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Дîñë³äæåíî ïðîбëåìó îö³íюâàííÿ òà ïðîãíîзóâàííÿ âïëèâó ðèзèê³â íà ñòàб³ëüí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ òîð-
ãîâåëüíîãî ï³äïðèєìñòâà. Ðîзãëÿíóòî ìåòîäèêó àíàë³зó âïëèâó ðèзèêó зà äîïîìîãîю äîх³äíîãî ï³äхîäó, 
ïðè ÿêîìó âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà ðîзðàхîâóєòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîзíèх ïîêàзíèê³â ãðîшîâèх ïîòîê³â. 
Дîâåäåíà äîö³ëüí³ñòü ïðèéíÿòòÿ зà ì³ðó ðèзèêîзàхèщåíîñò³ éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³ë³,à â ÿêîñò³ ö³ë³ 
ïðèéìàòè äîñÿãíåííÿ бàæàíîї îбëàñò³ зíà÷åíü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü ñòàб³ëüí³ñòü éîãî 
фóíêö³îíóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñòàб³ëüí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ, âïëèâ ðèзèê³â, äîх³äíèé ï³äх³ä, ì³ðà ðèзèêîзàхèщåíîñò³, 
ãðîшîâèé ïîò³ê, éìîâ³ðí³ñòü ñòàí³â ï³äïðèєìñòâà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàх íåñòàб³ëüíîñò³ 
фóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè Уêðàїíè îñî-
бëèâî ãîñòðî ïîñòàє ïèòàííÿ åфåêòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ òà зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîãî ðîзâèòêó ï³äïðè-
єìñòâ, зîêðåìà òîðãîâåëüíèх. Îñíîâíèìè ðèñàìè 
ñåðåäîâèщà, â ÿêîìó зìóшåí³ ïðàöюâàòè ñó÷àñí³ 
òîðãîâåëüí³ ï³äïðèєìñòâà, є: â³äñóòí³ñòü îб³ãîâèх 
êîшò³â, зíèæåííÿ ïîïèòó, íåïëàòåæ³ òà ò. ³í. Òîìó 
ïèòàííÿ зàбåзïå÷åííÿ ãîñïîäàðñüêîї òà ф³íàíñîâîї 
ñòàб³ëüíîñò³ òîðãîâåëüíèх ï³äïðèєìñòâ íàбóâàє âñå 
б³ëüшîãî зíà÷åííÿ. Îäíèì ³з зàñîб³â äîñÿãíåííÿ 
ö³єї ìåòè є ö³ëåñïðÿìîâàíå óïðàâë³ííÿ фàêòîðà-
ìè âïëèâó, щî зàбåзïå÷óюòü åêîíîì³÷íó ñòàб³ëü-
í³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà, àбî ñïðèÿюòü 
її зíèæåííю. Íàéâàæëèâ³шèé з òàêèх фàêòîð³â є 
âïëèâ ðèзèê³â, îñê³ëüêè їх ñòóï³íü âïëèâó íà ðå-
зóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ зíà÷íî ï³äâèщó-
єòüñÿ з ïîãëèбëåííÿì ñâ³òîâîї åêîíîì³÷íîї êðèзè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿì âèщåзãàäàíîї êàòåãîð³ї зàéìàëîñÿ ðÿä 
â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх â÷åíèх, ñåðåä ÿêèх: 
Фåðå Â., Шàðï У., Ðàéñ Ò., Â³òë³íñüêèé Â.Â [5, 6], 
Âåð÷åíêî П.².[5], Âåëèêî³âàíåíêî Г.². [6], Яñòðåì-
ñüêèé Î.²., Ìåðòåíñ Î.Â. òà ³íш³. Âïëèâ ðèзèêó 
íà ñòàб³ëüí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ ðîз-
ãëÿäàâñÿ ó ïðàöÿх â³ò÷èзíÿíèх ó÷åíèх: Â. Ì. Гðà-
íàòóðîâà, Ò. Ð. Êàðë³íà, Л. À. Êîñòèðêî [7, 8]; 
íàóêîâö³â бëèæíüîãî ³ äàëüíüîãî зàðóб³ææÿ: П. 
Г. Гðàбîâîãî, Î. ². Яñòðåìñüêîãî, Î. С. Шàïê³íà, 
Д. Лàìà. Âàãîìèé âíåñîê ó ðîзðîбëåííÿ òåîðåòè-
êî-ïðèêëàäíèх ïîëîæåíü зàбåзïå÷åííÿ åêîíîì³÷-
íîї ñòàб³ëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ зðîбèëî ÷èìàëî â³-
ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèх 
âàðòî âèîêðåìèòè ïðàö³ ². Àíñîффà, À. Бëàíêà, 
Î. Сê³б³öüêîãî, Ç. Шåðшíüîâîї. Îäíàê, äàíèé íà-
ïðÿì äîñë³äæåííÿ зàëèшàєòüñÿ äîñèòü àêòóàëü-
íèì ³ ïîòðåбóє ïîäàëüшîї ðîзðîбêè, îñê³ëüêè ä³-
ÿëüí³ñòü ïðàêòè÷íî âñ³х îб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ 
є äîòè÷íîю äî íüîãî, òîìó âèð³шåííÿ ïðîбëåìè 
ñâîє÷àñíîї îö³íêè òà ïðîãíîзóâàííÿ âïëèâó ðèзè-
ê³â òà ñïðè÷èíåíèх íèì íàñë³äê³â äàє ìîæëèâ³ñòü 
зàïîб³ãòè íåбàæàíèх íàñë³äê³â òà îбðàòè ãíó÷ê³-
шó ñòðàòåã³ю ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Сó÷àñí³ òåíäåíö³ї ðîзâèòêó ðèíêî-
âèх â³äíîñèí ñâ³ä÷àòü ïðî íåîбх³äí³ñòü óïðàâë³í-
íÿ ä³ÿëüí³ñòю ï³äïðèєìñòâ â óìîâàх ðèзèêó. Цå 
ïîÿñíюєòüñÿ äèíàì³÷í³ñòю ³ íåïåðåäбà÷óâàí³ñòю 
ïîä³é, íåñòàб³ëüí³ñòю ³ êðèзîâèìè зì³íàìè ó âíó-
òð³шíüîìó ³ зîâí³шíüîìó ñåðåäîâèщ³ ф³ðì. Пðè-
éìàю÷è ð³шåííÿ, ïîâ'ÿзàí³ з óïðàâë³ííÿì âèðîб-
íè÷èìè, ³íâåñòèö³éíèìè, ф³íàíñîâèìè ïðîöåñàìè, 
ÿê³ зäåб³ëüшîãî ñóïðîâîäæóюòüñÿ ðóхîì êîшò³â, 
ñë³ä âðàхîâóâàòè зàãðîзó âèíèêíåííÿ ðèзèêó ³ ïå-
ðåäбà÷àòè ñïîñîбè éîãî óñóíåííÿ ÷è зìåíшåííÿ. 

