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ВСТУП 

 

Інвестиційна діяльність є однією з необхідних умов сталого зростання 

економіки, а також ефективного функціонування, конкурентоспроможності, 

розвитку більшості підприємств. Вона здійснюється у формі опрацювання 

інвестиційної програми, окремих інвестиційних проектів та на підставі 

моніторингу й управління щодо її реалізації. Стрімкий розвиток 

обчислювальної техніки й програмних засобів, призвів до того, багато 

керівників і менеджерів сучасних підприємств вибирають не зовсім 

ефективні підходи до створення моделей інвестиційних проектів, невпевнено 

використовують сучасні системи автоматизації у своїй практиці для оцінки 

економічної ефективності інвестиційних проектів. Також з розвитком засобів 

обчислювальної техніки істотно розширився спектр застосування імітації у 

сфері економіки. Імітаційне моделювання з успіхом використовують як для 

розв’язання завдань внутрішньо фірмового управління, так і для 

моделювання процесів управління на макроекономічному рівні. Імітаційне 

моделювання доцільно в випадках, коли робота з реальною системою 

ускладнена або взагалі неможлива.  

Однією з найефективніших галузей використання імітаційного 

моделювання є аналіз процесів, що містять ймовірнісні величини (тобто 

величини, на поведінку яких не впливають особи, що приймають рішення). 

Імітаційне моделювання розглядає інвестиційний проект як об’єкт фінансової 

операції, зв’язаної із розподіленими в часі фінансовими надходженнями і 

витратами коштів, тобто грошовими потоками, або як систему організаційно-

правових і розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення 

певних дій або таких, що описують ці дії. 
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Імітаційне моделювання є серією чисельних експериментів, 

покликаних одержати емпіричні оцінки міри впливу різних факторів 

(початкових величин) на деякі залежні від них результати (показники). 

Актуальність дослідження визначається досить збільшеним рівнем 

запровадження в економіку ринкових відносин, що призводить до 

необхідності врахування ризику та невизначеності як на національному, так і 

на світовому ринку. Таким чином особливу гострість та важливість набуває 

проблема підвищення ефективності керування ризиками. У зв’язку з цим на 

перший план висувається науковий пошук і розробка нових, більш 

ефективних, інструментів керування ризиками. 

Одним з перспективних напрямків дослідження слугує імітаційне 

моделювання, яке є найбільш дешевим, гнучким, доступним та високо 

результативним інструментом керування ризиками. 

Об’єкт дослідження – інвестиційні проекти, які розробляються на 

передінвестиційній стадії. 

Предмет дослідження – вивчення впливу методів керування ризиками 

на зміну ризикованості та ефективності інвестиційних проектів. 

Мета дослідження – на основі теорії та використання інформаційних 

технологій розробити та обґрунтувати методику застосування ймовірнісного 

імітаційного моделювання для керування ризиками інвестиційних проектів, 

включаючи побудову економіко-математичних ймовірнісних імітаційних 

моделей . 

Задачі дослідження: 

- Визначити область застосування та можливості методу Монте-

Карло для кількісної оцінки ризикованості інвестиційного проекту. 

- Розробити схему застосування імітаційного моделювання для 

кількісного аналізу проектних ризиків та економіко-математичні 

ймовірнісні імітаційні моделі керування ризиками інвестиційних 

проектів, які дозволяють здійснювати розрахунки за заданою 

схемою. 
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- Методика оптимізації керування ризиками інвестиційного проекту, 

заснованої на застосуванні ймовірнісних імітаційних моделей 

керування ризиками. 

- Програмне забезпечення процесу ймовірнісного імітаційного 

моделювання, яке реалізує схему застосування методу Монте-Карло 

для проведення розрахунків за розробленими ймовірнісними 

імітаційними моделями. 

- Практичне застосування математичних моделей на прикладах 

конкретних інвестиційних проектів. 

Методи дослідження: в процесі дослідження використані логічний, 

історичний, комплексний та порівнювального дослідження методи, які 

дозволяють не тільки теоретично осмислити досліджувану проблему, але й 

розробити практичний інструмент її реалізації. Також дослідження 

проводились на основі методів дослідження операцій, методів теорії 

ймовірності та математичної статистики, методів оптимізації . 

Практичне значення результатів дослідження полягає в тому , що в 

даній роботі показана можливість та ефективність застосування сучасних 

економіко-математичних методів в сукупності з інформаційними 

технологіями для керування інвестиційними проектами. Представлені в 

роботі методика та ймовірнісні імітаційні моделі можуть бути використані 

при аналізі ризиків конкретних інвестиційних проектів для порівняння 

ефективності методів керування ризиками на етапі розробки або експертизи 

проектів. 
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1 ПЕРШИЙ РОЗДІЛ  

 

ХАРАКТЕРИСТИКА ІМІТАЦІЙНОГО МОДЕЛЮВАННЯ ТА 

ПРОЕКТНОГО АНАЛІЗУ 

 

1.1 Об’єкти та етапи імітаційного моделювання 

 

Основний принцип методу імітаційного моделювання полягає в 

побудові штучного ймовірнісного процесу, параметри якого давали б 

рішення поставленої задачі, при чому сама задача може і не бути 

ймовірнісною. [1] 

Імітаційне моделювання як метод наукового дослідження передбачає 

використання комп’ютерних технологій для імітації різних процесів або 

операцій – моделювання. Пристрої або процес в подальшому будуть 

називатися системою. Для наукового дослідження системи застосовуються 

певні допущення, які стосуються її функціонування. Ці допущення, як 

правило висловлювані у вигляді математичних залежностей чи логічних 

відносин, представляють собою модель, за допомогою якої можна вивчати 

поведінку розглянутої системи. При імітаційному моделюванні логіко-

математична модель досліджуваної системи являє собою алгоритм 

функціонування системи, реалізований програмою на комп’ютері. Це – 

потужний засіб рішення задач аналізу і синтезу складних технічних та 

економічних систем, пошуку ефективних рішень в складних розробках, 

проектах, програмах розвитку. 

Об’єктами моделювання в процесі дослідження не уся система, а її 

елементи, їх відносини, структура, організація, функції, окремі процеси, 
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поведінка суб’єктів. Він повинен бути коректно описаний і сформовані цілі 

моделювання в даної предметної області. Імітація процесів функціонування 

систем тут зводиться до розрахунків по зазначеним вираженням. А при 

імітаційному моделюванні процеси функціонування системи імітуються на 

побудованій моделі, яка їх описує. Таким чином воно засноване на 

розрахунковому та експериментальному підході. [2] Основою імітаційного 

моделювання є метод статистичних досліджень, найбільший ефект від його 

застосування досягається при дослідженні складних систем, на 

функціонування яких істотно впливають випадкові фактори.  

Імітаційне моделювання відбувається в декілька етапів. На першому 

етапі визначається і детально вивчається об’єкт моделювання, особливо ті 

сторони його функціонування, які становлять інтерес для дослідження. Потім 

формулюється проблема і визначаються цілі дослідження. Від формулювання 

дослідником проблеми і визначення цілей, які повинні бути досягнуті в 

результаті імітації, залежить ухвалення рішення про доцільність 

застосування методу імітаційного моделювання і, значною мірою, вибір типу 

імітаційної моделі і характер наступного дослідження. Результатом даного 

етапу є змістовний опис моделювання з вказівкою проблеми і цілей імітації, а 

також і тих аспектів функціонування об’єкта моделювання, які треба вивчити 

на імітаційній моделі. Змістовний опис складається в термінології реальної 

системи, мово предметної області, зрозумілому замовникові. Формулюються 

основні критерії ефективності, щодо яких передбачається проводити 

порівняння на моделі різних варіантів рішень, проводиться генерація й опис 

розглянутих альтернатив. На цьому етапі виконуються такі кроки: збір даних 

про об’єкт моделювання і складання змістовного опису об’єкта 

моделювання, вивчення проблемної ситуації, визначення діагнозу і 

постановка задачі, уточнення цілей моделювання, обґрунтування 

необхідності моделювання і здійснення вибору методу моделювання, 

формулювання концептуальної моделі досліджуваного об’єкта. 
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Загальне завдання моделювання розбивається на частки. Важливо 

правильно поставити завдання. При цьому слід врахувати, що вивчення 

конкретних зразків моделей не сприяє розвитку творчих здатностей до 

створення моделей. Етапи побудови концепції вирішення проблеми є 

наступними: дослідження об’єктивних умов рішення проблем; обґрунтування 

цілей, завдань, необхідних для рішення проблеми, структуризація завдань, 

формалізація цілей; вибір або розробка засобів рішення проблем: опис 

альтернатив, сценаріїв, правил і керуючих впливів для відпрацювання на 

моделі процедур прийняття рішень. В завершення виконується 

структуризація завдань моделювання. Аналізуються можливості методів 

моделювання і здійснюється вибір ефективних методів моделювання. 

