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Ó ñòàòò³ çàïðîïîíîâàíà ìåòîäèêà îö³íêè ðèçèêó ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿêà âêëþ÷àº ÿê³ñíèé òà ê³ëüê³ñíèé
àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó åêñ-
ïåðòíèõ îö³íîê òà ðîçðàõóíêó ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³
çà ïðîåêòîì.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îö³íêà ðèçèêó, ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè,
ìåòîäè îö³íêè ðèçèêó ïðîåêò³â, ê³ëüê³ñíèé òà ÿê³ñíèé
àíàë³ç.

Â ñòàòüå ïðåäëîæåíà ìåòîäèêà îöåíêè ðèñêà èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ, âêëþ÷àþùàÿ êà÷åñòâåííûé è êîëè-
÷åñòâåííûé àíàëèç ïðîåêòíûõ ðèñêîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì
ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê è ðàñ÷åòà ÷èñòîé ïðèâåäåí-
íîé ñòîèìîñòè ïî ïðîåêòó.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ðèñêà, èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû, ìåòîäû îöåíêè ðèñêà ïðîåêòîâ, êîëè÷åñòâåí-
íûé è êà÷åñòâåííûé àíàëèç.

The article proposes methods of risk assessment of in-
vestment projects, which includes qualitative and quantitative
analysis of project risks using the method of expert estimati-
ons and calculation of net present value of the project.

Keywords: risk assessment, investment projects,
methods of risk assessment projects, quantitative and
qualitative analysis.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíèé ñòàí ðîçâèòêó åêîíî-

ì³êè ñâ³ä÷èòü ïðî íèçüêó ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ñóá'ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ òà, ÿê íàñë³äîê, â³äñóòí³ñòü ìîæëèâîñò³ ñòà-

á³ëüíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-

åêò³â ïîòðåáóº çàëó÷åííÿ çíà÷íîãî îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðå-

ñóðñ³â ç âèñîêèì ð³âíåì ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â, âðàõóâàííÿ

ÿêèõ º âàæëèâèì ôàêòîðîì ïðè ôîðìóâàíí³ òà óïðàâë³íí³

ðåñóðñíèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâà – ³íâåñòîðà ó ïðàêòè-

ö³ ãîñïîäàðþâàííÿ. Íàÿâí³ñòü ôàêòîðà íåâèçíà÷åíîñò³ ïðè

îö³íö³ ð³çíîìàí³òíèõ òâåðäæåíü îáóìîâëþº âèñîêèé ð³âåíü

³íôîðìàö³éíîãî ðèçèêó äëÿ êîðèñòóâà÷³â ³íôîðìàö³¿,

ïîâ'ÿçàíî¿ ç ³íâåñòèö³éíèìè ïðîåêòàìè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Â óìî-

âàõ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè îö³íêà ðèçèêó ³íâåñòèö³é-

íèõ ïðîåêò³â çàëèøàºòüñÿ íàäçâè÷àéíî àêòóàëüíèì çàâ-

äàííÿì. Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ³íâåñòóâàííÿ çíàé-

øëè â³äîáðàæåííÿ â íàóêîâèõ ðîáîòàõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðó-

á³æíèõ åêîíîì³ñò³â: ².Î. Áëàíêà, Ë. Ã³òìàíà, À.Ï. Ãðàäîâà,

À.Ã. Çàãîðîäíüîãî, Â.². Êàðñåê³íà, Á. Êîëàññà, Ñ. Åñòð³íà òà ³í.

Äîñë³äæåííþ ïðîáëåìè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ïðèñâÿ÷åí³ ÷è-

ñëåíí³ íàóêîâ³ ïðàö³ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, çî-

êðåìà Äæ. Á. Â³ëüÿìñà, Á.À. Âîëêîâà, Â.Ë. Äèêàíÿ, Â.Â. Êîâà-

ëüîâà, Þ.Ô. Êóëàåâà, Ã. Ìàðêîâèöà, Ô. Ìîäèëüÿí³, Â.Â. Íî-

âîæèëîâà, Â.À. Ñîêîëüñêîãî, Äæ. Òîáèíà, ². Ôèøåðà, Ò.Ñ. Õà-

÷àòóðîâà, Ó. Øàðïà, Ã.Ì. Øàõóíÿíöà, Â.Ã. Øèíêàðåíêà òà ³í.

