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Анотація. Мета статті полягає в дослідженні методів організаційно-економічного ме-
ханізму реалізації інвестиційних проектів на промислових підприємствах. Методика до
слідження. Вирішення поставлених у статті завдань здійснено за допомогою таких методів: 
ана лізу та синтезу, систематизації та узагальнення. Результати. Досліджено кількісні ме-
тоди оцінки ризику інвестиційних проектів. Установлено, що вони враховують специфіку ін-
вес тиційних проектів промислових підприємств. З метою врахування специфіки реалізації 
ін вестиційних проектів, охарактеризовано об’єктивні й суб’єктивні методи визначення ймо-
вірності позитивного результату їх реалізації. Практична значущість результатів до
слід ження. Запропоновано порядок оцінки ризику та невизначеності інвестиційного проекту 
про мислових підприємств.
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Постановка проблеми в загальному  ви
гля ді та зв’язок із найважливішими науко
ви ми чи практичними завданнями. У про
це сі визначення доцільності й необхідності 
ре а лізації інвестиційного проекту, у першу 
чер гу, потрібно визначитися з ризиками,  які 
впливають на їх ефективність. Істотну  роль 
під час обґрунтування необхідності інвес ту
вання відіграють методи оцінки таких ри зи
ків для промислових підприємств. Тому необ
хідно визначати методи оцінки ризиків ре алі
зації інвестиційного проекту залежно від спря
мо ваності інвестицій і їх видів.

Формування цілей статті (постановка 
зав дання). Метою статті є визначення методів 
оцін ки ризиків реалізації інвестиційних про
ек тів промисловими підприємствами.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з повним обґрунтуванням отриманих нау
ко вих результатів. Методи оцінки ризику, 
тоб то кількісне визначення розмірів окремих 
ри зи ків і ризику проекту загалом, складніші 
за якісні. Спочатку всі ризики вимірюють в 
оди ницях, властивих кожному з них, потім – у 

грошових одиницях і, нарешті, оцінюють ри
зик проекту загалом.

Розглянемо основні методи кількісної оцін
ки ризику.

Імовірнісна оцінка – це найбільш очевидний 
спо сіб оцінки ризику. Імовірність означає мож
ли вість отримання певного результату.

Стосовно завдання інвестування, методи 
тео рії ймовірності зводяться до визначення 
ймо вірності настання певних подій і вибору 
з декількох можливих подій найймовірнішої, 
якій відповідає найбільш чисельне значення 
ма тематичного очікування.

Математичне очікування певної події до
рівнює абсолютній величині цієї події, помно
женої на ймовірність її настання.

Імовірність настання події реалізації інвес
ти ційного проекту може бути визначена об’ єк
тив ним або суб’єктивним методом.

Об’єктивний метод визначення ймовірності 
за снований на обчисленні частоти, з якою від
бу вається дана подія.

Суб’єктивний метод визначення  ймовір
нос ті заснований на використанні суб’ єк
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тив них критеріїв, які базуються на різних 
при пущеннях, у тому числі судженнях оці
ню вача, його особистому досвіді, думці фі
нан сового консультанта. Коли ймовірність ви
зна чається суб’єктивно, то різні люди можуть 
ус тановлювати різне значення ймовірності для 
од нієї і тієї ж події та робити вибір посвоєму.

Для прийняття остаточного рішення необ
хід но виміряти коливання показників, тобто 
визначити міру коливання можливого результату.

Коливання представляє собою ступінь від
хи лення очікуваного значення від середнього. 
Для його оцінки на практиці, зазвичай, за сто
совують два близько пов’язаних критерії – 
дисперсію і середнє квадратичне відхилення 
ре зультатів інвестиційного проекту.

Дисперсія (σ2) є середнє арифметичне 
із квадратів відхилень хi від їх середнього 
арифметичного  :
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хi – очікуване значення для кожного ви
падку; 

n  – число випадків спостереження (часто
та) [1].

Середнє квадратичне відхилення (σ) ви зна
чається за формулою:
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За рівності частот спостережень отримаємо:
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Середнє квадратичне відхилення є імено ва
ною величиною і вказується в тих самих оди
ницях, у яких вимірюється ознака, що ва рі ю
ється. Дисперсія та середньоквадратичне від
хи лення є мірами абсолютного коливання [2].

Для аналізу результатів і витрат, що перед
бачаються інвестиційним проектом, зазвичай, 
використовують коефіцієнт варіації. Він  пред
ставляє собою відношення середнього  квад
ратичного відхилення до середньої ариф ме
тич ної і показує ступінь відхилення отриманих 
зна чень (у %):
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Коефіцієнт варіації – відносна величина, 
то му на її значення не впливають абсолютні 
зна чення досліджуваного показника. За до по
мо гою коефіцієнта варіації можна порівняти 
на віть коливання ознак, виражених у різних 
оди ницях [3].

Коефіцієнт варіації може змінюватися від 0 
до 100 %. Чим більше коефіцієнт, тем сильніше 
коливання. Прийнята наступна якісна оцінка 
різ них значень коефіцієнта варіації: до 10 % – 
слаб ке коливання, 10–25 % – помірне, понад 
25 % – високе.