Перш за все треба визначити цільове призначення моделі. Далі може 

бути застосований метод декомпозиції цілей, що припускає поділ цілого на 

частини: цілей – на під цілі, завдань – на під завдання і т. д. В результаті 

будується ієрархічна деревоподібна структура. Вся ця процедура виконується 

експертами по проблемі і фахівцями. Практичні результати будуть залежати 

від того, наскільки повно все було структуроване. Дуже важливо чітке та 

однозначне визначення критеріїв. Розрізняють критерії, за допомогою яких 

оцінюється ступінь досягнення цілі системою, і критеріїв, за якими 

оцінюється спосіб руху до цілі ефективність засобу досягнення цілей. [3] 

 

1.2  Процес імітації та програмне забезпечення імітаційного 

моделювання 

 

Модель є уявленням об’єкта, системи або поняття в деякій формі, 

відмінної від форми їх реального існування. Модель слугує зазвичай засобом, 

який допомагає в поясненні. Розумінні або вдосконаленні системи. Модель 

якогось об’єкту може бути або точною копією цього об’єкта, або відображати 

деякі характерні властивості об’єкта в абстрактній формі. Застосування 
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моделей і вихідних діаграм, але він дозволяє успішно проводити дискретне 

моделювання в тих випадках, коли потрібен аналіз вартості. Компанія Scitor 

включила у свій продукт множину типів блоків, стилів рядків і видів тексту 

для форматування діаграм моделей. Наявність різних засобів форматування, 

таких як заголовки, кольори, жирний шрифт і інструментальні лінійки з 

більшою кількістю кнопок, робить Process Charter схожим на будь-який 

інший Windows-Пакет побудови блок-схем. Під час виконання моделі 

проходження ресурсів по блоках дій показується на екрані за допомогою 

кольорової анімації. Це дає можливість в оперативному режимі проводити 

попередній аналіз процесу. Щоб переглянути вихідну інформацію, 

розроблювач може звернутися або до сторінки результатів у блокноті дій, або 

до однієї з п’яти електронних таблиць. Недоліками пакета Process Charter є 

невелика кількість можливостей, слабка підтримка моделювання 

безперервних компонентів, обмежений набір засобів для аналізу чутливості й 

побудови діаграм. 

Пакет Powersim є засобом створення безперервних моделей, але він 

малоефективний для дискретного моделювання, що є його недоліком. Для 

використання цього пакету треба освоїти досить складну систему позначень 

Systems Dynamics. В процесі побудови моделі треба розміщати блоки і 

визначати перемінні, які становлять математичну основу кожного блоку. Для 

цього є діалогове вікно Define Variable, в якому утримується список всіх 

припустимих перемінних для кожного блоку і поле для опису перемінних, що 

користувачі легше могли зрозуміти цю модель. Даний пакет виділяється 

здатністю обробляти масиви і підтримувати колективну роботу, а також тим, 

що містить бібліотеку з великим числом функцій. Масиви, що дозволяють 

використовувати набори перемінних, особливо зручні при побудові моделей 

з подібною структурою. Пакет Powersim містить у собі понад 150 функцій, 

розділених на 16 груп, у тому числі фінансову, математичну, статистичну, 

графічну й історичну. Ключові параметри, діаграми і таблиці можна 

виводити безпосередньо на екран моделювання, спрощуючи тим самим 
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перегляд результатів. Функція Multiuser Game надає можливість декільком 

користувачам одночасно запускати модель, щоб спільно над нею працювати. 

Це корисно для проведення колективного тестування. 

Пакет Ithink є одним з найбільш потужних з розглянутих продуктів. 

Має навчальну програму, якісну документацію і велику кількість блоків для 

складання моделі. Пакет Ithink використовує систему позначень Systems Dy-

namics, що в основному орієнтована на безперервне моделювання. 

Побудовані моделі в даному пакеті складаються з рівнів і ієрархій. 

Користувач будує опис моделі на високому рівні за допомогою середовищ 

моделювання процесів, кожне з яких дозволяє створити модель однієї 

підсистеми. Завершивши опис, треба вводити в кожну під модель необхідні 

конструкції. Між під моделями встановлюється зв’язки, що вказують на їх 

взаємодію. Побудувавши модель з необхідним числом ієрархічних рівнів, 

треба перейти до визначення математичних зв’язків між станціями, потоками 

та іншими конструкціями, для чого пакет пропонує список припустимих 

перемінних. При виконанні моделі використовуються засоби анімації, що 

переміщають розташовані на різних рівнях станції відповідно до логіки 

моделі. Результати моделювання виводяться у вигляді часових діаграм або 

діаграм розкиду. 

Пакет Extend  - це універсальний засіб моделювання, зручний при 

реорганізації бізнес-процесів. Для створення моделей у пакеті застосовується 

блокове середовище розробки, користуватися якою набагато простіше, ніж 

системою позначень Systems Dynamics. Даний пакет має засоби побудови 

безперервних і дискретних моделей, широкий діапазон сформованих 

заздалегідь блоків, підтримує сторонніх постачальників і має можливість 

розширення. Пакет випускається в чотирьох версіях: Basic, Extend BPR 

(Business Process Reengineering), Extend Manufacturing, Extend BPR 

Manufacturing. В базовий пакет Basic входить понад 90 сформованих блоків, 

об’єднаних у бібліотеки, з яких найчастіше використовуються Discrete-Event, 

Generic і Plotter. Бібліотека Discrete-Event містить у собі різні дії, черги, 
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шлюзи й таймери. Бібліотека Generic містить генератори випадкових чисел і 

вихідні дані, файли для вхідної і вихідної інформації, а також блоки 

математичних, булевих і фінансових даних. Бібліотека Plotter складається з 

блоків для створення вихідних діаграм і таблиць. Інші бібліотеки мають 

спеціальне призначення. Модель будується швидко і автоматично виводить 

результати. Пакет дає можливість проводити аналіз чутливості за декількома 

перемінними, що беруть участь у моделюванні, і багаторазово виконувати 

модель для різних значень перемінних. Результати кожного виду виводяться 

на графобудівник у різних колірних режимах. Це дозволяє розроблювачеві 

досліджувати модель при різних обставинах і швидко прийняти рішення. 

Пакет Extend має функції створення авторських моделей, за допомогою 

яких розроблювач включає у вікно моделі текст, геометричні зображення й 

управляючі блоки, щоб користувачі могли самостійно модифікувати модель. 

Для контролю за процесом моделювання і виводу результатів на дисплей 

застосовуються засоби, організовані за принципом блокнота, що зручніше у 

використанні. До пакету надаються детальні вказівки користувачеві, 

навчальна програма і приклади моделей з різних сфер діяльності, які можуть 

бути основою для створення нових моделей, що полегшує процес 

моделювання. 

Пакет Vensim призначений для побудови системно-динамічних 

моделей, аналогічних пакетам Powersim і Ithink. Він підтримує безперервне 

моделювання, має засоби оптимізації і статистики; можливість створювати 

DLL-бібліотеки, які підключаються до інших програм. Має простий 

графічний інтерфейс, розрахований на професіоналів, і розширювану 

бібліотеку функцій. Недоліком пакета Vensim є відсутність можливості 

конвертування даних і невелика кількість вбудованих математичних функцій. 

Система GPSS World – потужне універсальне середовище моделювання 

як дискретних, так і безперервних процесів, призначене для професійного 

моделювання найрізноманітніших процесів і систем. Він включає розвинені 

графічні оболонки для створення моделей і інтерпретації вихідних 
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результатів моделювання, засоби мультимедіа та відео, об’єктно-орієнтоване 

програмування та 18н... Система має великий набір команд для керування 

процесом моделювання, які можна використовувати як в інтерактивному 

режимі, так і включати в модель. Забезпечено можливість проведення 

експериментів, генерованих системо, користувацьких і оптимізаційних. У 

системі GPSSW реалізована процедура візуалізації процесу функціонування 

моделі з використанням методів мультиплікації. Також система GPSSW має 

новий високошвидкісний транслятор, що працює в сотні раз швидше його 

попередників. Для швидкого виправлення помилок використовуються повно 

екранний текстовий редактор. 

Система Arena компанії Rockwell Automation є поширеною на ринку 

програм імітаційного моделювання. Arena надає користувачеві зручний 

графічний інтерфейс із набором шаблонів моделюючих конструкцій. Для 

створення моделі Arena моделюючі конструкції спочатку перетягують у 

вікно моделі, а потім з’єднують, щоб позначити рух об’єктів у системі. Потім 

моделюючі конструкції деталізують за допомогою діалогових вікон або 

убудованих таблиць. В ієрархії моделі може бути необмежене число рівнів. 

Rockwell Arena випускає тільки для операційної системи Windows. Вона 

забезпечує виведенням на екран двомірної й тривимірної анімації й дозволяє 

виводити на екран графіку. [4] 

 

1.3 Предмет і мета проектного аналізу 

 

Розвиток сучасної економічної теорії й практики нерозривно 

пов’язаний з необхідністю аналізу та обґрунтування тих чи інших 

управлінських рішень, зокрема проектних. Виділення проектного аналізу в 

окремий напрям прикладної науки було зумовлено насамперед необхідністю 

системного підходу до підготовки та оцінки проектів. Досвід проектування 

на всіх стадіях, накопичений за умов адміністративної економіки, базувався 
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на принципах і методах адміністративно-командної системи і був відірваний 

від сучасної методології й багатющого інструментарію, що застосовується у 

світовій економічній науці. 

Ефективне використання проектного аналізу в українській практиці 

управління потребує вірного розуміння його сутності. Різноманіття поглядів 

на предмет проектного аналізу у вітчизняній літературі відображає різні 

методологічні підходи вчених-економістів до характеристики проектного 

аналізу, під яким розуміють: 

- метод, який дозволяє системно оцінити фінансові та економічні 

переваги проекту; 

- процес аналізу життєздатності проекту; 

- спосіб зіставлення витратна проект і переваг, які будуть отримані 

в результаті його реалізації чи впровадження; 

- методологію, що дозволяє оцінити фінансові та економічні 

переваги проектів на основі альтернативного використання 

наявних ресурсів з урахуванням макро- і мікроекономічних 

наслідків. 