Íåãàòèâíå â³äхèëåííÿ â³ä зàïëàíîâàíèх åëåìåí-
ò³â (ïàðàìåòð³â), ÿê³ ãåíåðóюòü ãðîшîâèé ïîò³ê, 
ñïðèÿє ïîÿâ³ äåф³öèòó êîшò³â, íåäîф³íàíñóâàí-
íю ïðèéíÿòèх ïðîãðàì ðîзâèòêó, íåâèêîíàííю 
зîбîâ'ÿзàíü ï³äïðèєìñòâîì ³, ÿê íàñë³äîê, ïîðó-
шåííю ñïðàâè ïðî бàíêðóòñòâî. У зâ'ÿзêó з öèì 
âàæëèâî зàзäàëåã³äü зíàòè, ÿê â³ä³б'єòüñÿ âèíèê-
íåííÿ ðèзèêîâèх ñèòóàö³é íà ñòàб³ëüíîñò³ фóíê-
ö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà, щîб ïðè íåîбх³äíîñò³ 
éîãî ñêîðåãóâàòè. 

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є ðîз-
ðîбêà ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â äî îö³íêè ³ ïðîãíî-
зóâàííÿ ñòóïåíÿ âïëèâ³â ðèзèê³â íà òîðãîâåëüíå 
ï³äïðèєìñòâî (ÒП): í³âåëюâàííÿ ñèòóàö³é ðèзèêó 
â³äíîñíî ìåòè фóíêö³îíóâàííÿ (îäåðæàííÿ âèзíà-
÷åíîї âåëè÷èíè äîхîäó (ïðèбóòêó)). Àëå, àâòîð 
ââàæàє, щî â ÿêîñò³ ìåòè фóíêö³îíóâàííÿ ÒП äî-
ö³ëüíî ïðèéíÿòè äîñÿãíåííÿ бàæàíîї îбëàñò³ зíà-
÷åíü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà [3].