Íåçâàæàþ÷è íà ïèëüíó óâàãó â÷åíèõ äî äàíî¿ ïðîáëåìè, ïè-

òàííÿ îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íå âòðàòèëî àêòó-

àëüíîñò³. Çîêðåìà, ìàþòü ïîòðåáó â ïîäàëüø³é ðîçðîáö³ ïè-

òàííÿ óäîñêîíàëåííÿ ³ñíóþ÷èõ ìåòîäèê îö³íêè ðèçèêó ³íâå-

ñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, âðàõîâóþ÷è ñó÷àñí³ óìîâè ³íâåñòóâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óäîñêîíàëåííÿ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ç

îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ

åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïðîöåñàìè.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ âèêîðèñòàí³ íàïðàöþâàííÿ çàðóá³æíèõ

òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ ç äàíîãî ïèòàííÿ, à òàêîæ ïóáë³êàö³¿ â

ñïåö³àë³çîâàíèõ âèäàííÿõ.

Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ çàñòîñîâóâàëèñÿ òàê³ ìåòîäè, ÿê

àíàë³ç, ñèíòåç, ìåòîäè åêñïåðòíèõ îö³íîê, ìàòåìàòè÷íîãî

ìîäåëþâàííÿ.

Îá'ºêòîì äîñë³äæåííÿ º ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-

ö³éíèõ ïðîåêò³â, ïðîåêòí³ ðèçèêè òà ìåõàí³çì ¿õ âèÿâëåííÿ òà

îö³íêè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçðîáêà ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â çä³éñíþºòüñÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³. Öå íàñàì-

Ã.Â. ËÀÃÓÒ²Í,
ä.ò.í., ïðîôåñîð, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò áóä³âíèöòâà ³ àðõ³òåêòóðè

Êîíöåïòóàëüí³ ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ
ðåñóðñíèì ïîòåíö³àëîì ï³äïðèºìñòâà
÷åðåç îö³íêó ðèçèê³â ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â
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ïåðåä ïîâ'ÿçàíî ç íåäîñèòü ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ, íà îñíîâ³

ÿêî¿ ðîçðîáëÿºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. Äàíà ïðîáëåìà

÷àñòêîâî óñóâàºòüñÿ â ïîäàëüø³é ðîáîò³ íàä ïðîåêòîì øëÿ-

õîì îòðèìàííÿ äîäàòêîâî¿ ³íôîðìàö³¿ òà âíåñåííÿ çì³í ó

ðîçðîáëåíó ³íâåñòèö³éíó äîêóìåíòàö³þ. Òîìó ïîêè ³íâåñòè-

ö³éí³ ðîçðàõóíêè çä³éñíþþòüñÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³, ³ñ-

íóº â³ðîã³äí³ñòü íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ ñèòóàö³é, ÿê³ ìî-

æóòü ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó àáî äî

âèíèêíåííÿ äîäàòêîâèõ âèòðàò.

Çâàæàþ÷è íà öå, äëÿ ïðèéíÿòòÿ ïðàâèëüíîãî ³íâåñòèö³é-

íîãî ð³øåííÿ íåîáõ³äíî íå ò³ëüêè âèçíà÷èòè ðîçì³ð î÷³êóâà-

íîãî ïðèáóòêó, à é îö³íèòè ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü

øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ òà ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ ïðîåêòíîãî

ðèçèêó, õàðàêòåðó éîãî âïëèâó íà ðåçóëüòàòè âïðîâàäæåííÿ

³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà ñòóïåíþ ïîêðèòòÿ î÷³êóâàíîãî

ïðèáóòêó ïåðåäáà÷óâàíîãî ðèçèêó.

Ïðîåêòíèé ðèçèê ïîâ'ÿçóþòü ³ç çàãðîçîþ òîãî, ùî ðåçóëü-

òàòè ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó áóäóòü çáèòêîâèìè òà

ö³ëü ³íâåñòóâàííÿ íå áóäå äîñÿãíóòà â ïîâíîìó îáñÿç³ [2].