Отже, проектний аналіз – це методологія, яка застосовується для 

визначення, порівняння та обґрунтування альтернативних управлінських 

рішень і проектів, що дозволяє, в свою чергу, здійснювати вибір і приймати 

вивірені рішення і умовах обмеженості ресурсів. Його мета є надання 

системного уявлення про принципи, методи і засоби прийняття рішень, які 

дають змогу раціональніше використовувати наявні ресурси для задоволення 

суспільних та особистих потреб. Вивчення принципів і методів проектного 

аналізу дозволяє: 

- ознайомитися з основними концепціями, методами і підходами, 

які використовуються в світовій практиці при аналізі проектних 

рішень, понятійним апаратом цього процесу; 
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- виявити найважливіші проблеми, пов’язані з реалізацією проектів 

на національному, регіональному, галузевому та місцевому 

рівнях; 

- оволодіти практичними аналітичними навичками, 

інструментарієм, потрібними для проведення перед проектних 

заходів; 

- дати системне уявлення про методи оцінки проектів, способи і 

засоби залучення ресурсів для їх реалізації та механізмів 

управління ними. 

Основними складовими проектного аналізу є: концепція проекту, що 

визначає його основні особливості як об’єкта дослідження; фази та стадії 

життєвого циклу; принципи, на яких базується проектний аналіз; критерії 

відбору й оцінки проектів, а також аспекти проектного аналізу, що містять 

аналіз ринку, технічний, інституційний, екологічний, соціальний, фінансовий 

та економічний аналіз. [5] 

 

1.4  Концепція та принципи проектного аналізу 

 

Концепція проектного аналізу являє собою набір методичних 

принципів, які визначають послідовність збору та способів аналізу даних, 

методів визначення інвестиційних пріоритетів, способів урахування 

широкого кола аспектів до прийняття рішень про реалізацію проекту. 

Одним з головних завдань проектного аналізу є встановлення цінності 

проекту, яка визначається різницею його позитивних результатів та 

негативних наслідків. За такою оцінкою проекту виникають ускладнення, 

пов’язані, по-перше, з різним часом отримання вигод та здійснення витрат, 

по-друге, кількісним та якісним виміром реальних результатів проекту. 

При підготовці проекту необхідно у кількісному виразі оцінити всі 

приватні та суспільні витрати і з’ясувати неекономічний вплив проекту для 
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надання особа, відповідальним за розробку економічної політики, даних 

щодо цього проекту. Розрахунки тіньових цін, що свідчать про спотворення в 

економіці, можуть привернути увагу спеціалістів до вжиття заходів стосовно 

зміни макроекономічної політики уряду. 

Проектний аналіз надає можливість перегляду значущості різних 

аспектів та їх впливу на результати проекту. Тому роль аналітика часто 

виходить за межі аналізу проекту, і його зусилля спрямовуються на 

розкриття економічних, екологічних та соціальних проблем, що присутні в 

суспільстві на даному етапі. 

Концепція проектного аналізу надає системне уявлення про методи 

порівняння та оцінки проектів, способи і засоби залучення ресурсів для 

реалізації проектів, а також механізмів управління його життєвим циклом. 

Тобто проектний аналіз розглядається як складова управління проектом. 
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2 ДРУГИЙ РОЗДІЛ 

ТЕОРЕТИЧНІ ТА ПРАКТИЧНІ ЗАСАДИ ІМІТАЦІЙНОГО 

МОДЕЛЮВАННЯ В ПРОЕКТНОМУ АНАЛІЗІ ДЛЯ ОЦІНЮВАННЯ 

РИЗИКІВ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПОЕКТІВ 

 

2.1 Невизначеність та ризик інвестиційного проекту, роль 

імітаційного моделювання при прийнятті рішень в умовах 

ризику та невизначеності 

 

Поняття «імітаційне моделювання» застосовується як у проектному 

аналізі, так і в аналізі ризиків. Будь-який бізнес план інвестиційного проекту 

уявляє собою базову прогнозну модель реалізації інвестиційного проекту. В 

даному випадку створення розрахункової частини бізнес-плану означає 

побудову імітаційної моделі. Таким чином, те, що називається «імітаційною 

моделлю» в проектному аналізі, є моделлю грошових потоків, або моделлю 

інвестиційного проекту. Точніше визначення «імітаційного моделювання» 

полягає в тому, що імітаційний характер виникає у випадку зміни значення 

тих чи інших складових грошового потоку на різному рівні їх агрегації, що 

призводить до можливості моделювання різних варіантів проекту. 

При використанні стандартної методології розрахунку проекту мова 

йде про прийняття рішення в умовах визначеності, так як вибір проекту 

здійснюється на основі одної моделі грошових потоків проекту, яка агрегує в 

себе всю інформацію, яка відома про проект, а також визначені передумови 

відносно майбутнього розвитку подій, які введені розробниками бізнес-

плану. 
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Насправді, прийняття рішення про реалізацію проекту здійснюється у 

ситуації приймання рішення в умовах ризику та невизначеності, коли 

існують різні потенційно можливі варіанти розвитку подій, альтернатив, 

пов’язаних з невизначеністю інформації про майбутнє. Оскільки фактор 

невизначеності відіграє важливу роль в реальних економічних процесах, 

питаннями ризику та невизначеності присвячено багато економічних 

досліджень. [8] Визначення невизначеності, які використовуються як 

наявність інформації про альтернативи, а ризику – як наявність інформації 

про альтернативи та ймовірності їх реалізації у теорії оцінки інвестиційних 

проектів модифіковані. Підтвердженням наявності невизначеності слугує те, 

що при реалізації інвестиційного проекту мають місце відхилення реальних 

значень грошових потоків від прогнозованих, що означає зміну ефективності 

проекту. Таким чином, вступ передумови про те, що прийняття рішення про 

проект здійснюється в умовах невизначеності без сумніву більш реалістично. 

[9] 

Оскільки при прийманні рішення про проект проводиться оцінка його 

ефективності, тобто степені відповідності результатів проекту поставленим 

цілям, то наявність невизначеності ускладнює проведення такої оцінки. В 

даному випадку необхідно заповнити прогалини в інформації, яка виражена в 

прогнозі грошових потоків інвестиційних проектів. В якості такого засобу і 

виступає аналіз ризиків інвестиційних потоків, допомагаючи зрозуміти 

можливі і найбільш ймовірні альтернати реалізації інвестиційних проектів, 

оцінити розвиток проекту в різних ситуаціях. Імітаційне моделювання є 

одним з інструментів аналізу ризиків і реалізовано за допомогою 

застосування методу Монте-Карло, що дозволяє назвати його ймовірнісним 

імітаційним моделюванням для того, щоб відрізнити його від поняття 

«імітаційне моделювання», яке використовується в проектному аналізі. 

Під час аналізу інвестиційних можливостей існують різна підходи до 

визначення поняття «ризик». Виділяють наступні типи ризиків:  
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- динамічний – ризик непередбачених змін вартості основного 

капіталу внаслідок прийняття рішень керівництва або 

непередбачуваних змін ринкових або політичних обставин. Такі 

зміни можуть призвести як до втрат, так і та додаткових доходів; 

- статичний – ризик втрат реальних активів внаслідок нанесення 

збитку власності або втрат доходу через недієздатність 

організації. Цей ризик може призвести тільки до втрат. 

В стандартній методології аналізу інвестиційний проект розглядається 

в якості однієї з інвестиційних можливостей і для аналізу ризику 

інвестиційних проектів використовується підхід, аналогічний підходу до 

портфельних інвестицій, ризик розглядається, перш за все, як динамічний і 

враховується шляхом корекції ставки дисконтування, яка відображає 

прибутковість альтернативних проекту портфельних інвестицій, на ризик з 

метою оцінки вартість проекту. [88] Визначення ставки дисконтування 

здійснюється за допомогою моделі капітальних активів, методу 

середньозваженої вартості капіталу. 

В економіці, яка характеризується нерозвиненим фондовим ринком і 

високою невизначеністю, доцільніше застосовувати інший підхід, коли під 

ризиком мається на увазі, перш за все, можливість втрат. Схожий підхід 

використовується і в страховій справі. Ризик визначається як «можливість 

настання збитку», а також як «можливість негативного відхилення між 

плановим та фактичним результатом». [10] 

В науковій літературі по аналізу проектних ризиків, ризик також 

визначається як «невизначеність, яка пов’язана з можливістю виникнення у 

ході реалізації проект несприятливих ситуацій та наслідків». Негативний 

вплив ризику може проявитися в невиконанні передбачених проектом 

заходів, зміни строків їх виконання, збільшенні витрат по відношенню до 

запланованих. В якості прикладу таких небажаних господарських результатів 

можна розглядати: освіту над нормативних запасів нереалізованої продукції; 

зменшення розмірів прибутку по відношенню до очікуваних; зниження 
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учасників. У випадку, якщо проект суттєво нестійкий для того чи іншого 

учасника, розроблену організаційну схему реалізації проекту, скоріше за все, 

доведеться переглянути. 

Інструмент проведення дослідження ризикованості інвестиційних 

проектів будемо застосовувати ймовірнісне імітаційне моделювання (метод 

Монте-Карло). 

Нижче представлені декілька способів класифікації підходів до аналізу 

ризиків інвестиційного проекту в залежності від цілей її проведення 

дозволяють більш чітко визначити місто в ризик-аналізі інструменту як 

ймовірнісне імітаційне моделювання.  

 

Таблиця 1  

№ Спосіб класифікації Ціль класифікації Типи ризик-аналізу 

1 За застосованими 

методами 

Для визначення 

різної методології 

ризик-аналізу 

Якісний; 

кількісний 

2 За стадією проведення Для визначення 

стадії проведення 

На стадії розробки; 

На стадії 

експертизи 

3 За цілями ризик-аналізу Для виявлення 

кінцевих цілей 

У рамках оцінки 

ризику; 

Для керування 

ризиками. 

 

Про характеризуємо кожен зі способів класифікації. 

1. Якщо розглядати класифікацію ризик-аналізу за використаними 

методами, то можна відмітити, що традиційно виділяють два 

основних підходу до аналізу ризиків інвестиційного проекту: 

кількісний та якісний.  