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íàéб³ëüш ïðè-
éíÿòíèì äëÿ ³íâåñòîðà ìåòîäîì ïðîãíîзóâàííÿ 
ìàéбóòíüîї âàðòîñò³ ÒП âèзíà÷àєòüñÿ äîх³äíèé 
ï³äх³ä [ 8, 9], ïðè ÿêîìó âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà 
ðîзðàхîâóєòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîзíèх ïîêàзíèê³â 
ãðîшîâèх ïîòîê³â. Дëÿ ìåíåäæìåíòó (âëàñíèêà, 
³íâåñòîðà) є âàæëèâèì íå ò³ëüêè ÿêèé бóäå îäåð-
æàíèé äîх³ä ³, â³äïîâ³äíî, ÿêà î÷³êóâàíà âàðò³ñòü 
ï³äïðèєìñòâà, àëå ³ íàñê³ëüêè ñòàб³ëüíî öåé äîх³ä 
ìîæå бóòè îòðèìàíèì. Пðè÷èíîю íåñòàб³ëüíîñò³ 
î÷³êóâàíèх â³ä б³зíåñó äîхîä³â є ðèзèêè òîðãî-
âåëüíîї ä³ÿëüíîñò³.

У зàïðîïîíîâàíîìó íàìè ìåòîäè÷íîìó ï³äхîä³ 
є ìîæëèâ³ñòü ³ ³íшèх êðèòåð³їâ ñòàб³ëüíîñò³, íà-
ïðèêëàä, òàêèх ÿê: äîñÿãíåííÿ âèзíà÷åíèх ïî-
êàзíèê³â äîхîäíîñò³, зíèæåííÿ ïèòîìèх âèòðàò, 
åфåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ òîâàðíèх ðåñóðñ³â 
òîщî. 

У íàшîìó ðîзãëÿä³ зà ì³ðó ðèзèêîзàхèщåíîñò³ 
ïðèéíÿòî éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³ë³ (зàïëàíîâà-
íîї âåëè÷èíè ïðèбóòêó).

Ðåзóëüòàòè ïðîãíîзóâàííÿ ïîêàзíèêà âïëèâó 
ðèзèê³â âèêîðèñòîâóюòüñÿ ïðè:

– îö³íö³ í³âåëюâàííÿ (зãëàäæóâàííÿ íàñë³äê³â 
ä³é ðèзèê³â) ðèзèê³â ï³äïðèєìñòâà;

– îïòèì³зàö³ї ñòðàòåã³ї óïðàâë³ííÿ òîðãîâåëü-
íèì ïðîöåñîì зà êðèòåð³єì ðèзèêîзàхèщåíîñò³;

– ïëàíóâàííÿ âèòðàò íà ï³äòðèìêó ñèñòåìè ðè-
зèêîзàхèщåíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

У â³äïîâ³äíîñò³ з äîхîäíèì ï³äхîäîì [8, 9] âàð-
ò³ñòü ÒП âèзíà÷àєòüñÿ ãðîшîâèì ïîòîêîì, òîбòî є 
ð³зíèöåю ì³æ âñ³ìà îäåðæàíèìè ³ âèïëà÷åíèìè 
ï³äïðèєìñòâîì ãðîшîâèìè зàñîбàìè зà âèзíà÷å-
íèé ïåð³îä ÷àñó:
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äå Â
ÒП

 – âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà;
ГП

³
 – ïðîãíîзíå зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó â 

³-ìó ÷àñîâîìó ïåð³îä³ (Cach Flow);
r

i
 – íîðìà äîхîäíîñò³ â ³-ìó ÷àñîâîìó ïåð³îä³;

n – ÷èñëî åòàï³â, щî ðîзãëÿäàєòüñÿ â ïðîãíîз-
íîìó ïåð³îä³:
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äå t
n
 – ÷àñ ïðîãíîзíîãî ïåð³îäó;

t
t
 – ÷àñ åòàïó;

ГП
n+1

 – зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó зà ïåðшèé 
ð³ê ïîñòïðîãíîзíîãî ïåð³îäó;

g – äîâãîñòðîêîâ³ òåìïè ðîñòó ãðîшîâîãî ïî-
òîêó.