²íø³ íàóêîâö³ ï³ä ðèçèêîì ðîçóì³þòü åêîíîì³÷íó êàòåãîð³þ,

ùî ìîæå ÿê áóòè, òàê ³ íå áóòè, â îñíîâ³ ÿêî¿ ëåæèòü íåâèçíà-

÷åí³ñòü êîíêðåòíî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ÷è ³íøî¿ ñèòóàö³¿ òà ÿêà

çóìîâëåíà áðàêîì ïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿ [5, ñ. 278].

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â äîçâîëèâ çãðóïóâà-

òè ¿õ òàêèì ÷èíîì (ðèñ. 1). Îñíîâíîþ ìåòîþ îö³íêè ðèçèêó

³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º íàäàííÿ ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì

íåîáõ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî äîö³ëü-

íîñò³ ó÷àñò³ â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîåêò³ òà ïåðåäáà÷èòè çàõîäè

ùîäî çàõèñòó â³ä ìîæëèâèõ ô³íàíñîâèõ âòðàò. Çìåíøåííÿ

ïðîåêòíîãî ðèçèêó ìîæëèâå ó ðàç³ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíîãî

àóäèòó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, îñíîâíîþ ìåòîþ ÿêîãî º âè-

ñëîâëåííÿ îá'ºêòèâíî¿ äóìêè ùîäî åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é-

íîãî ïðîåêòó òà îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ éîãî ³íâåñòóâàí-

íÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ðèçèêó.

Àíàë³ç (îö³íêà) ïðîåêòíèõ ðèçèê³â çä³éñíþºòüñÿ çà äâîìà

ï³äõîäàìè – ê³ëüê³ñíèì òà ÿê³ñíèì (ðèñ. 2).

ßê³ñíèé àíàë³ç ïåðåäáà÷àº âñòàíîâëåííÿ ðèçèêîâèõ ñè-

òóàö³é, ùî ìîæóòü â³äáóòèñÿ çà ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-

åêò³â, ¿õ îá´ðóíòóâàííÿ òà âñòàíîâëåííÿ ïðè÷èí ¿õ âèíèêíåí-

íÿ. Äàíà ïðîöåäóðà íîñèòü íàçâó «³äåíòèô³êàö³¿ ïðîåêòíèõ

ðèçèê³â». ßê³ñíèé àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ïåðåäáà÷àº

îö³íêó ìîæëèâèõ âòðàò (çáèòê³â) êîìïàí³¿ çà íàñòàííÿ ðèçè-

êîâèõ ñèòóàö³é òà ðîçðîáêó ïðîïîçèö³é ùîäî ¿õ ì³í³ì³çàö³¿.

Äàíèé âèä àíàë³çó äîçâîëÿº íàéá³ëüø ïîâíî âèÿâèòè ðèçè-

êîâ³ ñèòóàö³¿, à òàêîæ íàäàº íåîáõ³äí³ äàí³ äëÿ ïðîâåäåííÿ

ê³ëüê³ñíîãî àíàë³çó ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.

Ê³ëüê³ñíà îö³íêà âïëèâó ðèçèêîâèõ ñèòóàö³é íà ïîêàçíèêè

åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äîçâîëÿº

çä³éñíèòè ê³ëüê³ñíèé àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.

Îö³íêà òà àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â çä³éñíþºòüñÿ ÿê íà

ñòàä³¿ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, òàê ³ íà ñòàä³¿ ïðîâå-

äåííÿ àóäèòîðñüêî¿ åêñïåðòèçè.

Ðîçãëÿíåìî ìåòîäèêó îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ç ïîçè-

ö³¿ íåçàëåæíîãî àóäèòîðà, ÿêèé ìàº âñòàíîâèòè ³ñíóâàííÿ

ðèçèêîâèõ ñèòóàö³é çà äîïîìîãîþ çä³éñíåííÿ ÿê³ñíîãî

àíàë³çó, ê³ëüê³ñíî îö³íèòè ðèçèê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â,

çàñòîñîâóþ÷è ìåòîä êîðèãóâàííÿ, âèçíà÷èòè ìåõàí³çì

çíèæåííÿ ðèçèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà õàðàêòåð ¿õ

âïëèâó íà îñíîâí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â (ðèñ. 3).
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Ðèñóíîê 1. Îñíîâíà (ïî÷àòêîâà) ñõåìà ìîäåë³ ÄÏÏ
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Âèçíà÷àþ÷è äîö³ëüí³ñòü âêëàäåííÿ êîøò³â â ³íâåñòèö³éíèé