Завдання якісного аналізу ризику складається у виявленні основних 

типів ризиків, пов’язаних з тим чи іншим аспектом інвестиційного проекту, 

визначенні потенційних областей і факторів ризику. Якісний ризик-аналіз 

дозволяє реалізувати наступні три етапи на описовому рівні: інвентаризація 
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можливих ризиків; опис наслідків реалізації ризиків та втрат, пов’язаних з 

ліквідацією цих наслідків; опис заходів по мінімізації ризиків та визначення 

витрат на проведення цих заходів. До поточного моменту проведено велику 

кількість досліджень, які посвячені якісній оцінці ризиків інвестиційних 

проектів в українській економіці. [12] 

Кількісний аналіз ризиків з чисельне визначення розмірів окремих 

ризиків та ризикованості проекту в цілому, аналіз змін критеріальних 

показників проекту у зв’язку зі змінами ряду факторів проекту, які 

перевіряються на ризик. [13] Кількісний аналіз пропонує інструмент для 

вимірювання та оцінки ризиків проекту. Він формалізований, оскільки 

використовує математичні методи різної степені важкості, на основі 

введених передумов дозволяє отримати суворо обґрунтовану кількісну 

оцінку ризику. 

2. Суб’єктами інвестиційної діяльності, зацікавленими у проведенні 

ризик-аналізу, можуть бути як самі розробники проекту, так і 

потенційні учасники та інвестори. В залежності від суб’єкта, який 

проводить ризик-аналіз, виділяють ризик-аналіз на стадії розробки 

проекту і ризик-аналіз на стадії експертизи проекту. 

3. Негативний вплив ризиків на результати інвестиційних проектів 

викликає необхідність у мінімізації такої взаємодії. Хоча у 

відношенні з концепцією «прийнятного ризику» завжди існує 

можливість не реалізувати наміченого плану, оскільки залишаються 

невідхильні повність причини, які можуть призвести до відхилення 

від плану. [14] 

На початковій стадії розробки він дійсно може бути або здаватися 

надмірно ризикованим, хоча проектні матеріали можуть бути доповнені 

мірами, які суттєво знижують ризик. Таким чином, аналіз ризику 

розпадається на дві складових: «оцінку ризику» та «керування ризиком». 

Оцінка ризику – це виявлення та аналіз джерел ризику, визначення 

масштабів ризиків при різних умовах реалізації інвестиційних проектів. 
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Керування ризиком – це аналіз ситуації і розробка рекомендацій або 

заходів, направлених на зниження яких-небудь видів ризиків інвестиційних 

проектів до допустимого рівня. Керування ризиком включає в себе облік 

наявності ризику як при принципіальному рішенні про необхідність 

реалізації проекту, так і при формуванні стратегії і тактики його здійснення. 

В даній роботі розглядається імітаційне моделювання як інструмент 

кількісного аналізу ризиків, здійснюваного як на стадії розробки, так і на 

стадії експертизи проекту, в основному, застосовуваного для цілей керування 

інвестиційних проектів. Якщо кількісний ризик-аналіз класифікувати за 

способом ослаблення передумов про детермінованість грошових потоків 

проекту, що є важливим фактором для більш точного обліку ситуації 

прийняття рішень про проект в умовах ризику та невизначеності, то можна 

вибудувати наступну ієрархію:  

1) Аналіз чуткості (включаючи визначення точки беззбитковості); 

2) Сценарний підхід; 

3) Планування експерименту; 

4) Імітаційне моделювання за методом Монте-Карло. 

Проаналізувавши ці методи б, неважко впевнитися, що саме імітаційне 

моделювання за методом Монте-Карло дозволяє в невеликій кількості 

ослабити передумову про детермінованість грошових потоків проекту. 

Аналіз чуткості ослаблює передумову про детермінованість грошових 

потоків через варіювання однієї зі складових цих потоків. В даному випадку 

перевіряється, наскільки чутливий проект до змін цієї змінної, тобто 

наскільки ризик, який асоціюється з цією змінною, може здійснювати вплив 

на результат інвестиційного проекту. Даний метод дозволяє оцінити, 

наскільки стійкий проект при зміні однієї з його складової проекту. Серед 

недоліків аналізу чутливості виділяють той факт, що він не враховує 

взаємозв’язки між змінними, тобто, що зміна вібраційної змінної можливо 

тільки при одночасній зміні будь-яких інших складових проекту. Таким 
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чином, даний метод практично не знімає передумову про детермінованості 

грошових потоків. [15] 

Аналіз сценаріїв дозволяє оцінити стійкість усього проекту при зміні 

будь-яких умов його реалізації і в нього вводиться передумова про не 

детермінованості декількох складових грошових потоків. Аналітиками 

формулюється декілька, як правило, три сценарії реалізації інвестиційних 

проектів. Отже, практично нескінченна множина альтернатив звужується до 

декількох, що є недоліком методу. [16] Аналіз дерев рішень застосовується 

при аналізі ризику, пов’язаного з прийняттям рішень на різних етапах 

проекту, і дозволяє модифікувати структуру проекту, хоча, при формуванні 

дерев рішень використовується кінцеве число альтернатив та ймовірності їх 

реалізації.  

Планування експерименту вводить передумову про не детермінованість 

декількох складових грошових потоків. Мета цього методу, перш за все, 

визначити , який вид аналітичної залежності між будь-якими з елементів 

грошового потоку проекту та інтегральним показником ефективності. 

Планування експерименту до застосування до ризик-аналізу інвестиційних 

проектів розширює можливості аналізу чутливості для врахування впливу 

декількох параметрів шляхом побудови функції відгуку. Обмеженням методу 

є те, що він пропонує роботу тільки з керованими параметрами, в той час як 

ризик може бути асоційований з нерегульованими , зовнішніми по 

відношенню до проекту факторами. 

Імітаційне моделювання за методом Монте-Карло дозволяє генерувати 

більшу кількість випадкових реалізацій інвестиційних проектів, автоматично 

створюючи множину можливих сценаріїв. Метод дозволяє кількісно оцінити 

загальну ризикованість всього проекту і його організаційно-економічного 

механізму, тобто стійкість проекту і його організаційно-економічного 

механізму до зміни умов реалізації проекту. [17] 

Оскільки ймовірнісне імітаційне моделювання є одним з інструментів 

аналізу ризику, воно володіє певною обмеженою областю застосування. 
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застосування методу Монте-Карло ґрунтується на послабленні передумов 

про детермінованість вихідних даних через введення в якості вихідних даних 

випадкових величин, тобто наявності ймовірнісної невизначеності. Таким 

чином, в залежності від типу невизначеності, пов’язаної з проектом 

(наявності інформації про проект), може йти мова і про можливість або не 

можливість застосування методу Монте-Карло. 

Винятковість інвестиційних проектів, а також різноманіття їх 

класифікації (галузевої належності, значущості проекту, за масштабом) не 

дозволяє чітко та однозначно обмежити коло проектів, до яких може бути 

застосовано ймовірнісне імітаційне моделювання. Можливість його 

застосування для аналізу проекту пов’язана саме з наявністю інформації про 

складові грошові потоки проекту. Нижче наведена таблиця в якій 

визначається можливість використання ймовірнісного імітаційного 

моделювання в залежності від типу невизначеності і стадії розробки та 

реалізації проекту. Порівняльний аналіз показує, що найкращі умови для 

застосування методу Монте-Карло на передінвестиційному етапі – умови 

ймовірнісної невизначеності. 

Таблиця 2 

Етап розробки 

та реалізації 

проекту 

Вид вихідної невизначеності 

Інтервальна невизначеність Ймовірнісна 

(на основі 

експертної 

інформації) 

Ймовірнісна 

(на основі 

статистичної 

інформації) 

Монотонна 

залежність 

інтегрального 

показника 

ефективності 

від змінних 

Немонотонна 

залежність 

інтегрального 

показника 

ефективності 

від змінних 

Розробка 

інвестиційної 

пропозиції 

Неможливо, 

застосування 

сценарного 

підходу 

неможливо неможливо Можливо 

Розробка 

бізнес-плану 

проекту 

Неможливо, 

застосування 

сценарного 

підходу 

Можливо для 

моделювання 

на межах 

інтервалів 

можливо Можливо 

Здійснення 

проекту 

Неможливо, 

можливо при 

Можливо для 

моделювання 

Можливо, 

особливо при 

Можливо 
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отриманні 

ймовірнісної 

інформації в 

ході проекту 

на межах 

інтервалів, 

можливо при 

отриманні 

ймовірнісної 

інформації в 

ході проекту 

отриманні 

додаткової 

статичної 

ймовірнісної 

інформації 

Після 

завершення 

проекту 

Неможливо, 

можливо при 

отриманні 

ймовірнісної 

інформації по 

закінченню 

проекту  

Можливо для 

моделювання 

на межах 

інтервалів, 

можливо при 

отриманні 

ймовірнісної 

інформації у 

ході проекту 

Можливо, 

особливо при 

отриманні 

додаткової 

статичної 

ймовірнісної 

інформації 

Можливо  

 

Якщо мова йде про інноваційний проект, передбаченим вихід 

інноваційної продукції з використанням нової технології, скоріше за все, про 

найбільш невизначених складових проекту буде в наявності лише 

інтервальна інформація. Лише на стадії закінчення його реалізації або на 

стадії реалізації через декілька періодів може з’явитися ймовірнісна 

інформація, необхідна для використання інструменту ймовірнісного 

моделювання. В той час для локального проекту створення малого 

підприємства скоріше за все, буде достатньо інформації, щоб застосувати 

метод ймовірнісного імітаційного моделювання. Слід відмітити, що в 

літературі існують приклади застосування методу Монте-Карло для реальних 

інвестиційних розрахунків по інвестиційним проектам в тому випадку, якщо 

мається статистична інформація. [18] 

 

2.2 Алгоритм застосування методу Монте-Карло в ризик-аналізі 

інвестиційних проектів 

 

Зародження методу пов’язане з працею фон Неймана і Улана в кінці 

1940-х років, коли вони ввели для нього назву «Монте-Карло» та застосували 
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порівняльної характеристики показників, яка мається, для оцінки 

ризикованості та ефекту проекту в умовах ймовірнісної невизначеності, 

можна зробити висновок, що найкращим показником ефективності є 

критерій математичного очікування показника ефективності проекту, так як 

він відповідає критеріям раціональної поведінки особи, яка приймає рішення, 

а найкращими показниками ризикованості проекту є ймовірність реалізації 

неефективного проекту та індекс очікуваних втрат. Обидва індикатори 

ризикованості володіють властивістю без розмірності, що дозволяє за їх 

допомого порівнювати ризикованість альтернативних проектів, забезпечує 

зіставлення порівняння рівня ризику для різних проектів. Крім того, вони 

вимірюють ризик як можливість отримання негативних результатів.  