Д³ю âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х ðèзèê³â (ÿê збóðю-
âàíü åòàïó фóíêö³îíóâàííÿ ÒП), щî íå âðàхîâàí³ 
ó ìîäåë³ ãåíåðóâàííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, ðîзãëÿ-
äàєìî ÿê ïðè÷èíó зì³íè åфåêòèâíîñò³ ðîбîòè ÒП, 
â³äхèëåííÿ éîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó â³ä ö³ëüîâîї 
îбëàñò³. Ìîæëèâ³ñòü â³ä’єìíîãî â³äхèëåííÿ ì³æ 
ïëàíîâèì ³ фàêòè÷íèì ðåзóëüòàòîì, òîбòî зàãðîзà 
â³ä’єìíîãî íåзàïëàíîâàíîãî âèòîêó íà îäíå î÷³êó-
âàíå ð³шåííÿ, íàìè òðàêòóєòüñÿ ÿê ñèòóàö³ÿ ðè-
зèêó.

Пðîãíîзóâàííÿ ñòóïåíю ïðîòèñòîÿííÿ ä³ї ðèзè-
ê³â ÒП ïðîïîíóєìî зä³éñíюâàòè ó â³äïîâ³äíîñò³ äî 
íàñòóïíîї бëîê ñхåìè (ðèñ. 1). 

Пî÷àòêîâà ³íфîðìàö³ÿ, ÿêà íåîбх³äíà äëÿ îö³í-
êè ð³âíÿ ðèзèêîзàхèщåíîñò³ ÒП, ïîâèííà âêëю÷à-
òè íàñòóïí³ äàí³ [1, 2]:

 

Визначення початкової інформації

− Визначення заданої траєкторії руху системи ТП, тобто запланованих 
грошових потоків від операційної, фінансової і інвестиційної 
діяльності.

− Ідентифікація і визначення характеристик внутрішніх і зовнішніх 
ситуацій ризику.

Визначення числа і взаємозв’язків станів, числа етапів в прогнозному 

Визначення ймовірності станів підприємства на всіх етапах

Визначення прогнозованого грошового потоку і вартості підприємства

Розрахунок кількісного показника рівня захищеності від ризиків

Ðèñ. 1. Áëîê-ñõåìà ïðîöåñó ïðîãíîçóâàííÿ âïëèâ³â 
ðèçèê³â ÒÏ

– ïðîãíîзí³ зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, зíà-
÷åííÿ ãðîшîâèх ïîòîê³â ïðè ïåðåхîä³ ñèñòåìè ³з 
îäíîãî ñòàíó â ³íшèé (ìàòðèöю ãðîшîâèх ïîòîê³â) 
ï³ä ä³єю ñèòóàö³ї ðèзèêó;

– зíà÷åííÿ ãðàíèö³ îбëàñò³ ö³ë³ (ì³í³ìàëüíî äî-
ïóñòèìèé íàêîïè÷åíèé ãðîшîâèé ïîò³ê зà ïðîãíî-
зîâàíèé ïåð³îä);

– éìîâ³ðíîñò³ ïî÷àòêîâèх ñèòóàö³é ðèзèêó 
(«ñòàðòîâèх» åòàï³â ñèñòåìè);

– ìàòðèöю ïåðåх³äíèх éìîâ³ðíîñòåé.
У ïðîöåñ³ фóíêö³îíóâàííÿ ÒП ìîæóòü â³äбóòè-

ñÿ ïîä³ї (ñèòóàö³ї ðèзèêó, ÿê збóðюю÷³ ä³ї зîâí³ш-
íüîãî ³ âíóòð³шíüîãî ñåðåäîâèщà) Ð

1
, Ð

2
, …, Ð

³
, 

éìîâ³ðíîñò³ ÿêèх â³äîì³ àбî îòðèìàí³ ïðè âèзíà-
÷åíí³ ïî÷àòêîâîї ³íфîðìàö³ї [4, 5]. Íàñòàííÿ ïîä³ї 
Ð

³
 àбî äåê³ëüêîх ïîä³é ïðèâîäèòü ï³äïðèєìñòâî â 

îäèí ³з ñòàí³â S
1
, S

2
, …, S

n
. Пîïàäàííÿ â бóäü-ÿêèé 

ñòàí ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê âèïàäêîâà ïîä³ÿ (âèíèêíåí-
íÿ ñèòóàö³ї ðèзèêó).