ïðîåêò, àóäèòîð ìàº ñïðîãíîçóâàòè âåëè÷èíó äîõîä³â òà âè-

òðàò çà ïðîåêòîì (îáñÿãó âèïóùåíî¿ ïðîäóêö³¿, ¿¿ îö³íèòè, êà-

ï³òàëüíèõ òà ïîòî÷íèõ âèòðàò çà ïðîåêòîì), îö³íèòè ìîæëè-

â³ñòü ³ñíóâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà õàðàêòåð ¿õ âïëèâó íà

ãðîøîâ³ ïîòîêè çà ïðîåêòîì.

Òîáòî ïî÷àòêîâèé åòàï îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-

ò³â çä³éñíþºòüñÿ íà åòàï³ ñêëàäàííÿ á³çíåñ–ïëàíó òà ïåðåä-

áà÷àº ³äåíòèô³êàö³þ, êëàñèô³êàö³þ òà îïèñ ìîæëèâèõ ðèçè-

êîâèõ ñèòóàö³¿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ àíàë³òè÷-

íî¿ îö³íêè òà óäîñêîíàëåííÿ ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ íèìè. Çà-

ñòîñîâóþ÷è ìåòîä åêñïåðòíèõ îö³íîê, ÿêèé ïåðåäáà÷àº ôîð-

ìóâàííÿ åêñïåðòíî¿ ãðóïè ç³ ñïåö³àë³ñò³â ð³çíîãî ñïðÿìóâàí-

íÿ (àóäèòîðè, ñïåö³àë³ñòè ç ³íâåñòóâàííÿ, áóä³âíèöòâà, ô³íàí-

ñ³â), ïðîâîäèòüñÿ ÿê³ñíèé àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.

Íà äàíîìó åòàï³ îö³íêè ðèçèêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â åêñ-

ïåðòè, çä³éñíþþ÷è àíàë³ç ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà ìîæëèâîñò³

¿õ âèíèêíåííÿ íà äîñë³äæóâàíîìó îá'ºêò³, íàäàþòü îö³íêó â

áàëàõ êîæíîìó âèäó ðèçèêó çà ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì, à

ñàìå: òåõíîëîã³÷íîìó ðèçèêó òà ðèçèêó áóä³âíèöòâà; ðèçèêó

íåâ³äïîâ³äíîñò³ ðèíêîâî¿ ïîçèö³¿ ïðîåêòó; ðèçèêó ä³é êîíòðà-

ãåíò³â, ó÷àñíèê³â ïðîåêòó; ðèçèêó íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ

êîøò³â òà ô³íàíñîâèì ðèçèêàì; ðèçèêó ïðàâîâî¿ ñòðóêòóðè

ïðîåêòó. Â³äçíà÷èìî, ùî îö³íêè åêñïåðò³â ÿâëÿþòü ñîáîþ
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ò³ëüêè ðåêîìåíäàö³¿, à íå ³íñòðóêö³¿ òîãî, ùî íåîáõ³äíî çä³é-

ñíèòè â ïåâí³é ñèòóàö³¿, òà º ñóá'ºêòèâíèìè, ùî ïåâíîþ ì³ðîþ

çíèæóº òî÷í³ñòü îö³íêè. Ðàçîì ³ç òèì ïîä³áíèé àíàë³ç º îä-

íèì ³ç íàéïîøèðåí³øèõ âèä³â àíàë³çó ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.

Ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó çàãàëüíîãî ðèçèêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-

åêòó (Rçàã) ïåðåäáà÷àº êð³ì åêñïåðòíî¿ îö³íêè ðèçèêó (â áàëàõ

â³ä 10 äî 100) âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè êîæíîãî âèäó ðèçèêó â çà-

ãàëüíîìó ïðîåêòíîìó ðèçèêó Rçàã. Äàíà ìåòîäèêà ðîçðîáëåíà

ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè [1] òà äîçâîëÿº

ñòàíäàðòèçóâàòè ÷àñòêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òàêèì ÷èíîì:

R1 – òåõíîëîã³÷íèé ðèçèê òà ðèçèê áóä³âíèöòâà (0,2);

R2 – ðèçèê íåâ³äïîâ³äíîñò³ ðèíêîâî¿ ïîçèö³¿ ïðîåêòó

(0,25);

R3 – ðèçèê ä³é êîíòðàãåíò³â, ó÷àñíèê³â ïðîåêòó (0,1);

R4 – ðèçèê íàäõîäæåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â òà ô³íàíñîâ³

ðèçèêè (0,35);

R5 – ðèçèê ïðàâîâî¿ ñòðóêòóðè ïðîåêòó (0,1).