Критерії математичного очікування чистого дисконтованого прибутку 

та ймовірності реалізації неефективного проекту зручні та для практичного 

застосування, оскільки порівняння таких показників, розрахованих за 

вибірковими даними – результатами імітаційного моделювання, можна 

здійснювати за допомогою перевірки статистичних гіпотез.  При аналізі 

ризиків проекту з урахуванням схеми фінансування для врахування інтересів 

учасників доцільно з метою оцінки ризикованості застосовувати критерій 

ймовірності реалізації проекту зі значенням критеріального показника нижче 

граничного рівня, а для оцінки ефективності – відповідні інтересам кожного 

учасника очікувані показники ефективності. 

 

2.3  Огляд програмного забезпечення та особливості застосування 

ймовірнісного імітаційного моделювання 

 

Оскільки для реалізації імітаційного моделювання вимагається 

проведення великої кількості розрахунків, то необхідним стає застосування 

комп’ютерної програми. Метод Монте-Карло може бути реалізований: 
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2. Можливість провести достатньо велику кількість імітаційних 

експериментів. 

3. Можливість побудови гістограми та розрахунку коефіцієнту варіації 

для кожного з інтегральних показників інвестиційних проектів. 

4. Розрахунок «стійкості» проекту – тобто розрахунок кількості 

випадкових сценаріїв, в яких хоча б один з інтегральних показників 

прийняв негативне значення, тобто розрахунок ймовірності реалізації 

неефективного проекту як показника інтегральної ризикованості 

проекту. 

5. Наявність «Довідки» відносно теоретичної сутності методу Монте-

Карло та алгоритму його застосування у програмі, що полегшує 

можливість використання даного методу користувачами, які не знайомі 

з ним раніше. 

Недоліки програми: 

1. Обмеження набору складових грошових потоків, за якими можна 

провести аналіз чутливості, а також тих, які можна включити в 

якості випадкових величин в модель імітації; 

2. Можливість введення ризик-змінних в модель тільки в якості 

випадкових величин з рівномірним законом розподілу, причому 

мінімальне та максимальне значення можуть бути задані тільки у 

відсотках від основного значення змінної. 

3. Відсутність можливості врахування умов ймовірнісної залежності 

при моделюванні та тестуванні на наявність такої залежності. 

4. Відсутність інформації про конкретні значення інтегральних 

показників ефективності інвестиційних проектів, отриманих у ході 

імітаційних експериментів. 

5. Розрахунок тільки коефіцієнту варіації, відсутність розрахунку 

інших показників ризику. 

6. Відсутність автоматичного підбору числа інтервалів групування при 

побудові гістограми. 
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Для всіх показників ефективності аналізується не тільки їх очікуване 

значення, алей й ймовірність того, що вони будуть нижче зданого 

учасниками потренованого рівня. Це дозволить оцінити стійкість цих 

показників, а, отже, життєздатність організаційно-економічного механізму з 

точки зору дотримання інтересів кожного учасника. Схема оцінки стійкості 

організаційного-економічного механізму проекту подана на рис. 2.1. 

 

 

Рис. 2.1 Схема оцінки стійкості організаційно-економічного механізму 

інвестиційного проекту  

Висновки до РОЗДІЛУ 2 

 



53 

 

В першому розділі розглянуті такі поняття як імітаційне моделювання, 

проектний аналіз, розглянуті теоретичні та практичні основи та загальні 

принципи застосування методу Монте-Карло для аналізу ризиків 

інвестиційних проектів. 

На основі дослідження застосування понять «невизначеність» та 

«ризик» у сучасній науковій літературі по оцінці інвестиційних проектів 

зроблений висновок, що в умовах української економіки та нестабільних 

умов господарювання в розрахунках інвестиційних проектів доцільно 

розглядати «невизначеність» як неповноту та неточність інформації про 

умови реалізації проекту, «ризик» як можливість виникнення несприятливих 

при визначених умовах здійснення інвестиційних проектів, «ризикованість» 

проекту як нестійкість результатів, виникнення неефективності проекту при 

визначених можливих умовах його реалізації. 

Дослідження рекомендацій по застосуванню методу Монте-Карло в 

інвестиційних розрахунках дозволило виділити три етапи моделювання: 

розробка моделі, здійснення імітації та аналіз результатів. 

Проведене у розділі дослідження теоретичних та практичних питань 

імітаційного моделювання для аналізу ризиків інвестиційних проектів 

дозволяє зробити висновок, що ри уточненні методики моделювання та 

розробки відповідного програмного забезпечення метод Монте-Карло може 

бути застосований для пошуку рішення найбільш актуальної задачі 

інвестиційних розрахунків в умовах невизначеності – керування проектними 

ризиками. 
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3 ТРЕТІЙ РОЗДІЛ  

ПРИНЦИПИ ЗАСТОСУВАННЯ ЙМОВІРНІСНОГО ІМІТАЦІЙНОГО 

МОДЕЛЮВАННЯ КЕРУВАННЯ РИЗИКАМИ ІНВЕСТИЦІЙНИХ 

ПРОЕКТІВ 

 

3.1  Правила побудови моделей ймовірнісного імітаційного 

моделювання 

3.1.1 Способи керування ризиками інвестиційних проектів 

 

Прийняття рішень в умовах невизначеності являє собою особливу 

процедуру розробки та аналізу проекту, яка включає в себе створення такого 

варіанту інвестиційних проектів, який при інформації, яка мається, був би 

пов’язаний з по можливості меншим рівнем ризику. Такий підхід відповідає 

«концепції прийнятного ризику».[30] Запитання керування ризиком при 

стратегічному плануванні дуже детально розглядають в книгах Г.Б. 

Клейнера, В.Л. Тамбовцева, Р.М. Качалова (1997) та Р.М. Качалова (2002) 

[32]. Так, [32]  вказано, що «керування ризиком включає розробку та 

реалізацію економічно заснованих для даного підприємства рекомендацій та 

заходів, які направлені на зменшення вихідного рівня ризику до допустимого 

фінального рівня. Керування ризиком спирається на результати оцінки 

ризику, технологічний та економічний аналіз потенціалу та середовища 

функціонування підприємств, діючу та прогнозовану нормативну базу 

господарювання, економіко-математичні методи, маркетингові та інші 

дослідження». 

Для цілей дослідження під імітаційним моделюванням керування 

ризиками розуміється розробка ймовірнісних імітаційних моделей, які 

включають у себе керований параметр або сукупність параметрів, зміни в 
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Класифікація методів керування рівнем ризику, запропонована в [33], 

розвинена в [34] та в незначно зміненому вигляді представлена в таблиці 3.1 

дозволяє виділити з усього різноманіття методів декілька груп. На основі 

різних методів можна побудувати моделі керування ризиками різних типів. 

Таблиця 3.1 Типологія методів керування ризиками інвестиційних проектів 

Відхилення від 

ризику 

Локалізац

ія ризику 

Дисипація ризику Компенсація 

ризику 

В граничному 

випадку є повна 

відмова від 

проекту або 

ризикованих 

рішень – відмова 

від ненадійних 

контрагентів, 

інноваційних або 

ризикованих 

проектів. Іншим 

способом можна 

рахувати передачу 

ризику страхової 

компанії. За 

зменшення ризику 

треба платити, 

отже, виникає 

проблема 

визначення межі 

ефективних 

витрат на 

передбачення 

ризику, вихід за 

межі якої 

призведе до 

істотного 

зниження 

ефективності 

проекту. 

Страхування 

можливе тільки 

для страхових 

ризиків та при 

наявності 

страхової 

компанії, готової 

застрахувати 

визначений вид 

ризиків. 

Локаліза

ція 

ризику 

може 

бути 

здійснен

а, 

наприкла

д, 

шляхом 

створенн

я 

самостій

ного 

підприєм

ства для 

реалізаці

ї 

інвестиці

йних 

проектів, 

а також 

зосередж

ення 

діяльнос

ті, яка 

пов’язан

а з 

підвище

ним 

ризиком, 

в межах 

невелико

го 

дочірньо

го 

господар

Розподіл (дисипацію) ризику 

можна застосовувати як у часі, 

так і в просторі. В часі: 

виділення послідовних та досить 

чітко розмежування етапів, для 

кожного з яких передбачається 

свої міри компенсації ризику. 

