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ÏÐÎÅÊÒÍÈÕ ÐÈÇÈÊ²Â

Ó ðîáîò³ ðîçãëÿíóò³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó
³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ïðè àíàë³ç³ ðèçèê³â. Äîñë³äæåíî
ñèñòåìó ïîêàçíèê³â ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ðèçèêó. Ñôîðìîâàíî
àëãîðèòì çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ.

Â ðàáîòå ðàññìîòðåíû ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû èñïîëüçîâàíèÿ
ìåòîäà èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ïðè àíàëèçå ïðîåêòíûõ
ðèñêîâ. Èññëåäîâàíî ñèñòåìó ïîêàçàòåëåé êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè
ðèñêà. Ñôîðìèðîâàí àëãîðèòì èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäà
èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

The practical aspects of applying the method of simulation in risk
analysis are observed in the work. It is investigated the system of
indices of quantitative risk assessment. It is formed the algorithm of
applying the method of simulation.

²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè º îäíèìè ³ç âèçíà÷àëüíèõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â
ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè íà óñ³õ ¿¿ ð³âíÿõ. Îäí³ºþ ³ç ñêëàäîâèõ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ º ðèçèêè, ÿê³ ¿¿ ñóïðîâîäæóþòü. Ñàìå ôàêòîð ðèçèêó ôîðìóº êîíô³ãóðàö³þ
óñ³õ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ íàð³âí³ ³ç ôàêòîðîì äîõîäó — º áàçîâîþ åêîíîì³÷íîþ
êàòåãîð³ºþ.

Ñë³ä ÷³òêî ðîçóì³òè, ùî ðèçèêè — öå îá’ºêòèâíà ðåàëüí³ñòü, ïîçáóòèñÿ ÿêî¿
íåìîæëèâî. Ðèçèêè ñóïðîâîäæóþòü ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ç ìîìåíòó éîãî ³í³ö³àö³¿ ³
çàâåðøóþ÷è ïðèïèíåííÿì. Ñõåìàòè÷íî âïëèâ ðèçèê³â íà ïðîåêòí³ ð³øåííÿ ïîêàçàíî
íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1. Âïëèâ ðèçèê³â íà ïðîåêòí³ ð³øåííÿ

Âïëèâ ðèçèêó íà ïðîåêòí³ ð³øåííÿ äîâîë³ íåîäíîçíà÷íèé. Ðèñ. 1 ïîêàçóº, ùî
âíàñë³äîê âïëèâó ðèçèê³â ðåçóëüòàòè ïðîåêòíèõ ð³øåíü â³äõèëÿþòüñÿ â³ä çàïëàíîâàíèõ.
Ïðè÷îìó, ÷èì ñèëüí³øèì º âïëèâ ðèçèêó, òèì, â³äïîâ³äíî, âèùèì ìîæå áóòè ñàìå
â³äõèëåííÿ.

Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìàòèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â âèÿâëÿº ñåáå ó
òåîðåòè÷íîìó òà ïðèêëàäíîìó àñïåêòàõ. Ó òåîðåòè÷íîìó àñïåêò³ àêòóàëüí³ñòü
îáóìîâëþºòüñÿ òèì, ùî ðèçèê âèñòóïàº îäíèì ³ç îñíîâíèõ ñòðóêòóðíèõ åëåìåíò³â ó
íèçö³ ñó÷àñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ òåîð³é, çîêðåìà, ó ñó÷àñí³é ïîðòôåëüí³é òåîð³¿, ìîäåë³
îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â, òåîð³¿ ðåàëüíèõ îïö³îí³â òîùî.

Ó ïðèêëàäíîìó àñïåêò³ àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìàòèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â
îáóìîâëåíà îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ ³äåíòèô³êàö³¿, àíàë³çó, âèì³ðþâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ
ðèçèêîì ó ïðîåêòí³é ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Îñê³ëüêè ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ âðàõîâóº ôîðìó çàëåæíîñò³ ì³æ ñàìèìè
ôàêòîðíèìè îçíàêàìè ³ ïåðåäáà÷àº çàñòîñîâóâàííÿ ïîòóæíîãî ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó
òà, â³äïîâ³äíî, ÅÎÌ, òî éîãî çàñòîñóâàííÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ùå íå
íàáóëî íàëåæíî øèðîêîãî ïîøèðåííÿ, àëå ³íñòðóìåíòàð³é äàíîãî ìåòîäó ³íòåíñèâíî
ðîçâèâàºòüñÿ. ² îäí³ºþ ³ç áåçñóìí³âíèõ ïåðåâàã ìåòîäó ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ º
ìîæëèâ³ñòü éîãî çàñòîñóâàííÿ, íàñàìïåðåä, â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó.

Ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âæå íàêîïè÷åíî äîñòàòí³é äîñâ³ä ó äîñë³äæåíí³ ðèçèêó.
Çîêðåìà, çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ðèçèêîëîã³¿ çðîáëåíî òàêèìè â÷åíèìè-åêîíîì³ñòàìè,
ÿê: Ã. Ìàðêîâ³ö, Ñ. Ô³øåð, Ó. Øàðï ². Òþíåí, Ð. Êàíò³ëüîí, É. Øóìïåòåð, Äæ.Ì. Êåéíñ,
². Ê³ðöíåð òà ³íø³.

Äîñë³äæåííÿ ì³ñöÿ ðèçèêó ó ï³äïðèºìíèöüê³é ä³ÿëüíîñò³ âèñâ³òëåí³ â ðîáîòàõ
òàêèõ óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â: Ì. Äîë³øíüîãî, Ì. Êîçîð³ç, Â. Ëóê’ÿíîâî¿, À. Äàíèëåíêà,
Á. Àíäðóøê³âà, Ï. Áºëºíüêîãî, Î. Êóçüì³íà, Ñ. Ðåâåð÷óêà, Î. Ñëþñàðåíêî, Î. Óñòåíêà,
Â. ×åðêàñîâà òà ³íøèõ.

Àíàë³ç öèõ òà äåÿêèõ ³íøèõ ðîá³ò äàº ìîæëèâ³ñòü êîíñòàòóâàòè, ùî â íàø ÷àñ â
³íâåñòèö³éí³é òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ íå ìàº ºäèíîãî ï³äõîäó ùîäî îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíèõ
ðèçèê³â ³ çîêðåìà ùîäî âèáîðó ìåòîäó îö³íêè.

Ó äàí³é ðîáîò³ äîñë³äæóºòüñÿ ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ îö³íêè ïðîåêòíèõ
ðèçèê³â. Ç ïîãëÿäó àâòîð³â ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ìàº íåàáèÿêèé ïîòåíö³àë
äëÿ îö³íêè ðèçèê³â, à ç îãëÿäó íà òðóäíîù³ ïðèêëàäíîãî çàñòîñóâàííÿ, íåñïðàâåäëèâî
³ãíîðóºòüñÿ â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîåêòóâàíí³.

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º äîñë³äèòè ïðèêëàäí³ àñïåêòè çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó
³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ äëÿ îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.

Çàãàëîì ìîäåëþâàííÿ º âàæëèâèì çàñîáîì ðîçâ’ÿçàííÿ áàãàòüîõ åêîíîì³÷íèõ
çàâäàíü ³, çîêðåìà, ïðîâåäåííÿ àíàë³òè÷íîãî äîñë³äæåííÿ. ²ì³òàö³éíå ìîäåëþâàííÿ —
öå ìåòîä, ùî äîçâîëÿº áóäóâàòè ìîäåë³, ùî îïèñóþòü ïðîöåñè òàê, ÿê âîíè ïðîõîäèëè á
íàñïðàâä³.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ñàì òåðì³í “³ì³òàö³éíå ìîäåëþâàííÿ” º ïîäâ³éíèì. “²ì³òàö³ÿ”
òà “ìîäåëþâàííÿ” — öå ñèíîí³ìè. Ïîøèðåíà äóìêà, ùî ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ
ìîæå ö³ëêîì ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê á³ëüø ñêëàäíà ôîðìà ìåòîäó ÷óòëèâîñò³, îñê³ëüêè
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çàñòîñîâóº åëåìåíòè äàíîãî ìåòîäó [1]. Öå íå çîâñ³ì òàê. Ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî
ìîäåëþâàííÿ ìàº ðîçãëÿäàòèñÿ çíà÷íî øèðøå, í³æ ìåòîä ÷óòëèâîñò³, îñê³ëüêè ́ ðóíòóºòüñÿ
íå ò³ëüêè íà ôîðìàëüíî çàäàíèõ ïàðàìåòðàõ, à é íà ïàðàìåòðàõ, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî º
“÷óæèìè” äëÿ òî¿ ÷è ³íøî¿ ñóêóïíîñò³ äàíèõ. Òàêèì ÷èíîì, ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî
ìîäåëþâàííÿ çàñòîñîâóº åëåìåíòè ÷óòëèâîñò³, àëå íå âè÷åðïóºòüñÿ ò³ëüêè ôîðìàëüíèì
àíàë³çîì ÷óòëèâîñò³.