Çàãàëüíèé ïðîåêòíèé ðèçèê ìîæíà ðîçðàõóâàòè òàêèì

÷èíîì:

Rçàã = 0,2R1 + 0,25R2 + 0,1R3 + 0,35R4 + 0,1R5. (1)

Íàñòóïíèì åòàïîì îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â ç óðàõóâàííÿì ïðîåêòíèõ ðèçèê³â º ³íòåãðóâàííÿ

ðèçèêó äî ìåòîä³â îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-

ò³â ÷åðåç çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â êîðèãóâàííÿ.

Ñóòí³ñòü ìåòîä³â êîðèãóâàííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåÿê³ âèõ³ä-

í³ äàí³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, çîêðåìà âàðò³ñòü êàï³òàëó, ïî-

òî÷í³ òà êàï³òàëüí³ âèòðàòè, âèãîäè, åêîíîì³÷íèé òåðì³í æèòòÿ,

êîðèãóþòüñÿ (çìåíøóþòüñÿ àáî çá³ëüøóþòüñÿ) ç ìåòîþ âðàõ-

óâàííÿ ðèçèêó îêðåìîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó [3, ñ. 239].

Ó çàïðîïîíîâàí³é ìåòîäèö³ ç ìåòîþ çä³éñíåííÿ ê³ëüê³ñíî-

ãî àíàë³çó ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâå-

ñòèö³éíîãî ïðîåêòó çàñòîñóºìî ìåòîä ñêîðèãîâàíèõ íà ðè-

çèê ñòàâîê äèñêîíòó. Äàíèé ìåòîä ïåðåäáà÷àº êîðèãóâàííÿ

ñòàâêè äèñêîíòó çà ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì (dçàã) íà ôàêòîð

ðèçèêó, ÿêèé äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ÷èñò³ ãðîøîâ³ ïîòîêè çà

ïðîåêòîì çà âèçíà÷åíèé ³íòåðâàë ïëàíóâàííÿ ïðîåêòó.

Ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ðîçðàõóíêó ñòàâêè

äèñêîíòó çà ïðîåêòîì (dçàã) ç óðàõóâàííÿì ïðåì³¿ çà ðèçèê

ìîäåëü CAMP (capital assets pricing model) [4]:

dçàã = dáð + (dðèí– dáð), (2)

äå dçàã – çàãàëüíà ñòàâêà äèñêîíòó çà ïðîåêòîì ç óðàõ-

óâàííÿì ïðåì³¿ çà ðèçèê;

dáð – áåçðèçèêîâà ñòàâêà äîõîäó;

dðèí – ñåðåäíüîðèíêîâà ñòàâêà äîõîäó çà ïðîåêòîì;

– êîåô³ö³ºíò ðèçèêó, ÿêèé â³äîáðàæàº â³äíîñíó ðèçèêî-

â³ñòü ³íâåñòèö³é ó äîñë³äæóâàíèé ïðîåêò ïîð³âíÿíî ³ç ³íâåñòè-

ö³ºþ ó ô³íàíñîâèé ïîðòôåëü ³ç ñåðåäíüîðèíêîâîþ äîõ³äí³ñòþ;

(dðèí– dáð) – ïðåì³ÿ çà ðèíêîâèé ðèçèê.