Такий спосіб знижує витрати на 

проект. В просторі (виробництво 

та споживання): диверсифікація 

діяльності, тобто розширення 

видів діяльності, асортименту 

продукції, робота одночасно на 

декількох товарних ринках з 

різними тенденціями для 

компенсації можливих втрат на 

одному з них; розподіл ризику 

між суміжними учасниками 

інвестиційних проектів за 

допомогою висновку 

багатостороннього договору або 

висновку множини пар 

двохсторонніх договорів, які 

фіксують відповідальність 

учасників у випадку невдачі; 

подрібнення ринку збуту, тобто 

збільшення кількості споживачів 

продукції та розподіл поставок 

між ними так, щоб їх дії 

несуттєво впливали на об’єм 

продажів та прибутку від 

реалізації продукції. Розподіл 

ризику може бути здійснено 

шляхом заключення 

довгострокових договорів між 

учасниками проекту, фіксуючих 

цін, об’єми та ін.. хоча це 

Створення 

системи 

матеріальних 

а/або 

інформаційних 

резервів. 

Створення 

матеріальних 

резервів на 

підприємстві: 

створення 

страхових 

запасів 

сировини, 

комплектуючих, 

вільних 

потужностей та 

грошових 

коштів. 

Створення 

інформаційних 

резервів може 

бути 

реалізовано, 

наприклад, 

шляхом 

регулярного 

проведення 

прогнозування 

та моніторингу 

соціально-

економічної 

обстановки та 

нормативно-

правового 

середовища. 
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Хеджування 

фінансових 

ризиків, 

наприклад ризику 

зміни валютного 

курсу  в багато 

валютних 

проектах. Разом с 

проблемою 

доступності 

похідних 

фінансових 

інструментів для 

хеджування та 

розвиненості 

фінансового 

ринку. 

юючого 

суб’єкту, 

уособлен

ого 

структур

ного 

підрозділ

у 

підприєм

ства. 

пов’язано з проблемою 

виконання договорів та 

можливості покарання 

контрагентів за порушення умов 

договору. До дисипації ризику 

відноситься також розподіл 

ризику шляхом вертикальної, або 

горизонтальної інтеграції. [60] 

Унікальність інвестиційних проектів не дозволяє створити єдину 

універсальну модель для кожного методу керування ризиками. Для різних 

проектів у відповідності з їх галузевою приналежністю, типом ринкової 

структури, ступенем доступності ресурсів, масштабом, місцем та часом 

реалізації та іншими індивідуальними особливостями кваліфіковані 

розробники можуть запропонувати конкретні способи керування ризиками.  

Надалі у пунктах моєї роботи 3.2.2 – 3.2.4 на прикладі конкретних 

моделей буде продемонстровано, яким чином використання у якості 

інструменту аналізу методів керування ризиками імітаційного моделювання 

дозволяє оцінити ефективність цих методів, а також оптимізувати керування 

ризиками для конкретних інвестиційних проектів. 

 

3.1.2 Узагальнені вимоги до вихідної інформації, точності та 

надійності моделювання та результатів моделювання 

 

Визначення змінних, які включаються в модель, є самостійним етапом 

ризик-аналізу, який відображає, перш за все, результати ризик-аналізу на 

якісному рівні, результати аналізу чутливості, а також інформацію про 

передбачуваність змінних. Вибір ризик-змінних відіграє суттєву роль, 
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Рис. 3.1 Відношення приросту ЧДД до приросту ціни продукції 

 

Під час побудови змішаного рейтингу доцільно діапазон змін змінної 

множити на максимальний у цьому діапазоні коефіцієнт еластичності. Це в 

деякій степені завищує важливість змінної для аналізу стійкості проекту, 

хоча такий штучний прийом дозволяє врахувати можливі сценарії сильного 

впливу змінної. 

Найбільш суттєвою проблемою при імітаційному моделюванні є підбір 

закону розподілу випадкової величини. Як показано в таблиці в першому 

пункті, в якості ризик-змінних можуть виступати випадкові величини – 

складові грошового потоку проекту, про які мається статистична або 

експертна інформація. 

У випадку наявності достатньої кількості інформації пропонується для 

більш точного підбору закону розподілу здійснювати його методами 

математичної статистики (перевірка гіпотези про узгоджуваність вибіркових 

даних з підібраним законом розподілу, наприклад, за допомогою критерію 

χ2). При оцінці законів розподілу експертним методом адекватність таких 

результатів оцінити складніше. Слід відмітити, що підхід, пов’язаний з 

використанням  суб’єктивних ймовірностей експертів, інколи критикується. 

В першу чергу це пов’язується з психологічними труднощами в оцінці 

ймовірностей. Також в якості труднощів експертної оцінки відмічаються 

Відношення приросту  

ЧДД та ціни 

Зміна ціни, у % 
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проблеми, які пов’язані з організацією опитування та завданням законів 

розподілу. З іншої сторони, враховуючи важливість додаткової інформації 

при прийнятті рішень, використання експертів необхідно. 

Слід відмітити, що суттєвий вплив вигляду закону розподілу на 

результати моделювання підтверджується імітаційними розрахунками за 

конкретними проектами. Для того, щоб визначити силу вливання закону 

розподілу, на прикладі конкретного проекту (приклад 1, пункт 3.1.3) були 

проведені розрахунки методом Монте-Карло для різних видів законів 

розподілу ризик-змінних і для різної кількості ризик-змінних, при 

симетричних законах розподілу. 

Розрахунки показують, що при моделюванні ризик-змінних з рівними 

дисперсіями закон їх розподілу не вказує суттєвого впливу на результати 

моделювання (перевірка статистичних гіпотез про рівність математичних 

очікувань, дисперсій та ймовірностей реалізації неефективного проекту 

показує, що гіпотези не відхиляються з рівнем значущості 5% - таблиця 3.6, 

ліва частина). Хоча у випадку завдання рівних меж вимірювання ризик-

змінних для різних законів розподілу результати моделювання суттєво 

змінюються, так як у цьому випадку дисперсії стають різними (таблиця 3.6, 

права частина). Оскільки зазвичай мається більше інформації про можливі 

межі змінення ризик-змінних, а не про їх дисперсії, можна зробити висновок 

про те, що для покращення результатів моделювання необхідно уточнювати 

інформацію більш адекватного підбору законів розподілу. 

Таблиця 3.6 вплив законів розподілу ризик-змінних на результати 

моделювання 

Гіпотези, що перевіряються 

Умови порівняння 

Рівні дисперсії Рівні інтервали зміни 

Порівняні закони розподілення 

Р - Т Т - Н Н - Р Р - Т Т - Н Н - Р 

Про однорідність генеральної 

сукупності (критерій Смірнова) 

[2, с 304] 

- + - - - - 

Про рівність дисперсій (критерій 

Фішера ) [2, с 310] 
- + + - - - 

Про рівність середніх (критерій + + + + + + 





















72 

 

ефективність якого нижче заданої, або для ймовірності порушення умови 

фінансової реалізованості проекту за аналогією з викладеним вище 

алгоритмом.  

Для оцінки ефективності методу керування ризиками пропонується, 

використовуючи в якості критеріїв оцінки як показника ефективності, так і 

ризикованості проектую розрахувати та порівняти їх для методу керування 

ризиками та для початкового варіанту проекту. На основі огляду наукової 

літератури у першому розділі були виділені показники ефективності в умовах 

ймовірностей невизначеності, показники ризикованості – індекс очікуваних 

втрат та ймовірність реалізації неефективного проекту. 

Що при порівнянні показників ефективності та ризикованості, 

отриманих за результатами імітаційного моделювання, необхідно 

враховувати, що такі дані є вибірковими. Пропонується для того, щоб з 

невизначеною ймовірністю робити висновки на основі вибіркових значень, 

здійснювати перевірку статистичних гіпотез, зокрема, гіпотези про рівну 

ефективність варіантів проекту та гіпотези про рівну ризикованість проектів. 

Алгоритми перевірки таких гіпотез широко відомі,в даній роботі 

застосовувався варіант з [18], стор. 462-469.  

Результати розрахунків для інвестиційних проектів (приклад 2, пункт 

3.1.3) для якого була змодельована схема диверсифікації постачальників 

сировини представлені в наступній таблиці (ціни сировини у постачальників 

є незалежними нормально розподіленими випадковими величинами, чотири 

постачальника). 

Число імітаційних експериментів у кожному випадку обиралося 

автоматично, виходячи з довжини довірливого інтервалу для ймовірності 

реалізації неефективного проекту, рівної 10% від її вибіркового значення при 

довірливій ймовірності 0.95.  

 

 

Таблиця 3.11 результати ймовірнісного імітаційного моделювання 
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Показники  

Умови моделювання 

Без 

диверсифікації 

З 

диверсифікаціє

ю 

Вибіркове значення математичного очікування ЧДД 183 258.02 165 186.19 

У % по відношенню до варіанта без диверсифікації 100.00% 90.14% 

Фактична довжина довірливого інтервалу для 

математичного очікування ЧДД 
6 477.01 2 248.93 

Коефіцієнт варіації чистого дисконтованого доходу 0.95 0.59 

У % по відношенню до варіанта без диверсифікації 100.00% 62.28% 

Вибіркове значення ймовірності неефективного 

проекту (Р) 
0.142 0.045 

У відсотках по відношенню до варіанту без 

диверсифікації 
100.00% 31.69% 

Фактична довжина довірливого інтервалу для 

ймовірності неефективного проекту 
0.013 0.005 

Очікуваний виграш 195 775.51 166 846.15 

Очікувані втрати -12 517.48 -1 659.96 

Індекс очікуваних втрат 0.068 0.010 

Кількість імітаційних експериментів 11 063 28 918 

 

Були перевірені дві гіпотези – гіпотеза про однорідність вибірок у сенсі 

рівності середніх значень, та гіпотеза про однорідність вибірок у сенсі 

рівності ймовірності реалізації неефективного проекту. Вони відхиляються 

на користь гіпотез, відповідно, про те, що середнє та ймовірність 

неефективного проекту більше у 1 вибірці, з довірливою ймовірністю 0.99. 