Äî ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â âäàþòüñÿ, êîëè:
- äîðîãî àáî íåìîæëèâî åêñïåðèìåíòóâàòè íà ðåàëüíîìó ïðîåêò³;
- íåìîæëèâî ïîáóäóâàòè àíàë³òè÷íó ìîäåëü: ó ñèñòåì³ º ÷àñ, ïðè÷èíí³ çâ’ÿçêè,

íàñë³äîê, íåë³í³éíîñò³, ñòîõàñòè÷í³ (âèïàäêîâ³) çì³íí³;
- íåîáõ³äíî ç³ì³òóâàòè ïîâåä³íêó ïðîåêòó àáî éîãî îêðåìèõ ïàðàìåòð³â ó ÷àñ³.
Çàñòîñóâàííÿ ³ì³òàö³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâêè ùîäî ìîæëèâèõ ðåçóëüòàòàõ,

ÿê³ ́ ðóíòóþòüñÿ íà ³ìîâ³ðí³ñíèõ ðîçïîä³ëàõ âèïàäêîâèõ âåëè÷èí. Ñòîõàñòè÷íó ³ì³òàö³þ
÷àñòî íàçèâàþòü ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî [2].

²ì³òàö³éíå ìîäåëþâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ âåëèêèõ åòàï³â:
ñòâîðåííÿ ìîäåë³ ³ àíàë³çó ðèçèê³â. Àëå öå ò³ëüêè âåðõíÿ ÷àñòèíà àéñáåðãà. Ïîáóäîâà
³ì³òàö³éíî¿ ìîäåë³ âèìàãàº êðîï³òêî¿ ðîáîòè [3]. Ðîçãëÿíåìî îñíîâí³ êðîêè çàñòîñóâàííÿ
ìåòîäó ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ äëÿ îö³íþâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â:

Êðîê 1. Âèçíà÷àþòüñÿ óñ³ íåçàëåæí³ ïîêàçíèêè (ôàêòîðè ðèçèêó), ÿê³ ã³ïîòåòè÷íî
çä³éñíþþòü âïëèâ íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê (ïîêàçíèêè) ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
Ïðè öüîìó ñë³ä ìàòè íà óâàç³, ùî âåëüìè íåáàæàíèì º âèñîêèé êîðåëÿö³éíèé çâ’ÿçîê
ì³æ ôàêòîðíèìè ïîêàçíèêàìè: òàê³ ïîêàçíèêè âèêëþ÷àþòüñÿ ³ç ïîïåðåäíüîãî ïåðåë³êó.

Êð³ì ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ (          ) â ÿêîñò³ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà
ïðè îö³íö³ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â çàñòîñîâóþòü: äèñêîíòîâàíèé ïåð³îä îêóïíîñò³ (       );
ìîäèô³êîâàíó ÷èñòó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü (              ); äèñêîíòîâàíèé ³íäåêñ ïðèáóòêîâîñò³
(          ); âíóòð³øíþ íîðìó ïðèáóòêîâîñò³ (          ); ìîäèô³êîâàíó âíóòð³øíþ íîðìó
ïðèáóòêîâîñò³ (           ), ãðîøîâèé ïîò³ê (      ) òîùî.

ßê ôàêòîðíèé ïîêàçíèê, ÿê ââàæàþòü àâòîðè, ìîæíà îáðàòè áóäü-ÿêèé ê³ëüê³ñíèé
ïîêàçíèê, ùî ïðÿìî àáî îïîñåðåäêîâàíî âïëèâàº íà ðåçóëüòàòèâíèé. Íàéá³ëüø ïîøèðåí³
ðåçóëüòàòèâí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ôàêòîðè âïëèâó
íà íèõ ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 2

Ðèñ. 2. Íàéá³ëüø ïîøèðåí³ ðåçóëüòàòèâí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà
îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ôàêòîðè âïëèâó íà íèõ

Êðîê 2. Çà äîïîìîãîþ ñïåö³àëüíèõ ìåòîä³â ïî÷àòêîâèé íàá³ð ôàêòîðíèõ
ïîêàçíèê³â çâóæóºòüñÿ: çàëèøàþòüñÿ ò³ëüêè íàéá³ëüø çíà÷óù³.

Êðîê 3. Âñòàíîâëþºòüñÿ ôîðìà âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ôàêòîðíèìè ïîêàçíèêàìè òà
ðåçóëüòàòèâíèì ïîêàçíèêîì ó âèãëÿä³ ìàòåìàòè÷íîãî ð³âíÿííÿ àáî ñèñòåìè ð³âíÿíü.