Äàíà ôîðìóëà ðîçðàõóíêó çàãàëüíî¿ ñòàâêè äèñêîíòó çà

ïðîåêòîì âðàõîâóº äèñêîíòíèé ïîä³ë íà áåçðèçèêîâó òà ðè-

çèêîâó ñêëàäîâ³. Áåçðèçèêîâà ñêëàäîâà â³äïîâ³äàº íîðì³

äîõîäó áåçðèçèêîâèõ ³íâåñòèö³é, äî ÿêèõ ìîæíà â³äíåñòè êî-

ðîòêîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿. Ðèçèêîâà ñêëàäîâà

ïîâ'ÿçàíà ç êîëèâàííÿì ö³í íà ðåñóðñè òà çì³íîþ äîõ³äíî-

ñòåé ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Îòæå, ñêëàäàþ÷è ³íâåñòèö³é-

íèé á³çíåñ–ïëàí, íåîáõ³äíî ïåðåäáà÷èòè ïðåì³þ çà ðèçèê,

ðîçì³ð ÿêî¿ ìàº çá³ëüøóâàòèñÿ ïðîïîðö³éíî çðîñòàííþ ðè-

çèê³â çà ïåâíèì ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì.

Ïîêàçíèê , ðîçðàõîâàíèé íà áàç³ íàêîïè÷åíèõ ñòàòè-

ñòè÷íèõ äàíèõ, îçíà÷àº, ùî ïðè çðîñòàíí³ ñåðåäíüîðèíêî-

âî¿ äîõ³äíîñò³ íà 1% äîõ³äí³ñòü äàíî¿ ³íâåñòèö³¿ çá³ëüøèòü-

ñÿ íà . Ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ

äàíîãî ìåòîäó º âèçíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà äëÿ äîñë³äæó-

âàíîãî ïðîåêòó. Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòó çàëåæèòü â³ä ïî-

âåä³íêè ó÷àñíèê³â ðèíêó ³ ïðîåêòó ïðîòÿãîì âñüîãî òåðì³íó

éîãî ðåàë³çàö³¿.

Âðàõîâóþ÷è òå, ùî –êîåô³ö³ºíò º êîåô³ö³ºíòîì, ùî õà-

ðàêòåðèçóº ðèçèêîâ³ñòü ïðîåêòó (º ì³ðîþ ðèçèêó), òà äîïó-

ñêàþ÷è ìîæëèâ³ñòü âðàõóâàííÿ âñ³õ âèä³â ðèçèêó ï³ä ÷àñ

ïðîâåäåííÿ ÿê³ñíîãî àíàë³çó ïðîåêòíèõ ðèçèê³â, ìåòîäèêà

ðîçðàõóíêó –êîåô³ö³ºíòà áóäå ìàòè òàêèé âèãëÿä:

(3)

äå Rçàã – çàãàëüíà âåëè÷èíà ïðîåêòíîãî ðèçèêó.

Òàêèì ÷èíîì ìè îòðèìóºìî êîåô³ö³ºíò ðèçèêó â ä³àïàçîí³

â³ä 1 äî 2, ùî â³äïîâ³äàº âèìîãàì ìîäåë³ CAPM.

Ðîçðàõîâóþ÷è çàãàëüíó ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ çà ïðîåê-

òîì dçàã, ï³ä ðèíêîâîþ ñòàâêîþ äîõîäó (dðèí) ïðèéìàòèìåìî

íåîáõ³äíó íîðìó äîõ³äíîñò³ çà ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì. Öå

äîçâîëèòü âèçíà÷èòè ÷èñòèé ïðèâåäåíèé äîõ³ä çà ïðîåêòîì

(NPV) ç óðàõóâàííÿì íåîáõ³äíî¿ íîðìè äîõîäó òà îö³íåíîãî

ïðîåêòíîãî ðèçèêó.

Âèçíà÷àþ÷è äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó â³äïîâ³ä-

íèé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, àóäèòîð ìàº ðîçðàõóâàòè âåëè÷è-

íó ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó çà ïðîåêòîì (NPV), ïîçèòèâ-

íå çíà÷åííÿ ÿêîãî ñâ³ä÷èòü ïðî äîõ³äí³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî

ïðîåêòó âðàõîâóþ÷è ôàêòîð ðèçèêó, íåãàòèâíå – ïðî çáèò-

êîâ³ñòü ïðîåêòó. Òîìó ðîçðàõîâàíà çà äàíîþ ìåòîäèêîþ âå-

ëè÷èíà ÷èñòîãî ïðèâåäåíîãî äîõîäó (NPV), à òàêîæ ñï³ââ³ä-

íîøåííÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà ðèçèêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-

åêòó äîçâîëèòü îö³íèòè ïðèâàáëèâ³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü

ç ïîçèö³¿ ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà.