Ви значимо очікуваний інтегральний ефект 
про екту за iї умови реалізації. Тоді :
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Якщо відома функція розподілу ймо вір
нос ті або вона апріорі прийнята на ос но ві, на
приклад, методу статистичних випробувань 
(методу МонтеКарло), то можна, викорис то
вуючи математичне сподівання і стан дартне 
середньоквадратичне відхилення, от ри мати:
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Якщо i – сценарій проекту, якому відповідає 
певний інтегральний економічний ефект ЧДД, 
не залежить від настання якоїнебудь події в 
аналізованих межах (i =1, 2,..., п), то
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Із зазначеного випливає, що чим більше усе
ред нений квадрат відхилення ЧДД проекту від 
очі куваної його середньої величини, тим вище 
не визначеність оцінки ефекту і відповідно 
біль ше ризик [4].

У розрахунках ефективності інвестиційного 
проекту доводиться стикатися з невизначеністю 
майбутніх надходжень, а отже, і з оцінкою но
р ми прибутковості Е. Якщо відомі майбутні 
потоки проекту, можна взяти за основу норму 
прибутковості альтернативних вкладень, що 
при носять дохід без ризику. До таких проектів 
на лежать інвестиційні проекти для державних 
потреб.

У тих випадках, коли прогноз майбутніх 
над ходжень складно оцінити, виникає зав да н 
ня знаходження норми прибутковості, яка вра
хо вує фактор невизначеності й ризику.

Метод перевірки стійкості (розрахунку  кри
тич них точок). Цей метод передбачає розробку 
сценаріїв реалізації інвестиційного проекту в 
най більш імовірних або найбільш небезпечних 
для кожного учасника проекту умовах.

У рамках кожного сценарію досліджується, 
як буде діяти організаційноекономічний  меха
нізм реалізації проекту, які будуть отримані 
до ходи (збитки) від кожної стадії та інвес ти
ційного проекту в цілому. Вплив факторів ри
зику на норму дисконтування при цьому не 
вра ховується [5].

Метод коригування параметрів інвес ти цій
ного проекту й економічних нормативів. Не виз
наченість умов реалізації інвестиційного  про
екту може враховуватися коригуванням пара
метрів проекту та застосовуваних у роз рахунку 
економічних нормативів шляхом заміни їх  на 
очікувані (очікувані значення величин ви зна
чаються методом імовірнісної оцінки ри зику).

Висновки із зазначених проблем і пер
спек тиви подальших досліджень у поданому 
на пряму. Так, під час реалізації інвестиційних 
про ектів доцільно:

•	 терміни виконання робіт, які інвес ту
ються, збільшити на середнє значення мож ли
вих затримок;

•	 врахувати середнє збільшення вартос ті 
інвестиційного проекту, обумовлене помил
ка ми у проектній документації, перегля дом 
проектних рішень у ході реалізації інвести
ційного проекту й, можливо, непередбаченими 
витратами;

•	 узяти до уваги запізнення платежів, не
рит мічність поставок сировини й матеріа лів, 
позапланові відмови обладнання, порушен ня 
персоналом технології, сплачувані й одер жу
вані штрафи та інші санкції за порушення до
го вірних зобов’язань;

•	 збільшити норму дисконту й необхідну 
внут рішню норму прибутковості;

•	 якщо інвестиційним проектом не перед
ба чено страхування учасника від певного виду 
ризику, до складу його витрат включаються 
очікувані втрати від даного ризику.

Використовуючи вищеописані методи, слід 
дотримуватися такого порядку оцінки ризику 
й невизначеності інвестиційного проекту:

•	 розробка максимальної кількості варі
антів реалізації інвестиційного проекту;

•	 ідентифікація потенційних зон ризику і 
не виз наченості за допомогою методів якісної 
оцін ки;

•	  вибір одного або декількох методів кіль
кіс ної оцінки залежно від необхідної повноти 
оцін ки й можливостей її здійснення.

Після оцінки ідентифікованих ризиків ін
вес тиційного проекту приступають до вибору 
ме тодів їх зниження.
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Д. В. Крылов (Запорожский национальный университет). Составляющие методы ор
га низационноэкономического механизма реализации инвестиционных проектов на 
промышленных предприятиях.

Аннотация. Цель статьи заключается в исследовании методов организационно-эко но-
мического механизма реализации инвестиционных проектов на промышленных пред при я ти-
ях. Методика исследования. Решение поставленных в статье задач осу ще ст влено с по-
мощью таких методов: анализа и синтеза, систематизации и обоб ще ния. Результаты. Ис-
сле дованы количественные методы оценки риска инвестици онных проектов. Установлено, 
что они учитывают специфику инвестиционных проек тов промышленных предприятий. С 
целью учета специфики реализации инвестици онных проектов, проведена характеристика 
объ ективных и субъективных методов определения вероятности позитивного результата 
их реализации. Практическая значимость результатов исследования. Предложен порядок 
оцен ки риска и неопределенности инвестиционного проекта промышленных предприятий.
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Summary. The purpose of the article is to study methods of organizational economic mecha-
nism of realization of investment projects in the industry. Methodology of research. The solution 
of these problems in an article carried by such methods: analysis and synthesis, generalization and 
systematization. Findings. The quantitative methods of estimation of risk of investment projects are 
investigational. It is set that they take into account the specific of investment projects of industrial en-
terprises. With the purpose of account of specific of realization of investment projects, description of 
objective and subjective methods of determination of probability of positive result of their realization 
is conducted. Practical value. The order of estimation of risk and vagueness of investment project of 
industrial enterprises is offered.

Keywords: investment project, quantitative and high-quality estimation, objective and subjective 
methods whole realization, investing, result, charges, probability theory, risk, expectation.
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