Êðîê 4. Çàäàþòüñÿ çàêîíè ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â ìîäåë³.
Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî êîæåí ôàêòîðíèé ïîêàçíèê º âèïàäêîâîþ âåëè÷èíîþ (ùî â³äïîâ³äàº
ä³éñíîñò³) ³ äëÿ ìîæëèâèõ çíà÷åíü öèõ âèïàäêîâèõ âåëè÷èí, ÿê³ òåæ âèçíà÷àþòüñÿ,

 NPV
 DÐP

 MNPV
 DPI  IRR

 MIRR  CF

Â.  Ï.  ÑÈÍ×ÀÊ, Î.  Â.  ÏÈËÈÏßÊ
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ç’ÿñîâóþòüñÿ éìîâ³ðíîñò³, òîáòî çàäàºòüñÿ çàêîí ðîçïîä³ëó.
Çàâäàííÿ çàêîíó ðîçïîä³ëó âèïàäêîâèõ âåëè÷èí îáîâ’ÿçêîâî ïåðåäáà÷àº ç’ÿñóâàííÿ

ð³çíîâèäó ðîçïîä³ëó. ßê ïîêàçóº äîñâ³ä îïòèìàëüíî, êîëè çàêîí ðîçïîä³ëó º íîðìàëüíèì.
Êðîê 5. Çä³éñíþºòüñÿ ãåíåðàö³ÿ âèïàäêîâèõ ñöåíàð³¿â, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà ñèñòåì³

ïðèéíÿòèõ ã³ïîòåç ùîäî çàêîí³â ðîçïîä³ëó éìîâ³ðíîñòåé íåçàëåæíèõ ïîêàçíèê³â òà
îñîáëèâîñòåé ïðîò³êàííÿ äîñë³äæóâàíîãî ÿâèùà àáî ïðîöåñó. Âëàñíå ñàìà ãåíåðàö³ÿ
çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ çíà÷åíü íåçàëåæíèõ ïîêàçíèê³â â ìåæàõ
¿õ çàêîí³â ðîçïîä³ëó. Íàïðèêëàä, âñòàíîâëåíî, ùî äâà ôàêòîðí³ ïîêàçíèêè, äëÿ êîæíîãî
³ç ÿêèõ âèçíà÷åíî äâàíàäöÿòü çíà÷åíü, â³äïîâ³äíî ³ç éìîâ³ðíîñòÿìè äëÿ êîæíîãî,
çì³íþþòüñÿ çà íîðìàëüíèì çàêîíîì ðîçïîä³ëó. Ó òàêîìó ðàç³ íåîáõ³äíî ãåíåðóâàòè ùå
äîäàòêîâ³ çíà÷åííÿ, ÿê³ á òàêîæ “ï³äêîðÿëèñÿ” íîðìàëüíîìó çàêîíó. Öå çä³éñíþºòüñÿ ç
ìåòîþ ðîçøèðåííÿ ïî÷àòêîâî¿ âèá³ðêè äî ìåæ ðåïðåçåíòàòèâíîñò³: á³ëüøà âèá³ðêà —
êðàùà ðåïðåçåíòàòèâí³ñòü — á³ëüøå ìîæëèâîñòåé äëÿ ìîäåëþâàííÿ.

Äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ó ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ö³ëêîì äîñòàòíüî 200-500
çíà÷åíü. Ñàìå ãåíåðóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ, ïåðåâàæíî, ìåòîäîì Ìîíòå-Êàðëî, ÿêèé â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðåàë³çóºòüñÿ ïðàêòè÷íî âèêëþ÷íî çà äîïîìîãîþ ªÎÌ.

ßê âæå áóëî çàçíà÷åíî âèùå, ìîæå ìàòè ì³ñöå ï³äõ³ä, êîëè ðåçóëüòàòèâíèé
ïîêàçíèê ðîçãëÿäàºòüñÿ áåç ôàêòîðíèõ. Ó öüîìó âèïàäêó íà îñíîâ³ ïîïåðåäíüî çä³éñíåíîãî
ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó ãåíåðóþòüñÿ çíà÷åííÿ ñàìå ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà.

Êðîê 6. Íà îñíîâ³ ïî÷àòêîâèõ òà ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ôàêòîðíèõ îçíàê
çä³éñíþºòüñÿ ïðîöåäóðà ìîäåëþâàííÿ, òîáòî âèçíà÷åííÿ çíà÷åíü ðåçóëüòàòèâíîãî
ïîêàçíèêà ïðè ð³çíèõ çíà÷åííÿõ ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â. Ï³ñëÿ ÷îãî íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ
â ðåçóëüòàò³ ³ì³òàö³¿ äàíèõ ðîçðàõîâóþòüñÿ êðèòåð³¿, ÿê³ ê³ëüê³ñíî õàðàêòåðèçóþòü ðèçèê,
íàñàìïåðåä, öå: äèñïåðñ³ÿ, ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ, êâàäðàòè÷íèé êîåô³ö³ºíò
âàð³àö³¿, êâàäðàòè÷íèé ð³âåíü âàð³àö³¿, äîâ³ð÷³ ìåæ³ ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ.