Îö³íþþ÷è ðèçèê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, íåîáõ³äíî âèçíà-

÷àòè øëÿõè çíèæåííÿ ðèçèêîâèõ ñèòóàö³é çà äîïîìîãîþ ðå-

çåðâóâàííÿ êîøò³â, ñòðàõóâàííÿ, ðîçïîä³ëó ðèçèêó ì³æ ó÷à-

ñíèêàìè ïðîåêòó òîùî. Òîáòî íà åòàï³ îö³íêè äîö³ëüíîñò³ ðå-

àë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â àóäèòîð ìàº îö³íèòè äîäàò-

êîâ³ çàòðàòè, ðîçì³ð ÿêèõ çàëåæèòü â³ä óìîâ ðåàë³çàö³¿ ïðî-

åêòó òà ðèçèêó çì³íè îñíîâíèõ éîãî ïàðàìåòð³â. Äàí³ âèòðà-

òè äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè ï³ä ÷àñ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåê-

òó â ïðîöåñ³ ïðîåêòóâàííÿ á³çíåñ–ïëàíó.

Âèñíîâêè

Çàïðîïîíîâàíà ìåòîäèêà ðîçðàõóíêó ðèçèêó ³íâåñòèö³é-

íèõ ïðîåêò³â âêëþ÷àº ÿê³ñíèé òà ê³ëüê³ñíèé ï³äõîäè äî îö³íêè
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ðèçèêó, âðàõîâóº ïîëîæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ òåîð³¿ ùîäî âèç-

íà÷åíî¿ ðîë³ ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³ ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòè-

ö³éíîãî ð³øåííÿ, º íåñêëàäíîþ ó ðîçðàõóíêàõ òà äîçâîëÿº

ïðèéíÿòè îá'ºêòèâíå óïðàâë³íñüêå ð³øåííÿ ç ðåàë³çàö³¿ ³íâå-

ñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
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Ó ñòàòò³ çàïðîïîíîâàí³ ï³äõîäè äî ôîðìóâàííÿ ñèñòå-
ìè âàíòàæíèõ çàë³çíè÷íèõ òàðèô³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Îá´ðóíòîâàí³ âèìîãè äî ê³ëüêîñò³
òà ìåõàí³çìó ôîðìóâàííÿ òàðèôíèõ ñõåì. Ðîçðîáëåí³
îñíîâè âñòàíîâëåííÿ ïëàòè çà äîäàòêîâ³ ïîñëóãè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ö³íîâà ïåðåâàãà, òàðèôíà ñõåìà, áà-
çîâà ñòàâêà, âàãîííà ñêëàäîâà, çá³ð.

Â ñòàòüå ïðåäëîæåíû ïîäõîäû ê ôîðìèðîâàíèþ ñè-
ñòåìû ãðóçîâûõ æåëåçíîäîðîæíûõ òàðèôîâ íà ñîâðå-
ìåííîì ýòàïå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Îáîñíîâàíû
òðåáîâàíèÿ ê êîëè÷åñòâó è ìåõàíèçìó ôîðìèðîâàíèÿ
òàðèôíûõ ñõåì. Ðàçðàáîòàíû îñíîâû óñòàíîâëåíèÿ
ïëàòû çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: öåíîâîå ïðåèìóùåñòâî, òàðèôíàÿ
ñõåìà, áàçîâàÿ ñòàâêà, âàãîííàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, ñáîð.

In the article offered approach to forming of the system
of freight railway tariffs on the modern stage of economic
development. Requirements are reasonable to the amount
and mechanism of forming of tariff charts. Bases of esta-
blishment of paying are worked out for additional services.