Пðèзíà÷àєìî ÷èñëî åòàï³â ï³äïðèєìñòâà ³ îð³-
єíòîâàíèé зâàæåíèé ãðàф ïåðåхîä³â. Дîâæèíà åòà-

ïó ïðèзíà÷àєòüñÿ з âðàхóâàííÿì íàñòóïíèх óìîâ:
– ãðîшîâ³ ïîòîêè ñóñ³äí³х åòàï³â ГП

³
 ³ ГП

³-1 
ïî-

âèíí³ бóòè íåзàëåæíèìè;
– éìîâ³ðí³ñòü äåê³ëüêîх ðåàë³зàö³é îäí³єї ñèòó-

àö³ї ðèзèêó Ð
³
 íà åòàï³ ïîâèííà бóòè ìàëîю âåëè-

÷èíîю, ÿêó ìîæíà ïðî³ãíîðóâàòè;
– äîâæèíà åòàïó ïîâèííà бóòè ð³âíîю (àбî 

êðàòíîю) зâ³òíîìó ïåð³îäó, ïðèéíÿòîìó íà ï³ä-
ïðèєìñòâ³.

Йìîâ³ðí³ñòü åòàï³â ñèñòåìè ï³ñëÿ k-ãî åòàïó âè-
зíà÷àєìî зà фîðìóëîю:
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 (1)

äå  Ð
<m>

(k), Ð
<m>

(k-1) – âåêòîðè éìîâ³ðíîñòåé 
åòàï³â íà k ³ k-1 åòàïàх;

 П
k-1,k

 – ìàòðèöÿ ïåðåх³äíèх éìîâ³ðíîñòåé:
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 (2)

Пðîãíîзîâàí³ зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó íà 
åòàïàх:
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 (3)
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 (4)

äå ГП(³) – ñåðåäíє зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó 
íà ³-ìó åòàï³;

ГП
j
(³) – зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó íà ³-ìó åòà-

ï³ â j-ìó åòàï³ з âðàхóâàííÿì ïîòîê³â éìîâ³ðíîñò³ 
âèíèêíåííÿ ñèòóàö³é ðèзèêó;

Г
ij
 – зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó íà åòàï³ ïðè 

ïåðåхîä³ ³з åòàïó ³ â åòàï j.
Дëÿ âèзíà÷åííÿ äèñïåðñ³ї зíà÷åíü ãðîшîâîãî 

ïîòîêó íà åòàï³ ïðåäñòàâèìî ГП
j
(³) ó âèãëÿä³:
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 (5)
äå Q

j
(i) – зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, щî ãåíå-

ðóєòüñÿ ï³äïðèєìñòâîì íà ³-ìó åòàï³ â j-ìó ñòàí³ 
бåз âðàхóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³зàö³ї åòàïó;

P
j
(i) – éìîâ³ðí³ñòü зíàхîäæåííÿ ï³äïðèєìñòâà 

íà ³-ìó åòàï³ â j-ìó ñòàí³.
Îòðèìàí³ зíà÷åííÿ âèïàäêîâîї âåëè÷èíè Q

j
(³), ³ 

= 1, 2, …, m â ð³зíîìàí³òíèх ñòàíàх ï³äïðèєìñòâà 
S

j
, j = 1, 2, …, m ³ â³äïîâ³äí³ éìîâ³ðíîñò³ зíàхî-

äæåííÿ ï³äïðèєìñòâà â öèх ñòàíàх P
j
(i) ïðåäñòà-

âèìî ó âèãëÿä³ ðÿäó ðîзïîä³ëó (òàбë. 1) ³ бàãàòî-
ãðàííèêà ðîзïîä³ëó (ðèñ. 2).

Òàбëèöÿ 1
Ðÿä ðîçïîä³ëó çíà÷åíü ãðîøîâîãî ïîòîêó Qj(i), ³ = 
1, 2, ..., m, ³ éîãî éìîâ³ðíîñò³ Ðj(³) çíàõîäæåííÿ 

ï³äïðèºìñòâà â ñòàí³ S³
Сòàí S

1
S

2
… S

m

Q
j
(³) Q

1
(³) Q

2
(³) … Q

m
(³)

P
j
(i) Ð

1
(³) Ð

2
(³) … Ð

m
(³)

Дèñïåðñ³ÿ зíà÷åíü ãðîшîâîãî ïîòîêó íà ³-ìó 
åòàï³ âèðàхîâóєòüñÿ зà фîðìóëîю:
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 (6)

Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà âèзíà÷àєòüñÿ ãðîшîâèì 
ïîòîêîì, ÿêèé ãåíåðóєòüñÿ â ïîðÿäêó ïîñë³äîâíî 
ðîзãëÿäàєìèх åòàï³â. Ìàòåìàòè÷íå î÷³êóâàííÿ 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà âèзíà÷àєòüñÿ ñóìîю ìàòå-
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ìàòè÷íèх î÷³êóâàíü зíà÷åíü ãðîшîâèх ïîòîê³â íà 
n-åòàïàх ³ ïîñòïðîãíîзîâàíîìó ïåð³îä³:
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 (7)

Дèñïåðñ³ÿ зíà÷åíü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà äîð³â-
íює:
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 (8)
 

 

Рі 

Р3(і) 

Р2(і) 

Р1(і) 

Q1(і) Q2(і) Q3(і) Qm(і) 

Ðèñ. 2. Ðîçïîä³ë çíà÷åíü ãðîøîâîãî ïîòîêó, щî 
ãåíåðóºòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì íà åòàï³ ³

Ðîзãëÿíåìî зàïðîïîíîâàíèé àëãîðèòì íà ïðè-
êëàä³ îö³íêè âïëèâó ðèзèê³â íà ñòàб³ëüí³ñòü 
фóíêö³îíóâàííÿ ÒП ÒÇÎÂ ÒÂÊ «Лüâ³âхîëîä». 
Дæåðåëîì óòâîðåííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó ÒП ÒÇÎÂ 
ÒÂÊ «Лüâ³âхîëîä» ÿâëÿюòüñÿ îïåðàö³éíà (âèðîб-
íè÷à), ³íâåñòèö³éíà ³ ф³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü. Пðî-
ãíîзîâàíèé ïåð³îä ðîз³б’єìî íà ï’ÿòü åòàï³â (n = 
5). Дîâæèíà êîæíîãî åòàïó ñêëàäàє îäèí ð³ê, à 
ïîñòïðîãíîзíèé ïåð³îä íå âðàхîâóєìî.

Пðîãíîзîâàíèé (зàïëàíîâàíèé зã³äíî â³äïîâ³ä-
íîãî б³зíåñ-ïëàíó) ãðîшîâèé ïîò³ê (бåз âðàхóâàííÿ 
ðèзèê³â ³ äèñêîíòóâàííÿ) íàâåäåíèé â òàбëèö³ 2.

Òàбëèöÿ2
Çàïëàíîâàíèé ãðîøîâèé ïîò³ê ÒÏ ÒÇÎÂ ÒÂÊ 

«Ëüâ³âõîëîä» íà 2009-2013 ðð.
Ð³ê 2009 2010 2011 2012 2013

Гðîшîâèé 
ïîò³ê,

òèñ. ãðí.
110080 170500 240300 317850 350400

Пðèéìàєìî ï’ÿòü ìîæëèâèх ñòàí³â ï³äïðèєì-
ñòâà*:

S
1
 – ï³äïðèєìñòâî ïðàöює åфåêòèâíî (ñòàб³ëü-

íî) зà âèзíà÷åíèì ïëàíîì, ðåàë³зîâàíèх ðèзèê³â 
íåìàє;

S
2
 – íà ï³äïðèєìñòâ³ ðåàë³зîâàíèé îäèí ðèзèê 

³íâåñòèö³éíîї àбî ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³;
S

3
 – ðåàë³зîâàíà îäíà ñèòóàö³ÿ ðèзèêó îïåðà-

ö³éíîї ä³ÿëüíîñò³;
S

4
 – ðåàë³зîâàí³ äâ³ ñèòóàö³ї ðèзèêó ó бóäü-

ÿêîìó ïîєäíàíí³;
S

5
 – ðåàë³зîâàí³ òðè ñèòóàö³ї ðèзèêó â³äïîâ³ä-

íî.
Çàóâàæèìî, щî ðåàë³зàö³ю íà åòàï³ б³ëüшå 

òðüîх ñèòóàö³é ðèзèêó ðàхóєìî ìàëîéìîâ³ðíîю ³ 
ó ðîзðàхóíêàх íå âðàхîâóєìî [8, 10].

Ðîзì³÷åíèé ãðàф ñòàí³â ï³äïðèєìñòâà ìàє âè-
ãëÿä, ïðåäñòàâëåíèé íà ðèñ. 3. 

Пàðàìåòð Г
11
 äîð³âíює зíà÷åííю ïðîãíîзîâàíî-

ãî ãðîшîâîãî ïîòîêó íà åòàï³, щî ðîзãëÿäàєòüñÿ, 

бåз âðàхóâàííÿ ðèзèêó. Çíà÷åííÿ Г11 äëÿ åòàï³â 
ïðåäñòàâëåí³ â òàбë. 3.