Äîâ³ð÷³ ìåæ³ ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà, ó âèïàäêó éîãî íîðìàëüíîãî ðîçïîä³ëó,
âèçíà÷àþòüñÿ çã³äíî íàñòóïíîãî âèðàçó:

 (1)

äå   — äîâ³ð÷à éìîâ³ðí³ñòü (íàä³éí³ñòü).
Çíà÷åííÿ   çà çàäàíîþ äîâ³ð÷îþ éìîâ³ðí³ñòþ     âèçíà÷àþòüñÿ çã³äíî ñïåö³àëüíî¿

ñòàòèñòè÷íî¿ òàáëèö³ (òàáë. 1).
ßêùî æ ðîçãëÿäàâñÿ ò³ëüêè îäèí ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê, òî, âëàñíå ìîäåëþâàííÿ

íå çä³éñíþºòüñÿ, à íàòîì³ñòü ïðîâîäèòüñÿ ñòàòèñòè÷íèé àíàë³ç ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü çà
îäíèì àáî óñ³ìà âèùåíàâåäåíèìè êðèòåð³ÿìè.

Òàáëèöÿ 1
Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà   äëÿ îáðàíèõ äîâ³ð÷èõ éìîâ³ðíîñòåé

Ðîçãëÿíåìî òàêèé ïðèêëàä. Ïëàíóºòüñÿ âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
Ãðîøîâèé ïîò³ê çà ïðîåêòîì ïðåäñòàâëåíèé ó òàáë. 2

Òàáëèöÿ 2
Î÷³êóâàíèé ãðîøîâèé ïîò³ê

 

n
tXX

n
tX

22
)()( 




 


 t  





 0,683 0,90 0,95 0,98 0,99 0,995 0,9973 
t  1,00 1,645 1,96 2,33 2,58 2,80 3,00 

 

 t  


Рік Грошовий потік, млн. грн. 
0 -10,0 
1 6,8 
2 7,2 
3 6,2 
4 1,7 
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Íåîáõ³äíî ìåòîäîì ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ âèçíà÷èòè ð³âåíü ðèçèêó äàíîãî
ïðîåêòó. Â ÿêîñò³ ìîäåëþþ÷îãî ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà ïðèéíÿòè — ÷èñòó òåïåð³øíþ
âàðò³ñòü ïðîåêòó; ôàêòîðíîãî — ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ, ðÿä ðîçïîä³ëó çà ÿêîþ
ïðåäñòàâëåíèé â òàáë. 3.

Òàáëèöÿ 3
Ðÿä ðîçïîä³ëó ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ

Î÷åâèäíî, ùî ð³âí³ éìîâ³ðíîñò³, ïðåäñòàâëåí³ ó òàáë. 3, ðîçïîä³ëåí³ íîðìàëüíî, à
òîìó â ïîäàëüøîìó ñàìå íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë ³ç âëàñòèâèìè äëÿ íüîãî ïàðàìåòðàìè
(ñåðåäí³é ð³âåíü òà ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ) áóäå îñíîâîþ äëÿ ãåíåðóâàííÿ
çíà÷åíü.

1. Âèçíà÷àºìî ñåðåäí³é ð³âåíü (ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ) ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ:
 .
2. Ðîçðàõîâóºìî ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ çà ñòàâêîþ äèñêîíòóâàííÿ. Íà

îñíîâ³ äàíèõ òàáë. 2 îòðèìàºìî:

3. Çä³éñíþºìî ãåíåðóâàííÿ âèïàäêîâèõ ÷èñåë ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, âèõîäÿ÷è
³ç òàêèõ ïåðåäóìîâ: ê³ëüê³ñòü âèïàäêîâèõ ÷èñåë 100; ðîçïîä³ë — íîðìàëüíèé; ñåðåäíº
çíà÷åííÿ ñòàâêè — 15,15 %; ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ çà ñòàâêîþ äèñêîíòóâàííÿ
— 1,93 %. Äëÿ ãåíåðóâàííÿ âèïàäêîâèõ ÷èñåë ðîçðîáëåíî çíà÷íó ê³ëüê³ñòü
ñïåö³àë³çîâàíèõ ïðîãðàìíèõ ïðîäóêò³â. Ìè ñêîðèñòàºìîñÿ âáóäîâàíîþ ôóíêö³ºþ MS
Excel “Ãåíåðàöèÿ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë”. Îòðèìàºìî òàê³ çíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ
(òàáë. 4).