Тобто можна зробити висновок, що диверсифікація дозволила знизити 

ризикованість проекту, але ціною зниження ефективності проекту зі 

183 258.02 до 165 186.19. 

 

3.1.3 Опис прикладів інвестиційних проектів, які 

використовують для моделювання 

 

Враховуючи здійснених в першому розділі існуючих недоліків 

реалізації методу Монте-Карло в українському програмному забезпечені по 

бізнес-плануванню автором була розроблена програма у середовищі 

електронних таблиць Microsoft Excel. По-перше, у ній повністю реалізований 
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Розрахункова роздрібна ціна цегли з НДС складає 4 690 грн. за 1 тисячу 

штук умовної цегли. Прямі виробничі витрати в розрахунку на тис. штук 

цегли складають: глиняна сировина – 60,6 тис. комет рів, при ціні 100 тис 

грн., електроенергії  - 400 тис кВт. год., ціна – 1,3524 тис. грн., теплоенергія – 

0,280 тис кубометрів, ціна – 722,4 тис. грн.. Витрати на матеріали та 

запчастини в ремонту та утримання основних фондів складають 8 205,8 тис. 

грн.. річний фонд оплати праці – 10 200 тис. грн.. Єдиний соціальний 

податок, в середньому, - 35,6 % або 3 600 тис. грн.. 

Для спрощення розрахунків комерційні дебіторські та кредиторські 

заборгованості, запаси готової продукції та незавершене виробництво 

приймається дорівнює нулю. Запаси сировини складали об’єм, який 

необхідний для місячного виробництва. В розрахунок включені податок на 

майно за ставкою 2%, НДС за ставкою 20% та податок на дохід за ставкою 

24%. Отже, грошові потоки, які розраховані непрямими методами, в 

базовому варіанті розрахунків для інвестиційних проектів без урахування 

схеми фінансування представлені в таблиці 18. 

Розрахунки проводились за річною ставкою дисконтування 16%. 

ЧДП, в тис. грн.      24 267.32 

ВНД        24.7% 

Дисконтований строк окупності   5 років 

Індекс прибутковості інвестицій   1.2 

Аналіз чутливості виявив найбільшу важливість таких факторів як ціна 

продажів та ціни сировини. Додатковий аналіз виявив ризик несправності 

обладнання з ймовірністю 0.05. 

 

Таблиця 3.12 грошові потоки для проекту «Будівництво підприємства» 

Найменування  1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 2 рік 

Нерозподілений прибуток 4 520.1 6 204.6 6 213.8 4 547.7 26 179.32 

Амортизація  2 419.5 2 419.5 2 419.5 2 419.5 9 678.1 

Приріст оборотного 

капіталу 
2 534.2 764.7 -9.2 -685.2 722.6 

Інвестиційні витрати -138 259.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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спостереження виробництва закордонних держав. Професійні системи 

вартістю від декількох тисяч до десятків тисяч доларів призначені для 

забезпечення безпеки банків та фірм. побутові системи значно поступаються 

професійним за набором функцій та надійності. Таким чином, на ринку 

утворилася ніша для високотехнологічних систем, відповідних за своїми 

можливостями системам професійного класу. Виробництво являє собою 

збірку систем відео спостереження з комплектуючих, які є складовими 

частинами персонального комп’ютера та унікальності наукової розробки, яка 

виробляється на одному з українських підприємств. Вартість системи – 2500 

доларів США. 

Загальні інвестиції складають – 36 000 доларів США. Планується об’єм 

виробництва 100 систем в перший рік, 200 систем в другий та наступний 

роки. Всі складові виробу, які використовуються у виробництві 

імпортуються та закупляються в одного й того ж постачальника. 

Виробничі витрати складають в доларах США на одиницю продукції за 

матеріали – 225, комплектуючих – 1015, загальні витрати на матеріали та 

комплектуючі – 1450, заробітна платня за складання  - 80, за тестування – 10, 

всього всі витрати – 1550. В розрахунок включені податок на майно за 

ставкою 2%, НДС за ставкою 20% та податок на прибуток за ставкою 24%. 

Таблиця 3.13 грошові потоки «Виробництво систем відео спостереження» 

Найменування  1рік 2 рік 3 рік 4 рік 

Нерозподілений прибуток 17 382.8 93 594.8 87 098.3 82 115.8 

Амортизація  900.0 900.0 900.0 900.0 

Приріст оборотного капіталу -9 588.9 -23 075.3 -2 054.6 1 657.4 

Інвестиційні витрати -36 000.0 0.0 0.0 0.0 

Потік грошових коштів - 27 306.2 71 419.4 85 943.7 84 673.2 

Залишок грошових коштів на 

кінець періоду 
- 27 306.2 44 113.3 130 056.9 214 730.1 

Грошові потоки розраховані непрямим методом, в базовому варіанті 

розрахунків для проекту без урахування схеми фінансування. 

Таблиця 3.14 Постійні витрати в дол.. США 

Найменування 1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 

Заробітна платня персоналу 28 050.0 28 050.0 28 050.0 31 650.0 

Нарахування на зарплату 10 799.3 10 799.3 10 799.3 12 185.3 
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ризиками. Під час рішення задач керування ризиками за допомогою 

імітаційного моделювання необхідно забезпечити точність та надійність 

результатів, для чого й були проведені дослідження, які дозволяють 

покращити якість створюваних моделей. 

Отже отримані результати імітаційного моделювання ля розглянутих 

методів керування ризиками дозволили зробити висновок, що анти ризикові 

заходи вказують два різноспрямованих впливів на ефективність та 

ризикованість проекту. 

Таким чином ефект заходів виражається у зниженні ризикованості 

проекту, хоча, ефект пов’язаних з анти ризикованих заходом затримки 

уявляють собою зниження очікуваної ефективності, що частіше призводить 

одночасно до деякого росту ризикованості інвестиційного проекту.  
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Першим кроком визначаємо залежності результуючого показника від 

вихідних. Результуючий показник виступає один з критеріїв ефективності: 

NPV, IRR,PI. Нехай використовуваним критерієм є чиста теперішня вартість 

проекту – NPV, тоді: 

       (4.1) 

де iNCF  - значення чистого потоку платежів за період t. 

Вважатимемо, що потік який генерується проектом, має вид ануїтету. 

Тоді величина потоку платежів NCFдля будь-якого періоду t однакова і може 

бути визначена із співвідношення: 

      (4.2) 

Наступним етапом аналізу є вибір законів розподілу ймовірностей 

змінних факторів. У нашому прикладі до таких факторів належать: змінні 

витрати, обсяг випуску та ціна. Діапазони можливих змін показників 

наведені у таблиці 4.1. Будемо вважати, що всі ключові змінні фактори 

мають рівномірний розподіл ймовірностей. 

Реалізація третього етапу може бути здійснена тільки із застосуванням 

комп’ютерної техніки з відповідним програмним забезпеченням. 

Проведення імітаційних експериментів в Excel можна здійснити двома 

способами: за допомогою вбудованих функцій і використанням інструменту 

"Генератор случайных чисел". Для порівняння нижче розглядаються обидва 

способи. При цьому основна увага приділена технології проведення 

імітаційних експериментів і наступного аналізу результатів з використанням 

інструмента "Генератор случайных чисел". 

Застосування вбудованих функцій доцільно лише в тому випадку, коли 

ймовірності реалізації всіх значень випадкової величини вважаються 

однаковими. Тоді для імітації значень необхідної змінної можна 

скористатися математичними функціями СЛЧИС() або СЛУЧМЕЖДУ().В 

цілому застосування даної функції при вирішенні завдань фінансового 
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аналізу обмежено рядом специфічних додатків. Однак її зручно використати 

в деяких випадках для генерації значень ймовірності подій. 

Якщо задати аналогічні формули для змінних P та V, а також формулу 

для обчислення NPV і скопіювати їх необхідну кількість разів, можна 

одержати генеральну сукупність, що містить різні значення вихідних 

показників та результатів. Після чого, використовуючи статистичні функції, 

неважко розрахувати відповідні параметри розподілу та провести 

ймовірнісний аналіз. 

Приступаємо до розробки шаблону. З метою спрощення та підвищення 

наочності аналізу виділимо для його проведення в робочій книзі Excel два 

аркуші. Перший аркуш - "Імітація" призначений для побудови генеральної 

сукупності (рис. 4.1). Визначені в даному аркуші формули та власні імена 

осередків наведені у табл. 4, 5. Перша частина аркуша (блок осередків А1:Е7) 

призначена для введення діапазонів змін ключових параметрів, значення 

яких будуть генеруватися в процесі проведення експерименту. В комірці В7 

задається загальне число імітацій (експериментів). 

Формула, в Е7 обчислює номер останнього рядка вихідного блоку, до 

якого будуть записані отримані значення. 

 

 Рис. 4.1 Аркуш імітація 

Нижче наведено формули, які застосовано для обчислення. 

