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СтрахуВання проектних ризикіВ В порту

Одним з методів захисту від негативних наслідків неви-
конання проекту є використання механізмів страхування. Для 
вироблення технології страхування інвестиційних проектів, 
у статті виконується загальноекономічний аналіз інвестиційного 

проекту, опис результатів виявлення та оцінки інвестиційних 
ризиків з пропозицією ризиків на страхування, вибір необхід-
них видів страхування та моделювання механізму управління 
ризиками через страхування.

ключові слова: страхування, страхові програми інвестицій-
них проектів, проектні ризики, морський порт.
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проГнозуВання та аналіз 
еФектиВноСті інВеСтиЦійних 
ріШень

Розглянуто нові підходи для обґрунтування та прийняття оптимальних інвестиційних рішень 
в умовах невизначеності та ризику з використанням економікоматематичних методів.

Розроблено та практично реалізовано математичне моделювання процесу оптимізації  
прийняття управлінських рішень із врахуванням стохастичних умов їх реалізації та ризику 
неодержання прогнозованих результатів.

ключові слова:  інвестиційні рішення, дерево рішень, невизначеність, ризик, дисперсія, середнє 
квадратичне відхилення.

пласконь С. а., 
Смачило т. В.

1. Вступ

Рівень ефективності інвестиційної діяльності під-
приємства багато в чому визначається цілеспрямованим 
формуванням його інвестиційних ресурсів. Основною 
метою формування інвестиційних ресурсів підприєм-
ства є задоволення потреби в придбанні необхідних 
інвестиційних активів і оптимізація їхньої структури 
з позицій забезпечення ефективних результатів інвес-
тиційної діяльності.

Таким чином можна зробити висновок, що в умовах 
стагнації економіки України, призупинення діяльності  

й розвитку промислових підприємств за умов еконо-
мічної та фінансової кризи зумовлюють необхідність 
пошуку нових підходів для прийняття зважених інвес-
тиційних рішень.

Цим обґрунтовується актуальність проведення да-
ного дослідження.

2.  аналіз літературних даних  
і постановка проблеми

На сьогодні дана проблема розглядається на теоре-
тичному рівні у працях Борщ Л. М., Герасимової С. В.,  
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Дорошенко Т. В., Бондарєвої І. О., Науменко І. О. Єлей-
ка Я. І., Єлейка О. І., Раєвського К. Є., Гриньова В. М., 
Коюди В. О., Лепейко Т. І., Легкої Я. І., Любімова В. І., 
Павловської М. О. та інших.

Практичний аспект оптимізації управлінських рішень 
із використанням економіко-математичних методів про-
аналізований Вітлінським В. В., Великоіваненком Г. І. 
Однак при дослідженні даного питання проблеми ризи-
кованості реалізації інвестиційних рішень залишаються 
поза увагою.

Деякі аспекти прийняття рішень в умовах невизначе-
ності з використанням критеріїв Лапласа, Вальда, Севід-
жа, Гурвіца, Байєса проаналізовані Іващуком О. Т. [1]. 
Проте автор не використовує «дерево ймовірностей» 
для розрахунку оптимального рішення.

Обґрунтування інвестиційного рішення в умовах 
багатокритеріальної невизначеності та ризику з вико-
ристанням економіко-математичних методів дає змогу 
уникнути помилок на етапі розробки й впровадження 
інвестиційного проекту.

Використання логістичного забезпечення інвестицій-
ного процесу, запропоноване Бондарєвою І. О., Наумен-
ко І. О., полягає у спрямуванні зусиль на створення 
нового інвестиційного продукту із відповідними вар-
тісними та споживчими якостями; раціоналізацію та 
оптимізацію управління економічними потоками, на 
основі чого підвищується рівень керованості, мобіль-
ності ресурсного потенціалу інвестиційного проекту [2]. 
Заслуговує також на увагу підхід Дорошенко Т. В. до 
формування оптимальної структури капіталу підпри-
ємства, який розглядається як складний економічний 
процес, що пов’язаний з оцінкою та розробкою альтер-
нативних варіантів розподілу інвестиційних ресурсів, 
які відповідають цілям підприємства та перспективам 
його розвитку. На її думку процес оптимізації струк-
тури капіталу повинен здійснюватися за наступними 
основними критеріями:

— орієнтація на пропорційне співвідношення влас-
ного та позикового капіталу;
— оптимізація структури капіталу за критерієм мак-
симізації прибутку та мінімізації ризиків [3].
В умовах невизначеності та ризику [4—9] потріб-

но вміти оцінювати та аналізувати фінансові грошові 
потоки необхідних вкладень та надходжень, які можна 
одержати від реалізації інвестиційних проектів. Так як 
грошові надходження у подальших періодах часу є більш 
ризикованими, то для їх оцінки необхідно використо-
вувати техніку дисконтування [10, 11].

Теперішня вартість майбутніх надходжень обчислю-
ється за наступною формулою:
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де NPV — теперішня вартість майбутніх надходжень;  
FVt — майбутні надходження від реалізації проекту на 
протязі часового періоду t; r — величина дисконтної 
ставки; Т — термін реалізації інвестиційного проекту.

Для оцінки ефективності інвестиційних проектів 
необхідно порівняти обсяги майбутніх надходжень 
та суму інвестицій для їхньої реалізації. Таким чи-
ном розраховується значення чистого зведеного до-
ходу (ЧNPV).

Якщо сума інвестицій одноразова, то величина ЧNPV 
обчислюється за формулою (2).
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де NPV0 — початкова вартість інвестиційних вкладень.
При здійсненні інвестицій на протязі різних проміж-

ків часу ЧNPV обчислюється за наступною формулою: 
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де Сt — обсяг інвестиційних коштів, які необхідні для 
реалізації проекту в періоді t.

Випадковий (ймовірнісний) характер розвитку еко-
номічних процесів визначає багатовекторність, тобто от-
римання безлічі варіантів реалізації рішення. Здійснити 
оцінку ефективності реалізації рішення пропонується 
за допомогою «дерева ймовірностей» і значень число-
вих характеристик досліджуваної випадкової величини. 
Значення числових характеристик ЧNPV розраховуються 
за такими формулами:

а) сподіване значення

M NPV NPV pi
i

m

iЧ Ч( ) = ⋅
=
∑

1

,

де m — кількість гілок «дерева ймовірностей»; ЧNPVі — 
чистий зведений дохід для і-го варіанту реалізації проекту; 
рі — ймовірність відбуття і-го варіанту реалізації проекту;

б) дисперсія
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2
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в) середнє квадратичне відхилення

σ Ч ЧNPV D NPV( ) = ( ) ;

г) коефіцієнт варіації

Var
NPV

M NPV
=

( )
( ) ⋅

σ Ч

Ч
100 %.

Дисперсію та середнє квадратичне відхилення вико-
ристовують для аналізу ризикованості проекту. Коефі-
цієнт варіації дає можливість порівняти ризикованість 
і дохідність проекту.

Метою проведених досліджень є розробка і прак-
тична реалізація математичного моделювання процесу 
оптимізації прийняття управлінських оптимізаційних 
рішень із врахуванням стохастичних умов їх реалізації 
та ризику неодержання прогнозованих результатів.

3.  результати досліджень «дерева 
ймовірностей»

Представимо «дерево ймовірностей» і здійснимо аналіз 
для умовного проекту, тривалість якого два  роки (рис. 1).  
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Теперішні вартості майбутніх надходжень обчислимо за 
допомогою вбудованої функції ЧПС програми EXCEL, 
яка використовує величину ставки дисконтування та 
вартості майбутніх виплат і надходжень (табл. 1), мож-
ливі сценарії реалізації проектів для різних економічних 
ситуацій (гілки «дерева ймовірностей») та відповідні 
їм результативні ймовірності, які розраховані у табл. 2.

При побудові «дерева ймовірностей» враховано по-
рівняння теперішньої та майбутньої вартостей [12—15] 
з метою приведення розрахунків до спільної бази.

 
рис. 1. Дерево ймовірностей

таблиця 1

Величина ставки дисконтування та вартості майбутніх  
надходжень (виплат)

І рік ІІ рік
Теперішня вартість 

майбутніх надходжень, 
NPV

Чистий зведений 
дохід, ЧNPV

Зростання 
економіки

Зростання 
економіки

11219,707 грн. 8219,707 грн.