Òàáëèöÿ 4
Ãåíåðîâàí³ çíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ

Рівень ставки дисконтування, % Ймовірність 
12 0,15 
15 0,70 
19 0,15 

 

 %15,1 51 5,01970,01 51 5,01 2 X

 

% .9 3,11 5,0)1 5,1 51 9(

7 0,0)1 5,1 51 5(1 5,0)1 5,1 51 2(
2

22






№ з/п z, % № з/п z, % № з/п z, % № з/п z, % № з/п z, % 
1 14,77 21 16,55 41 14,15 61 15,37 81 11,73 
2 15,56 22 15,91 42 17,56 62 13,64 82 15,83 
3 15,23 23 13,41 43 16,52 63 15,73 83 14,19 
4 20,08 24 16,94 44 16,03 64 15,88 84 16,48 
5 15,88 25 14,14 45 15,29 65 18,08 85 17,83 
6 13,42 26 17,66 46 13,76 66 13,61 86 16,69 
7 14,18 27 16,95 47 15,91 67 15,93 87 11,95 
8 15,44 28 17,22 48 14,07 68 17,71 88 14,30 
9 18,10 29 17,79 49 16,22 69 16,11 89 16,54 

10 17,73 30 12,81 50 10,67 70 14,50 90 16,27 
11 16,08 31 14,70 51 13,89 71 17,18 91 14,07 
12 16,75 32 14,59 52 11,11 72 15,37 92 13,13 
13 12,73 33 16,45 53 17,91 73 14,67 93 16,77 
14 17,27 34 15,62 54 12,09 74 14,72 94 17,20 
15 13,39 35 13,93 55 14,48 75 10,02 95 11,24 
16 11,28 36 12,67 56 12,21 76 16,48 96 18,03 
17 17,78 37 13,36 57 14,57 77 13,93 97 13,77 
18 12,66 38 14,64 58 16,99 78 18,28 98 17,78 
19 13,04 39 14,08 59 16,79 79 14,03 99 15,13 
20 13,80 40 16,26 60 17,16 80 15,46 100 13,88 

 

Â.  Ï.  ÑÈÍ×ÀÊ, Î.  Â.  ÏÈËÈÏßÊ
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4. Äëÿ êîæíîãî ãåíåðîâàíîãî çíà÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ âèçíà÷èìî ÷èñòó
òåïåð³øíþ âàðò³ñòü ïðîåêòó. Ðåçóëüòàòè ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 5.

Òàáëèöÿ 5
Çàëåæí³ñòü ì³æ ñòàâêîþ äèñêîíòóâàííÿ (%) òà ð³âíåì ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³

ïðîåêòó (ìëí. ãðí.)

Çã³äíî îòðèìàíèõ ó òàáë. 5 ðåçóëüòàò³â, ìîæëèâèé íàéâèùèé ð³âåíü ÷èñòî¿
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ñêëàäàº 7,944 ìëí. ãðí., à ìîæëèâèé íàéíèæ÷èé — 5,053 ìëí.
ãðí.

5. Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â (òàáë. 5) âèçíà÷àºìî êâàäðàòè÷íèé ð³âåíü
âàð³àö³¿:

 .

Òàêèì ÷èíîì, êåðóþ÷èñü çàãàëüíîïðèéíÿòèì ðàíæóâàííÿì ð³âíÿ ïðîåêòíîãî
ðèçèêó çà çíà÷åííÿìè êâàäðàòè÷íîãî ð³âíÿ âàð³àö³¿, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî
íåçíà÷íèé ðèçèê äîñë³äæóâàíîãî ïðîåêòó.

Ðîçãëÿíåìî òàêîæ á³ëüø ñïðîùåíèé ï³äõ³ä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ïðîåêòíèõ
ðèçèê³â, êîëè áåçïîñåðåäíüî ãåíåðóþòüñÿ çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà.

Äîñë³äæóºòüñÿ íà ïðåäìåò ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. Ðÿä ðîçïîä³ëó ÷èñòî¿
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 6.

Òàáëèöÿ 6
Ðÿä ðîçïîä³ëó ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó

Íåîáõ³äíî ìåòîäîì ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ âèçíà÷èòè ð³âåíü ðèçèêó äàíîãî
ïðîåêòó òà äîâ³ð÷³ ³íòåðâàëè ñåðåäíüî¿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äëÿ           .