Таблиця 4.3 Формули аркуша імітація 

Осередок  Формула 

Е7  =B7+10-2 

A10  =СЛУЧМЕЖДУ($B$3;$C$3) 
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D4 Строк реалізації пуття 

 

Таблиця 4.6 Формули аркуша «Результати аналізу» 

Осередок  Формула 

B8 =СРЗНАЧ(Змінні витрати) 

B9 =СТАНДОТКЛОНП(Змінні витрати) 

B10 =B9/B8 

B11 =МИН(Змінні витрати) 

B12 =МАКС(Змінні витрати) 

C8 =СРЗНАЧ(Кількість) 

C9 =СТАНДОТКЛОНП(Кількість) 

C10 =C9/C8 

C11 =МИН(Кількість) 

C12 =МАКС(Кількість) 

D8 =СРЗНАЧ(Ціна) 

D9 =СТАНДОТКЛОНП(Ціна) 

D10 =D9/D8 

D11 =МИН(Ціна) 

D12 =МАКС(Ціна) 

E8 =СРЗНАЧ(Надходження) 

E9 =СТАНДОТКЛОНП(Надходження) 

E10 =E9/E8 

E11 =МИН(Надходження) 

E12 =МАКС( Надходження) 

F8 =СРЗНАЧ(ЧНВ) 

F9 =СТАНДОТКЛОНП(ЧНВ) 

F10 =F9/F8 

F11 =МИН(ЧНВ) 

F12 =МАКС(ЧНВ) 

F13 =СЧЁТЕСЛИ(ЧНВ;"<0") 

F14 =СУММЕСЛИ(ЧНВ;"<0") 

F15 =СУММЕСЛИ(ЧНВ;">0") 

Е18 =НОРМАЛИЗАЦИЯ(D18;$F$8;$F$9) 

F18 =НОРМСТРАСП(E18) 
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Рис. 4.2 Аркуш «Результати аналізу» 

Функція СЧЕТЕСЛИ(блок; "умова") знаходить кількість елементів у 

вказаному блоці, значення яких задовольняють вказаній умові. Функція в F13 

підраховує кількість негативних значень NPV в блоці осередків ЧНВ. 

Дія функції СУММЕСЛИ(блок;"умова") схожа на функцію 

СЧЕТЕСЛИ(). Відмінність полягає в тому, що СУММЕСЛИ() підсумовує 

значення елементів в блоці, якщо вони задовольняють заданій умові. 

Функції в блоці F14:F15 знаходять суми негативних (F14) і позитивних 

(F14) значень NPV блоку ЧНВ. Дві останні формули (комірки Е18 та F18) 

виконують ймовірнісний аналіз розподілу NPV. Цей момент вимагає 

незначного теоретичного пояснення. 

У прикладі ми виходимо з припущення про незалежність і рівномірний 

розподіл ключових змінних Q, V, P. Визначити, який розподіл при цьому 

буде мати показник NPV, заздалегідь неможливо. Одне з можливих вирішень 

цієї проблеми — спробувати апроксимувати невідомий розподіл одним із 

відомих. Зазвичай для апроксимації використовують функцію нормального 

розподілу. У прикладному аналізі для цілей апроксимації широко 
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NPV. Приклад імітації наведено на рис. 4.3, відповідні результати аналізу 

наведені на рис. 4.4. 

 

Рис. 4.4 Результати імітації 

 

Рис. 4.5 Результати аналізу 
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С20  =НОРМРАСП(C8;C8;C9;1) -НОРМРАСП(C8- C9;C8;C9;1) 

D17  =НОРМРАСП(0;D8;D9;1) 

D18  =НОРМРАСП(D11;D8;D9;1) 

D19  =НОРМРАСП(D12;D8;D9;1) - НОРМРАСП(D8+D9;D8;D9;1) 

D20  =НОРМРАСП(D8;D8;D9;1) -НОРМРАСП(D8- D9;D8;D9;1) 

E17  =НОРМРАСП(0;E8;E9;1) 

E18  =НОРМРАСП(E11;E8;E9;1) 

E19  =НОРМРАСП(E12;E8;E9;1) - НОРМРАСП(E8+E9;E8;E9;1) 

E20  =НОРМРАСП(E8;E8;E9;1) -НОРМРАСП(E8- E9;E8;E9;1) 

F17  =НОРМРАСП(0;F8;F9;1) 

F18  =НОРМРАСП(F11;F8;F9;1) 

F19  F19 =НОРМРАСП(F12;F8;F9;1) - НОРМРАСП(F8+F9;F8;F9;1) 

F20 =НОРМРАСП(F8;F8;F9;1) -НОРМРАСП(F8-F9;F8;F9;1) 

Таблиця 4.8 Формули аркуша «Імітація» 

 

Осередок Формула 

В7 =СУММПРОИЗВ(B3:B5; Ймовірності) 

В8 =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ((B3:B5 -B7)^2;Ймовірності)) 

С7 =СУММПРОИЗВ(C3:C5; Ймовірності) 

С8 =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ((C3:C5 - C7)^2; Ймовірності)) 

D7 =СУММПРОИЗВ(D3:D5; Ймовірності) 

D8 =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ((D3:D5 - D7)^2; Ймовірності)) 

E10 =B10+13 –1 

D13 
=(B13*(C13-A13)-Постійні затрати-Амортизація)*(1- 

Податок)+Амортизація 

E13 =Пс(Норма; Строк; -D13) – Початкові інвестиції 
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Рис. 4.8 Аркуш «Результати аналізу» 

Введіть вихідні значення постійних змінних (табл. 2) в комірки В2:В4 

та D2:D4 аркушу "Результати аналізу". Перейдіть до аркушу "Імітація". 

Введіть значення ключових змінних та відповідні ймовірності. 
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Рис. 4.9 Аркуш «Імітація» 

Встановіть курсор на комірку А13. Приступимо до проведення 

імітаційного експерименту: 

1. Виберіть з меню "Сервис\Анализ данных". З’явиться діалогове вікно 

"Анализ данных", що містить список інструментів аналізу. 

2. Виберіть зі списку пункт "Генерация случайных чисел" і натисніть 

"ОК". 

З'явиться діалогове вікно "Генерация случайных чисел". Вкажіть у 

списку "Распределения" тип "Нормальное". Заповніть інші поля у вікні згідно 

даним і натисніть кнопку "ОК. Першим аргументом діалогового вікна 

"Генерация случайных чисел" є поле "Число переменных". Воно задає 

кількість стовпчиків таблиці, в яких будуть розміщуватися згенеровані 

ймовірнісні випадкові величини. У нашому прикладі аргумент "Число 

переменных" дорівнює 1, адже ми відвели під значення змінної V (змінні 

витрати) один стовпчик – "А". 
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Рис. 4.10 Список інструментів аналізу 

 

 

Рис 4.11 Заповнення вікна діалогу інструменту «Корреляция» 

 

 

Рис. 4.12 Результати кореляційного аналізу  

Результати кореляційного аналізу представлені у вигляді квадратної 

матриці, заповненої тільки наполовину, оскільки значення коефіцієнта 

кореляції між двома випадковими величинами не залежить від порядку їхньої 

обробки. Неважко помітити, що ця матриця симетрична щодо головної 

діагоналі, елементи якої дорівнюють 1, тому що кожна змінна корелює сама 

із собою. 
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ВИСНОВКИ 

 

В наслідок дослідження методологія аналізу ризиків інвестиційних 

проектів була обґрунтована доцільність застосування імітаційного 

моделювання в умовах ймовірнісної невизначеності для кількісної оцінки 

впливу усіх ідентифікованих ризиків на проектні результати, та для 

кількісної оцінки ефекту керування ризиками інвестиційних проектів за 

обраними показниками ризикованості та ефективності. 

Здійснений аналіз теоретичних наукових праць та українського 

комп’ютерного інструментарію застосування методу Монте-Карло для 

аналізу ризиків інвестиційних проектів підтвердив необхідність 

удосконалення методики імітаційного моделювання та необхідність у 

розробці програми. 

В даній роботі запропонована методика, алгоритм та програмне 

забезпечення реалізації методу Монте-Карло для моделювання керування 

ризиками інвестиційних проектів. В порівнянні з підходами, які відомі до 

застосування імітаційного моделювання в інвестиційних розрахунках 

методика відрізняється схемою вибору випадкових змінних моделі на основі 

об’єднаного рейтингу еластичності розширеним набором законів розподілу, 

різноманітними засобами з урахуванням ймовірнісної залежності, 

автоматичним вибором кількості імітаційних експериментів за умовами 

точності та надійності результатів, гнучким поєднанням засобів генерації 

випадкових величин та подій з моделями грошових потоків. 

Дані розрахунки, які проведені за цими моделями з використанням 

запропонованої в роботі методики імітаційного моделювання, показали, що 

при керуванні ризиками можуть виникати два різнонаправлених ефекти – 

ефект зниження ризикованості проекту та ефект зниження очікуваної 

ефективності проекту, який викликаний витратами на антикризові заходи. 
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На початку здійснюється пошук найкращого способу керування 

ризиками в рамках обраного методу. Запропонований алгоритм розрахунків з 

використанням імітаційного моделювання та планування експерименту 

дозволяє сформулювати в аналітичному вигляді оптимізаційну задачу, яка 

обчислюється методами лінійного або нелінійного програмування. На 

другому етапі за допомогою перевірки статистичних гіпотез запропоновано 

порівняти результати альтернативних методів керування ризиками при 

оптимальних значення керованих параметрів з ціллю вибору найкращої 

альтернативи. 

У ході виконання розрахунків з застосуванням розроблених в 

дисертації моделей та програмного забезпечення для конкретного 

інвестиційного проекту знайдені оптимальні способи керування ризиками у 

випадках диверсифікації постачальників та створення страхових запасів, в 

якості найкращої альтернативи обрана диверсифікація. Виконані розрахунки 

підтвердили практичну застосовність запропонованої методики реалізації 

методу Монте-Карло, ймовірнісних імітаційних моделей та методики 

оптимізації для аналізу ефективності керування ризиками інвестиційних 

проектів. 

Також, особливо важливою є можливість проведення розрахунків за 

розробленими математичними моделями імітації у комплексі з іншими 

моделями грошових потоків інвестиційного проекту, запрограмованого в 

електронних таблицях Microsoft Excel, що дозволяє забезпечити застосування 

методики разом з програмними засобами бізнес-планування, які реалізовані 

на основі Microsoft Excel. 
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