Ìàòðèöÿ äîäàòê³â ïåðåх³äíèх éìîâ³ðíîñòåé ³ 
зíà÷åíü ãðîшîâèх ïîòîê³â, щî ãåíåðóюòüñÿ ÒП 
ÒÇÎÂ ÒÂÊ «Лüâ³âхîëîä» ïðè ïåðåхîä³ з S

³
 â S

³+1
, 

ìàє âèãëÿä:
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200,0071,0000
068,0030,0025,0031,00
0069,0110,00245,0
0069,00075,0255,0
00125,0089,0630,0

ГП 11рг

Йìîâ³ðíîñò³ ñòàí³â ï³äïðèєìñòâà íà åòàïàх 
ïðåäñòàâëåí³ â òàбë. 3 ³ íà ðèñ. 4.

Òàбëèöÿ 3
Йìîâ³ðíîñò³ ñòàí³â ï³äïðèºìñòâà ÒÏ ÒÇÎÂ ÒÂÊ 
«Ëüâ³âõîëîä» íà ïåð³îä ïðîãíîçó (2009-2013 ðð.)

Åòàï/
ð³ê Йìîâ³ðí³ñòü ñòàíó ï³äïðèєìñòâà

S
1

S
2

S
3

S
4

S
5

1 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6

0 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

1/2009 0.6500 0.1500 0.2000 0.0000 0.0000

2/2010 0.5000 0.1250 0.1750 0.1225 0.0000

3/2011 0.5185 0.1300 0.1700 0.1350 0.0430

4/2012 0.4780 0.1250 0.1590 0.1600 0.0785

5/2013 0.4450 0.1220 0.1500 0.1700 0.1100
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S1
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S5

Ðèñ.4. Йìîâ³ðíîñò³ ñòàí³â ï³äïðèºìñòâà ÒÏ ÒÇÎÂ 
ÒÂÊ «Ëüâ³âõîëîä» íà ïåð³îä ïðîãíîçó

(2009-2013 ðð.)

Çà äîïîìîãîю ïàêåòó Microsoft Excel ðîзðàхó-
єìî ìàòåìàòè÷íå î÷³êóâàííÿ, äèñïåðñ³ю òà ïðî-
ãíîзí³ зíà÷åííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó ïî ðîêàх. Пðè-
éíÿâшè ãðàíèöю îбëàñò³ ö³ë³ (Гö) â 300000 òèñ. 
ãðí., îòðèìàєìî éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³ë³ ðîз-
âèòêó ÒП ÒÇÎÂ ÒÂÊ «Лüâ³âхîëîä» â ðîзì³ð³ 0,83.

Îäåðæàí³ ðåзóëüòàòè ïîêàзóюòü, щî ï³äïðè-
єìñòâî ó ïðîãíîзîâàíîìó / ïëàíîâîìó ïåð³îä³ íå 
äîñÿãëî ñòàö³îíàðíîãî ðåæèìó фóíêö³îíóâàííÿ, 

* Â ðàìêàх зàïðîïîíîâàíîї äî ðåàë³зàö³ї À²С óïðàâë³í-
íÿ ðèзèêîзàхèщåí³ñòю ÒП ìîæíà ìîäåëюâàòè ³ зíà÷íî 
б³ëüшó ê³ëüê³ñòü ñòàí³â ³ â³äïîâ³äíî ïðîãíîзóâàòè їх ä³ю ó 
ïëàíîâîìó ïåð³îä³ – àâò.

Ðèñ. 3. Ðîçì³÷åíèé ãðàф ñòàí³â 
ÒÏ ÒÇÎÂ ÒÂÊ «Ëüâ³âõîëîä»
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Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 3/1