z NPV z NPV z NPV z NPV z NPV 
14,77 6,472 16,55 5,971 14,15 6,654 15,37 6,300 11,73 7,389 
15,56 6,247 15,91 6,149 17,56 5,701 13,64 6,804 15,83 6,171 
15,23 6,341 13,41 6,871 16,52 5,980 15,73 6,199 14,19 6,640 
20,08 5,053 16,94 5,867 16,03 6,115 15,88 6,158 16,48 5,990 
15,88 6,158 14,14 6,654 15,29 6,324 18,08 5,562 17,83 5,629 
13,42 6,869 17,66 5,674 13,76 6,767 13,61 6,813 16,69 5,934 
14,18 6,643 16,95 5,863 15,91 6,149 15,93 6,144 11,95 7,322 
15,44 6,280 17,22 5,790 14,07 6,677 17,71 5,661 14,30 6,609 
18,10 5,557 17,79 5,639 16,22 6,062 16,11 6,094 16,54 5,974 
17,73 5,656 12,81 7,053 10,67 7,732 14,50 6,550 16,27 6,049 
16,08 6,102 14,70 6,492 13,89 6,729 17,18 5,801 14,07 6,677 
16,75 5,917 14,59 6,523 11,11 7,587 15,37 6,301 13,13 6,955 
12,73 7,077 16,45 6,000 17,91 5,608 14,67 6,500 16,77 5,912 
17,27 5,779 15,62 6,230 12,09 7,275 14,72 6,485 17,20 5,797 
13,39 6,879 13,93 6,716 14,48 6,557 10,02 7,944 11,24 7,545 
11,28 7,534 12,67 7,097 12,21 7,240 16,48 5,991 18,03 5,576 
17,78 5,641 13,36 6,888 14,57 6,530 13,93 6,717 13,77 6,764 
12,66 7,101 14,64 6,508 16,99 5,852 18,28 5,510 17,78 5,642 
13,04 6,984 14,08 6,672 16,79 5,906 14,03 6,686 15,13 6,367 
13,80 6,755 16,26 6,053 17,16 5,806 15,46 6,275 13,88 6,733 

 

 
%94,8100

372,6
57,0



Чиста теперішня вартість, тис. грн. Ймовірність 
900 0,1 
1050 0,2 
1250 0,4 
1400 0,2 
1550 0,1 

 
 99,0
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Ïîáóäóâàòè ãðàô³ê äèíàì³êè ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³,
âïîðÿäêîâàíèõ çà ñïàäàííÿì. Çîáðàçèòè íà ãðàô³êó âèçíà÷åí³ äîâ³ð÷³ ìåæ³.

1. Çà çàäàíèì ðÿäîì ðîçïîä³ëó ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó âèçíà÷àºìî
ñåðåäí³é ð³âåíü (ìàòåìàòè÷íå ñïîä³âàííÿ) äàíîãî ïîêàçíèêà:

2. Ðîçðàõîâóºìî ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³:

3. Çä³éñíþºìî ãåíåðóâàííÿ âèïàäêîâèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³,
âèõîäÿ÷è ³ç òàêèõ ïåðåäóìîâ: ê³ëüê³ñòü âèïàäêîâèõ ÷èñåë 100; ðîçïîä³ë — íîðìàëüíèé;
ñåðåäíº çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà — 1235 òèñ. ãðí.; ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ —
183,10 òèñ. ãðí. Çàñòîñóâàâøè âáóäîâàíó ôóíêö³þ MS Excel “Ãåíåðàöèÿ ñëó÷àéíûõ
÷èñåë” îòðèìàºìî íàñòóïí³ çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó (òàáë. 7).

Òàáëèöÿ 7
Ãåíåðîâàí³ çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó,

(òèñ. ãðí.)

4. Íà îñíîâ³ ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó âèçíà÷àºìî
êâàäðàòè÷íèé ð³âåíü âàð³àö³¿. Îòðèìàºìî:

 .

 

..12 3 51,01 5 502,01 4 00
4,01 2 5 02,01 0 501,09 0 0
г рнти с

X




 

..1 0,18 31,0)12 3515 50(
2,0)12 3514 00(4,0)12 3512 50(

2,0)1 23 51 05 0(1,0)12 359 00(
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№ 
п/п NPV № 

п/п NPV № 
п/п NPV № 

п/п NPV № 
п/п NPV 

1 1188,123 21 943,462 41 1095,215 61 1231,729 81 934,241 
2 1395,449 22 1308,829 42 1588,588 62 1321,487 82 1421,872 
3 1124,007 23 1187,877 43 1371,397 63 861,537 83 1283,558 
4 1341,980 24 1618,672 44 1265,358 64 1471,889 84 1048,104 
5 1285,476 25 1596,998 45 990,159 65 1092,330 85 1355,400 
6 1244,396 26 1356,393 46 1439,396 66 1495,981 86 1293,632 
7 1348,003 27 1341,831 47 1368,019 67 1359,781 87 1196,056 
8 1348,919 28 1400,065 48 881,322 68 1097,324 88 955,640 
9 1471,792 29 1167,824 49 1520,292 69 906,313 89 1286,918 