Стагнація 8748,406 грн. 5748,406 грн.

Рецесія 6237,245 грн. 3237,245 грн.

Стагнація 
економіки

Зростання 
економіки

6937,181 грн. 3937,181 грн.

Стагнація 5737,404 грн. 2737,404 грн.

Рецесія 2029,340 грн. –1029,34 грн.

Рецесія 
економіки

Зростання 
економіки

2107,781 грн. –892,219 грн.

Стагнація 35,08 грн. –2964,92 грн.

Рецесія –2914,54 грн. –5914,54 грн.

таблиця 2
Результативні ймовірності

І рік ІІ рік Резуль-
тативна 
імовір-
ність

Імовір-
ність

Потік 
фінансових 
платежів

Імовірність
Потік 

фінансових 
платежів

0,2 5200

 

0,1 8250 0,02

0,6 5150 0,12

0,3 2000 0,06

І рік ІІ рік Резуль-
тативна 
імовір-
ність

Імовір-
ність

Потік 
фінансових 
платежів

Імовірність
Потік 

фінансових 
платежів

0,5 3100

 

0,1 5230 0,05

0,6 3725 0,3

0,3 –1000 0,15

0,3 –1300

 

0,1 4100 0,03

0,6 1500 0,18

0,3 –2200 0,09

Числові характеристики проекту наступні:

M NPV

NPV

Var

Ч

Ч

( ) =

( ) =
=

819 356

3634 64

443 6

, . .,

, . .,

, %

тис грн

тис грнσ
..

Градація рівнів ризику дає можливість оцінити від-
носні переваги капіталовкладень. Широка дисперсія до-
ходів проекту свідчить про більше відхилення можливих 
результатів в ту чи іншу сторону від очікуваного ре-
зультату. Звичайний шлях визначення ризику активів —  
це визначення відхилення від середнього чи сподіваного 
доходу, де основним завданням є визначення діапазо-
ну відхилення реальних доходів від сподіваних. Якщо 
сподівані доходи від реалізації проектів однакові, то 
саме ширина меж дисперсії або середньоквадратичного 
відхилення визначає величину ризику.

4. Висновки

Отже, використання економіко-математичних методів 
є необхідним для проведення розрахунків та прийняття 
оптимальних управлінських рішень.

Побудова дерева рішень допомагає зрозуміти пробле-
му і вивести назовні всі припущення моделі оцінки ін-
вестиційних проектів. Дерево рішень — найбільш зручний 
засіб для документування представлення невизначеності 
та ризику. Це графічна схема того, до якого вибору 
в майбутньому приведе нас прийняте сьогодні рішення. 
Крім того, дерева рішень також допомагають виробляти 
нові альтернативи, що збільшують цінність проектів.
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1. Вступ

Активізація сучасного грошово-кредитного ринку 
України здійснюється у двох основних напрямках: роз-
виток ресурсно-інформаційного забезпечення платіжного 
інструментарію та еволюція підприємницької діяльнос-
ті. Сучасний розвиток підприємницького потенціалу 
в умовах ринкової економіки України постійно потребує 
змін фінансової і правової діяльності підприємств, їх 
економічного й інформаційного середовища. Це необ-
хідно для систематичного вдосконалення внутрішніх 
і зовнішніх фінансових відносин, збільшення джерел 
формування доходів підприємства. Саме підприємства 
формують інфраструктуру руху та збільшення фінан-

сових ресурсів, попит на ті або інші платіжні засоби 
тощо. Відповідно, діяльність підприємств є предметом 
дослідження багатьох користувачів інформації. Але біль-
шість із них зацікавлені у формуванні об’єктивної оцінки 
саме ефективності фінансово-господарської діяльності 
підприємства. В теорії та практиці формування, розпо-
ділу, використання й державного регулювання фінансо-
вих ресурсів підприємств є багато методів та прийомів, 
правил й інструментів. Їх оптимальне використання 
сприяє фінансовому оздоровленню або фінансовому 
розквіту суб’єктів господарювання в рамках динамічного 
розвитку ринкової економіки. З метою нарощення ка-
піталів, підприємства вимушені формувати оптимальну 
структуру виробничих і невиробничих фондів, трудового  