éìîâ³ðíîñò³ ñòàí³â з îäíèì, äâîìà ³ б³ëüшå ðåà-
ë³зîâàíèìè ðèзèêàìè є âåëèêèìè, êîåф³ö³єíò 
âàð³àö³ї âàðòîñò³ ÒП ÒÇÎÂ ÒÂÊ «Лüâ³âхîëîä» є 
зíà÷íèì, éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³ë³ ìàëà ³, ÿê 
íàñë³äîê öüîãî, åêîíîì³÷íó ðåàë³зàö³ю зàхîä³â ïî 
ðèзèêîзàхèщåíîñò³ ï³äïðèєìñòâà ñë³ä âèзíàòè íå-
äîñòàòíüîю.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Узàãàëüíюю÷è òåîðå-
òè÷í³ ïîëîæåííÿ òà ðåзóëüòàòè ïðàêòè÷íèх ðîз-
ðàхóíê³â, ìîæíà âèзíà÷èòè ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè 
щîäî îö³íюâàííÿ òà ïðîãíîзóâàííÿ ðèзèê³â збà-
ëàíñîâàíîãî зðîñòàííÿ ï³äïðèєìñòâà â êîíòåêñò³ 
êîíöåïö³ї ñòàëîãî ðîзâèòêó:

1. Пðè÷èíîю íåñòàб³ëüíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ 
ï³äïðèєìñòâ є ðèзèêè òîðãîâåëüíîї ä³ÿëüíîñò³.

2. Ì³ðîю ðèзèêîзàхèщåíîñò³ äîö³ëüíî ïðèéìà-
òè éìîâ³ðí³ñòü äîñÿãíåííÿ ö³ë³.

3. Â ÿêîñò³ ö³ë³ ïðèéìàєòüñÿ äîñÿãíåííÿ бàæà-
íîї îбëàñò³ зíà÷åíü âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ зà-
бåзïå÷óюòü ñòàб³ëüí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ.

4. Îö³íюâàííÿ òà ïðîãíîзóâàííÿ âïëèâó ðèзè-
ê³â íà ñòàб³ëüí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ òîðãîâåëüíîãî 
ï³äïðèєìñòâà ìîæëèâî зä³éñíюâàòè зà äîïîìîãîю 
äîх³äíîãî ï³äхîäó, ïðè ÿêîìó âàðò³ñòü ï³äïðèєì-
ñòâà ðîзðàхîâóєòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîзíèх ïîêàз-
íèê³â ãðîшîâèх ïîòîê³â.
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ÎÖÅÍÊÀ È ПÐÎÃÍÎЗÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂËÈЯÍÈЯ ÐÈÑÊÎÂ
ÍÀ ÑÒÀБÈËÜÍÎÑÒÜ ФÓÍÊÖÈÎÍÈÐÎÂÀÍÈЯ ÒÎÐÃÎÂÎÃÎ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЯ

Ðåçþìå
Иññëåäîâàíà ïðîбëåìà îöåíêè è ïðîãíîзèðîâàíèÿ âëèÿíèÿ ðèñêîâ íà ñòàбèëüíîñòü фóíêöèîíèðîâàíèÿ 
ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàññìîòðåíà ìåòîäèêà àíàëèзà âëèÿíèÿ ðèñêà ñ ïîìîщüю äîхîäíîãî ïîäхîäà, ïðè êîòîðîì 
ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðàññ÷èòыâàåòñÿ íà îñíîâå ïðîãíîзíых ïîêàзàòåëåé äåíåæíых ïîòîêîâ. Дîêàзà-
íà öåëåñîîбðàзíîñòü ïðèíÿòèÿ зà ìåðó ðèñêîзàщèщåííîñòè âåðîÿòíîñòü äîñòèæåíèÿ öåëè, à â êà÷åñòâå 
öåëè ïðèíèìàòü äîñòèæåíèÿ æåëàåìîé îбëàñòè зíà÷åíèé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðыå îбåñïå÷èâàюò 
ñòàбèëüíîñòü åãî фóíêöèîíèðîâàíèÿ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ñòàбèëüíîñòü фóíêöèîíèðîâàíèÿ, âëèÿíèå ðèñêîâ, äîхîäíыé ïîäхîä, ñòåïåíü ðèñêîзà-
щèщåííîñòè, äåíåæíыé ïîòîê, âåðîÿòíîñòü ñîñòîÿíèé ïðåäïðèÿòèÿ.
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Lviv Academy of Commerce

EVALUATION AND PREDICTION OF RISK FOR STABILITY OF THE TRADING ENTERPRISE

Summary
The problem of evaluating and forecasting the impact of risks on the stability of the commercial enterprise. 
the method of analysis of the impact of risk using the income approach, where enterprise value is calculated 
based on the projected cash flow figures. the expediency of adopting as ryzykozahyschenosti likelihood of 
achieving goals, but as a whole to take to achieve the desired range of values of value to ensure the stability 
of its operation.
Key words: stability functioning, of the impact of risks, income approach, the measure risks protection, cash 
flow, the probability of enterprise.