10 1037,610 30 1001,972 50 1502,244 70 950,320 90 1166,443 
11 1457,376 31 1336,022 51 1416,003 71 1318,399 91 1454,102 
12 1311,496 32 908,190 52 1397,744 72 1018,089 92 1369,592 
13 1272,212 33 962,443 53 1135,118 73 1176,943 93 1530,641 
14 1350,129 34 882,581 54 1269,941 74 1663,438 94 1303,496 
15 1034,680 35 1086,216 55 1120,860 75 947,086 95 1057,324 
16 919,409 36 1163,973 56 1545,989 76 1187,964 96 1142,165 
17 1173,530 37 1391,396 57 1564,320 77 1193,186 97 1294,532 
18 1300,292 38 1245,097 58 1034,195 78 1380,323 98 1192,553 
19 1212,060 39 1227,595 59 1113,520 79 1188,239 99 1198,031 
20 1251,825 40 1309,392 60 1394,936 80 1487,050 100 940,436 

 

 
%40,1510 0

9 4 3,1 24 2
39,19 1



Â.  Ï.  ÑÈÍ×ÀÊ, Î.  Â.  ÏÈËÈÏßÊ
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Îòðèìàíå çíà÷åííÿ êâàäðàòè÷íîãî ð³âíÿ âàð³àö³¿ ñâ³ä÷èòü ïðî ³ñòîòíèé ðèçèê
äîñë³äæóâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

5. Òàêîæ íà îñíîâ³ ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ âèçíà÷èìî
äîâ³ð÷³ ìåæ³ ñåðåäíüî¿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó. Çã³äíî òàáë. 7, âçÿâøè äî
óâàãè, ùî äëÿ                                       , çà ôîðìóëîþ (1) îòðèìàºìî íåð³âí³ñòü:

 .

Òàêèì ÷èíîì, ç éìîâ³ðí³ñòþ 0,99 ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñåðåäíÿ ÷èñòà òåïåð³øíÿ
âàðò³ñòü ïðîåêòó áóäå êîëèâàòèñÿ â³ä 1 193,564 òèñ. ãðí. äî 1 292,322 òèñ. ãðí.

Ïîáóäóºìî ãðàô³ê äèíàì³êè ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³,
âïîðÿäêîâàíèõ çà ñïàäàííÿì. Â³äì³òèìî íà ãðàô³êó âèçíà÷åíó çîíó êîëèâàííÿ ñåðåäíüî¿
÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äëÿ               (ðèñ. 3).

Ðèñ. 3. Äèíàì³êà ãåíåðîâàíèõ çíà÷åíü ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó,
âïîðÿäêîâàíèõ çà ñïàäàííÿì òà çîíà êîëèâàííÿ ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ÷èñòî¿

òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³

Ç ðèñ. 3 ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ÷èñòà òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü ïðîåêòó ìîæå
ïðèéíÿòè çíà÷åííÿ ç ä³àïàçîíó â³ä 861,537 òèñ. ãðí. äî 1663,438 òèñ. ãðí., àëå ç âèñîêîþ
éìîâ³ðí³ñòþ 0,99 ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî çîíà êîëèâàííÿ ñåðåäíüî¿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿
âàðòîñò³ áóäå çíà÷íî âóæ÷à: â³ä 1 193,564 òèñ. ãðí. äî 1 292,322 òèñ. ãðí.

Áåçóìîâíî, ïðèêëàäí³ àñïåêòè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ìåòîäîì ³ì³òàö³éíîãî
ìîäåëþâàííÿ íå âè÷åðïóþòüñÿ âèêëàäåíèì ìàòåð³àëîì. Òàê, ïðàêòè÷íî ïîçà óâàãîþ
çàëèøèëàñÿ ïðîáëåìè â³äáîðó ôàêòîð³â äëÿ ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ, îö³íêè íàä³éíîñò³
îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â òîùî. Ñêëàäí³ñòü ïîëÿãàº é ó òîìó, ùî íà ñüîãîäí³ íå ìàº
îäíîçíà÷íîñò³ ó ïðèêëàäíèõ àñïåêòàõ ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ ðèçèê³â. ª
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NPV, тис. грн. 

 Випадкові числа 

  861,537 

 1663,4 
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ôóíäàìåíòàëüíà òåîð³ÿ, ÿêà äîâîë³ ÷àñòî íå ñï³âïàäàº ³ç ïðàêòèêîþ. Àíàë³òèêàì, ÿê³,
âëàñíå, ³ îö³íþþòü ïðîåêòí³ ðèçèêè, äàíà ñòàòòÿ ñòàíå ó íàãîä³, îñê³ëüêè áåç çàéâèõ
òåîðåòè÷íèõ âèêëàäîê äåìîíñòðóº ïðîöåäóðó ìîäåëþâàííÿ ðèçèê³â.
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