëüíîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó ç ðÿäó àëüòåðíàòèâíèõ íàáóâàº îñîáëèâî âàæëè-
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âîãî çíà÷åííÿ. Àêòóàëüíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ ìåòîäè÷íîãî ³
ìåòîäîëîã³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³-
øåíü, âêëþ÷àþ÷è ïîøóê ³ àíàë³ç âàð³àíò³â ðîçâèòêó ðèíêîâèõ ìîæ-
ëèâîñòåé, ôîðìóâàííÿ ö³ëüîâèõ ðèíê³â ³ ïîøóê äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. ²íâåñòèö³éíà ä³ÿëü-
í³ñòü º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ðîçâèòêó áóäü-ÿêî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòå-
ìè. Ì³æíàðîäíèé äîñâ³ä ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³
â³ò÷èçíÿíà ïðàêòèêà ì³ñòÿòü ñèñòåìó ìåòîä³â îö³íêè åôåêòèâíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ïðèâàáëþâàíó â ïðîöåñ³ ¿õíüî¿ ðîçðîáêè ³
ðåàë³çàö³¿, çàñòîñîâóâàíó íà ð³çíèõ ð³âíÿõ êåðóâàííÿ. Äëÿ îáãðóíòó-
âàííÿ òà ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ïîòð³áí³ ñåðéîçí³ òåîðåòè÷í³
òà àíàë³òè÷í³ äîñë³äæåííÿ. Òåîðåòè÷í³ ïðèíöèïè ³ ìåòîäè àíàë³çó òà
óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèì ðèçèêîì ðîçãëÿäàþòüñÿ â íàóêîâèõ ïðàöÿõ
Â.Â.Â³òëèíñüêîãî, Ì.Â.Ãðà÷îâî¿, Ë.Êðóøâ³öà, À.Ô.Ãîéêî,
Â.Ì.Ïîïîâà [2-6]. Ïðîáëåìè àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â
Óêðà¿íè øèðîêî îñâ³òëþºòüñÿ â ïåð³îäè÷í³é åêîíîì³÷í³é ïðåñ³ [1, 7,
8, 9]. Îñîáëèâà óâàãà ïðè öüîìó ïðèä³ëÿºòüñÿ âðàõóâàííþ ðèçèêó
ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ïðàêòèêà äà-
âíî âèðîáèëà ìåòîäè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî âðàõîâóþòü
ïðàêòè÷íî âñ³ ìîæëèâ³ óìîâè ¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿ ³ òîìó ìàþòü âëàñòè-
â³ñòü óí³âåðñàëüíîñò³. ¯õíº âèêîðèñòàííÿ äîçâîëÿº îö³íèòè åôåêòèâ-
í³ñòü áóäü-ÿêîãî ïðîåêòó ç äîñòàòíüîþ òî÷í³ñòþ. Îäíàê, íàé÷àñò³øå
ðÿä ìåòîä³â íåäîñòàòíüîþ ì³ðîþ âðàõîâóº íåïåâí³ñòü çîâí³øíüîãî
ñåðåäîâèùà, ðèçèê. Ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â
çàâæäè ðîçãëÿäàºòüñÿ äâà àñïåêòè – ïðèáóòêîâ³ñòü ³ ñòóï³íü ðèçèêó.
Çâ’ÿçîê ì³æ ïðèáóòêîâ³ñòþ ³ ðèçèêîì º îñíîâíèì ïîëîæåííÿì
åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³, îñê³ëüêè áóäü-ÿêå ³íâåñòóâàííÿ â ò³é àáî
³íø³é ì³ð³ ì³ñòèòü ñòóï³íü ðèçèêó. Òîìó ùî ðèçèê â ³íâåñòèö³éíîìó
ïðîöåñ³, íåçàëåæíî â³ä éîãî êîíêðåòíèõ ôîðì, âèðàæàºòüñÿ ó âèä³
ìîæëèâîãî çìåíøåííÿ ðåàëüíî¿ â³ääà÷³ â³ä êàï³òàëó â ïîð³âíÿíí³ ç
î÷³êóâàíîþ, òî îáë³ê éîãî âïëèâó ìàº âàæëèâå çíà÷åííÿ ÿê ïðè
ïðîâåäåíí³ àíàë³çó íà ñòàä³¿ ï³äãîòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äî
ðåàë³çàö³¿, òàê ³ ïðè âèáîð³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ç ðÿäó àëüòåðíà-
òèâíèõ. Ç ö³ºþ ö³ëëþ ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè ïðîãðàìóâàííÿ
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ðèçèêó, ùî ïðèïóñêàº êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî âñ³õ àñïåêò³â àíàë³çó
ðèçèêó. Éîãî ö³ëü âèÿâèòè ³ âèì³ðÿòè íåïåâí³ñòü, à òàêîæ ðîçâèâàòè
ñïðîìîæí³ñòü ïðîíèêíåííÿ â ñóòü íåìèíó÷èõ çì³í, çâ’ÿçàíèõ ³ç
ðèçèêîì ÷åðåç åôåêòèâí³ ³ ä³þ÷³ ð³øåííÿ. Ïðîãðàìóâàííÿ ðèçèêó
ãðóíòóºòüñÿ íà íàéá³ëüøå øèðîêîìó ³ ãíó÷êîìó çàñòîñóâàíí³ àíàë³çó
ðèçèêó â ïðàãíåíí³ äî íàéêðàùîãî êåðóâàííÿ ðèçèêîì. Âèñîêèé
ñòóï³íü íåïåâíåíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, ïðîöåñó îáãðóíòóâàí-
íÿ âèáîðó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó âêðàé óñêëàäíþº ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ
³íâåñòîðîì ð³øåííÿ ïðî ³íâåñòóâàííÿ. Áóäü-ÿêèé ³íâåñòîð, ïðèéìàþ-
÷è ð³øåííÿ, ïîâèíåí áóòè âïåâíåíèé, ùî îòðèìàº ïðèáóòîê â³äïîâ³ä-
íî äî âçÿòîãî ðèçèêó. Â ðèíêîâèõ óìîâàõ íåîáõ³äíî êîæíîãî ðàçó
ïðè ³íâåñòóâàíí³ äîêàçóâàòè äîö³ëüí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü çàòðàò âñ³õ
ðåñóðñ³â. Ïðîöåññ ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ ÿâëÿº ñîáîþ
áàãàòîö³ëüîâó òà áàãàòîêð³òåð³àëüíó â ïîë³ ê³ëüêîõ ³íôîðìàö³éíèõ
ñèòóàö³é. Ð³øåííÿ ö³º¿ çàäà÷³ ïðîïîíóºòüñÿ çä³éñíèòè øëÿõîì ïîáó-
äîâè àëãîðèòìó ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³
ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî âèá³ð îïòèìàëüíîãî ç íèõ. Òàê, òàêèé
àëãîðèòì ì³ñòèòü â ñîá³ íàá³ð ïðàâèë, ÿêèìè ïîòð³áíî êîðèñòóâàòèñÿ
äëÿ âèáîðó îïòèìàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ç ðÿäó àëüòåðíàòè-
âíèõ ïðîåêò³â:

• Ðîçðàõóâàòè îñíîâí³ (áàçîâ³) ïîêàçíèêè åôåêòà òà åôåêòèâ-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó: NPV, PP, IRR, MIRR, PI.
Çðîáèòè ô³íàíñîâèé àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â äèíàìèö³.

• Ðîçðàõóâàòè ñòóï³íü ðèçèêó âèêîðèñòîâóþ÷è ìàòåìàòè÷í³ ìå-
òîäè ñåðåäíº î÷³êóâàíå çíà÷åííÿ, êîëèâàííÿ (ì³íëèâ³ñòü) ìî-
æëèâîãî ðåçóëüòàòó, äèñïåðñ³ÿ ³ ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå
â³äõèëåííÿ.

• Ðîçðàõóâàòè âòðàòè â³ä âñ³õ ðèçèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó
çà äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòó ðèçèêó, ÿêèé ïîêàçóº ðèçèê óñüî-
ãî ïðîåêòó – î÷³êóâàíå çíà÷åííÿ âñ³õ ìîæëèâèõ âòðàò.

Àíàë³ç ðèçèêó º îñíîâîþ äëÿ ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ð³øåíü
ïðî âèá³ð îïòèìàëüíèõ âàð³àíò³â ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ ð³øåíü ïðî
çàïîá³ãàííÿ, çíèæåííÿ àáî êîìïåíñàö³¿ ðèçèêó ìîæëèâèõ âòðàò.
Òîìó ðåçóëüòàòè àíàë³çó ðèçèêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ïîâèíí³ íå
ò³ëüêè äàâàòè ê³ëüê³ñíó îö³íêó ðèçèêó, àëå ³ âèÿâèòè îá’ºêòèâí³ ³

http://visnyk.mnau.edu.ua/



Âiñíèê àãðàðíî¿ íàóêè Ïðè÷îðíîìîð'ÿ,
Âèïóñê 2, ò.2, 2004 143

ñóá’ºêòèâí³ ÷èííèêè ðèçèêó, âèçíà÷èòè ñòóï³íü ¿õíüîãî âïëèâè íà
ð³ñò ñòóïåíÿ ðèçèêó.

• Âèêîðèñòîâóþ÷è ìàòåìàòè÷íèé àïàðàò òåîð³¿ ³ãîð ðîçðàõóâàòè
îïòèìàëüíèé âàð³àíò ðîçâèòêó ïîä³é (ñòðàòåã³þ) äëÿ êîæíîãî
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà âèçíà÷èòè îïò³ìàëüíèé ïðèáóòîê
ïðè ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â.

Äëÿ âèáîðó îïòèìàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ âèðîáíèöòâà âèêîðèñòîâóºìî
³ãðîâ³ ìîäåë³ òåîð³¿ ³ãîð. Äëÿ öüîãî º äåê³ëüêà îñíîâíèõ êðèòåð³¿â
àáî ï³äõîä³â äî âèáîðó îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷å-
íîñò³. Ñåðåä íèõ – ìàêñèì³ííèé êðèòåð³é Âàëüäà, êðèòåð³é ì³í³ìàê-
ñíîãî ðèçèêó Ñºâ³äæà, êðèòåð³é ïåñèì³çìó-îïòèì³çìó Ãóðâ³öà.

• Ï³ñëÿ ïðîõîäæåííÿ êîæíîãî ïóíêòó àëãîðèòìó ïðîâîäèòè
àíàë³ç äîñòàòíüîñò³ ðîçðàõîâàíèõ ïîêàçíèê³â äëÿ âèáîðó ïðî-
åêòó.

• Íà îñíîâ³ ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèê³â ð³çíèõ ïðîåêò³â, à òàêîæ
î÷³êóâàíîãî ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó äëÿ êîæíîãî ïðîåêòó
çðîáèòè âèñíîâîê (ïðèéíÿòè ð³øåííÿ) ïðî âïðîâàäæåííÿ
òîãî ÷è ³íøîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

• Â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ³ ìîí³òîðèíãó ïðîâîäèòè àíàë³ç ðèçèê³â
òà ðîçðàõóíîê çíèæåííÿ çáèòê³â â³ä ðèçèê³â äëÿ îáðàíîãî
ïðîåêòó.

Ç ìåòîþ íàî÷íîñò³ âèêîðèñòàííÿ íàâåäåíîãî àëãîðèòìó ïðåä-
ñòàâèìî éîãî ó âèãëÿä³ áëîê-ñõåìè.

Âèñíîâêè. Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, ùî ïðèïóñêàº íàÿâí³ñòü ó
ï³äïðèºìö³â ïðàâà ñàìîñò³éíî âèáèðàòè, ÿêó ðîáèòè ïðîäóêö³þ,
óñòàíîâëþâàòè ö³íè íà íå¿ òîùî, âèíèêàº ïîòðåáà â îïòèìàëüíîìó
ôîðìóâàíí³ ñòðóêòóðè òîâàð³â ³ç ìåòîþ îäåðæàòè ìàêñèìàëüíèé
ïðèáóòîê.