Keywords: price advantage, tariff chart, base rate, car-
riage constituent, collection.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ó çàáåçïå-

÷åíí³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü ö³-

íîâ³ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè, ÿê³ ôîðìóº ñóá'ºêò ãîñïîäàðþ-

âàííÿ íà â³äïîâ³äíîìó ðèíêó ç ìåòîþ çàäîâîëåííÿ åêîíî-

ì³÷íèõ ïîòðåá íà îñíîâ³ îòðèìàííÿ â äîâãîòåðì³íîâîìó ïå-

ð³îä³ ñòàá³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â. Â óìîâàõ æîðñòêî-

ãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ö³íîóòâîðåííÿ íà âàíòàæí³ ïå-

ðåâåçåííÿ çàë³çíè÷íèì òðàíñïîðòîì ó ìåæàõ Óêðà¿íè, ôîð-

ìóâàííÿ ö³íîâèõ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã çàë³çíèöü íà ðèíêó

âàíòàæíèõ ïåðåâåçåíü, äå ó âñòàíîâëåíí³ ïëàòè çà íàäàâàí³

ïîñëóãè êîíêóðåíòè ìàþòü á³ëüøå ñâîáîäè, º àêòóàëüíèì òà

íåîáõ³äíèì, îñê³ëüêè â³ä öüîãî çàëåæèòü æèòòºçäàòí³ñòü çà-

ë³çíèöü òà ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ â çàë³çíè÷í³é ãàëóç³

åôåêòèâíèõ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü.

Êîíêóðåíòí³ ö³íîâ³ ïåðåâàãè çàë³çíèöü ðåàë³çóþòüñÿ ïðè

âèçíà÷åíí³ ïëàòè çà ïåðåâåçåííÿ òà íàäàâàí³ äîäàòêîâ³ ïî-

ñëóãè, ùî îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ â³äïîâ³äíèõ

äîñë³äæåíü ³ ôîðìóâàííÿ íà ¿õí³é îñíîâ³ ðèíêîâîîð³ºíòîâà-

íî¿ ñèñòåìè âàíòàæíèõ òàðèô³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè.

Ðîçâ'ÿçàííþ ïðîáëåì ö³íîóòâîðåííÿ íà çàë³çíè÷íîìó
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Ì.Â. Ìàêàðåíêî, Â.². Ïàñ³÷íèê, Í.Ì. Êîëåñíèêîâà, Â.Ì. Çà-

ïàðà, ª.Ì. Ñè÷, À.Â. Êðåéí³í, Ë.À. Ìàçî, À.Ï. Àáðàìîâ,

Â.Ã. Ãàëàáóðäà, Ë.Ñ. Ðîãà÷îâà, À.Â. Øìåëüîâ, À.À. Ïàâëîâ,

².Ï. ²ëü¿í, Í.Â. ×åáàíîâà [1–9]. Çàçíà÷åí³ â÷åí³ â õîä³ äîñë³-

äæåíü çàïðîïîíóâàëè ð³çí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî ïîáóäîâè

òàðèô³â íà ïåðåâåçåííÿ âàíòàæ³â çàë³çíè÷íèì òðàíñïîð-

òîì, à òàêîæ äî ôîðìóâàííÿ òàðèôíèõ ñõåì, ÿêèìè êîðèñòó-

þòüñÿ çàë³çíèö³ òà êë³ºíòóðà ïðè âèçíà÷åíí³ ïëàòè çà âàí-

òàæí³ ïåðåâåçåííÿ. Ïðîòå äîñë³äæåííÿ áóëè ñïðÿìîâàí³ íà

ìàêñèì³çàö³þ äîõîä³â çàë³çíèöü òà â ïîâíîìó îáñÿç³ íå

âðàõîâóâàëè ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó âàíòàæíèõ ïå-

ðåâåçåíü, ðåàêö³¿ êîíêóðåíò³â íà ñòðóêòóðó òà ð³âåíü òàðèô³â,

ïåðåâàã âàíòàæîâëàñíèê³â òîùî.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà îð³ºíòîâàíî¿ íà êë³ºíòóðó ñè-

ñòåìè òàðèô³â, â ÿê³é ðåàë³çîâóþòüñÿ ö³íîâ³ êîíêóðåíòí³ ïå-

ðåâàãè çàë³çíèöü íà ðèíêó âàíòàæíèõ ïåðåâåçåíü òà âðàõî-

âóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ íà òðèâàëîìó ïðîì³æêó

÷àñó ôóíêö³îíóâàííÿ ñòàá³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â óìîâàõ àêòèâ³çàö³¿ êîí-
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