Âèêîðèñòîâóþ÷è åêîíîì³÷íèé àíàë³ç, âèçíà÷àþ÷è ³ìîâ³ðí³ñòü
î÷³êóâàíîãî ðåçóëüòàòó é îö³íþþ÷è ðèçèê çà äîïîìîãîþ åêîíîì³-
êî-ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â, ìè îäåðæóºìî ìîæëèâ³ñòü ïîñëàáèòè àáî
óíèêíóòè âïëèâ ðèçèêó íà ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ³ ïðèéíÿòè ð³øåííÿ
ïðî âèá³ð äàíî¿ ïðîãðàìè êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî ïðî çàì³íó ¿¿
³íøîþ ïðîãðàìîþ, ùî ì³ñòèòü ïîïåðåäíüî ï³äãîòîâëåíèé ïîðÿäîê
ä³é íà âèïàäîê íåâäàëîãî âèõîäó, ùî âèõîäèòü çà ìåæ³ ðîçðàõóí-
êîâîãî ñòóïåíÿ ³ìîâ³ðíîñò³.
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Так 

Так 

Ні 

Розрахувати ступінь ризику 
використовуючи математичні методи 

Розрахувати основні (базові) критерії ефективності інвестиційного 
проекту: NPV, PP, IRR, MIRR, PI. Зробити фінансовий аналіз 

діяльності підприємства в динамиці 

Достатньо 
інформації для 
вибору проекту? 

Проводити аналіз ризиків та розрахунок зниження збитків 
від ризиків для обраного проекту в процесі його реалізації 
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Так 

Ні 

Ні 

Розрахувати втрати від всіх ризиків 
інвестиційного проекту (коефіцієнт ризику) 

Достатньо 
інформації для 
вибору проекту? 

Достатньо 
інформації для 
вибору проекту? 

Вибір 
оптимального 
проекту 

Рис. 1. Блок-схема алгоритму вибору оптимального проекту
з ряду альтернативних

Òàêèì ÷èíîì, ³ç ìîæëèâ³ñòþ îïòèìàëüíîãî âèáîðó âèçíà÷åíî¿
ïîçèö³¿, âèðîáíè÷èõ, ô³íàíñîâèõ, êîìåðö³éíèõ îïåðàö³é ³ ñêëàäîâèõ
¿õí³õ åëåìåíò³â åêîíîì³êà îäåðæóº ìîæëèâ³ñòü ñàìîðåãóëþâàííÿ,
äîñÿãíåííÿ çáàëàíñîâàíîñò³, ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ.
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УДК 334.75
ТРАНСФОРМАЦІЯ ЕКОНОМІЧНИХ ВІДНОСИН
В СИСТЕМІ ТОВАРНОГО ВИРОБНИЦТВА

НАСІННЯ СОНЯШНИКУ
Н.А.Іванова, асистент
Уманський державний аграрний університет

Ó ñòðóêòóð³ àãðàðíî-ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà êîæíà ñêëàäî-
âà ïðîäóêòîâèõ ï³äêîìïëåêñ³â ìàº ñâî¿, õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³, ùî
ïðîÿâëÿþòüñÿ ³ ðîçâèâàþòüñÿ ó ñï³ââ³äíîøåíí³ ³ âçàºìîçàëåæíîñò³
ì³æ ñîáîþ òà ç ³íøèìè ñòðóêòóðíèìè ñêëàäîâèìè åêîíîì³êè,
ôîðìóþ÷è íà ð³çíèõ ³ºðàðõ³÷íèõ ð³âíÿõ åêîíîì³êè ð³çí³ òèïè â³äíî-
ñèí: îðãàí³çàö³éí³, òåõíîëîã³÷í³, ñîö³àëüí³, åêîíîì³÷í³, ÿê³ â ñâî¿é
ñèñòåì³ ³ ñóêóïíîñò³ º òàêîæ âçàºìîçàëåæíèìè ñêëàäîâèìè âèðîá-
íè÷èõ âçàºìîâ³äíîñèí. Âèçíà÷àëüíèìè â ñóêóïíîñò³ âèðîáíè÷èõ
â³äíîñèí º åêîíîì³÷í³. Ñàìå åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ìàþòü ãåíåðóâàòè
çàãàëüíîâèçíàí³ ïðàâèëà ³ ïðèíöèïè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâè-
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