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Вступ 

В умовах ринку рішення про доцільність реалізації інвестиційного 

проєкту (ІП) приймаються, як правило, в умовах ризику, тобто часткової 

невизначеності, коли відомі розподіли вірогідності можливих результатів 

проєкту. Ухвалення рішення про реалізацію ІП в умовах повної невизначеності, 

коли кількісна інформація про майбутнє проєкту взагалі відсутня, сьогодні 

навряд чи можливо - ринок жорстоко покарає за такий авантюризм. З іншого 

боку, абсолютно достовірної інформації про результати передбачуваного 

проєкту також чекати нереально. Потоки грошових коштів будь-якого ІП 

відносяться до майбутніх періодів і тому неминуче мають прогнозний характер. 

При цьому існує цілком реальна вірогідність недостовірності використаних  для 

розрахунків числових даних за проєктом, а, отже, і самих прогнозованих 

результатів. Таким чином, аналіз ІП в умовах повної визначеності 

(детермінованості) можна розглядати тільки як перше наближення до 

реальності. Дійсно ж актуальним, наближеним до практики являється аналіз ІП 

з урахуванням ризику, оскільки будь-яку інвестицію обов'язково супроводжує 

ризик.  

Зазвичай під ризиком розуміють "можливість настання деякої 

несприятливої події, що спричиняє за собою різного роду втрати". Або ризик 

трактується як "нестабільність, невпевненість в майбутньому, точніше, рівень 

невпевненості". Існує і  більш загальна концепція, згідно якої ризик не 

обов'язково пов'язується з негативними явищами. Наприклад, існує ризик 

виграти в лотерею. 

Ризик ІП може розглядатися в трьох аспектах: 

1) власний (окремий) ризик проєкту – ризик того, що фактичні чисті 

вигоди у разі його реалізації будуть відрізнятися від запланованих. При цьому 

можливі відхилення від очікуваних результатів як в гіршу, так і в кращу 

сторону. Таке трактування ризику повністю узгоджується з його найбільш 
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поширеними кількісними показниками – дисперсією і стандартним 

відхиленням, для яких важлива тільки абсолютна величина відхилення; 

2) корпоративний (внутріфірмовий) ризик пов'язаний з впливом, який 

може зробити реалізація ІП на фінансовий стан підприємства, тобто в контексті 

портфеля ІП цієї господарюючої одиниці; 

3) ринковий ризик характеризує вплив, який може зробити реалізація 

проєкту на зміну вартості акцій фірми, тобто в контексті ринку капіталів. 

У цій роботі розглядаються методи аналізу власного ризику ІП. 

На практиці використовуються різні методи кількісного аналізу ризиків 

ІП. Найбільш поширеними з них є: 

1) метод коригування ставки дисконтування; 

2) метод достовірних еквівалентів (коефіцієнтів достовірності); 

3) аналіз дерев рішень; 

4) аналіз чутливості критеріїв ефективності; 

5) метод сценаріїв; 

6) аналіз імовірнісних розподілів потоків платежів; 

7) імітаційне моделювання (метод Монте-Карло або метод статистичних 

випробувань). 

У цій роботі детально розглядаються два методи аналізу ризиків ІП – новий 

комбінований метод аналізу ризика збитковості проєкту та  метод 

імовірнісних розподілів потоків платежів проекту. 
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Розділ 1. Комбінований метод аналізу ризику збитковості ІП 

У цьому розділі дипломної роботи розглядається новий комбінований 

метод аналізу ризику збитковості інвестиційних проєктів, створений шляхом 

об'єднання методу сценаріїв та аналізу фінансової стійкості проєкту за його 

параметрами. Метод сценаріїв, що є складовою нового комбінованого методу 

добре відомий. Як правило, цей метод застосовується для інвестиційних 

проєктів, у яких потік чистих експлуатаційних доходів є простою постійною 

рентою (ануїтетом) із заданою структурою платежів, вираженою через 

параметри проєкту. Інвестиційні проєкти з такою структурою досліджуються 

і у цій роботі. Однак, у досліджуваному новому методі для кожного 

ймовірного сценарію проєкту не тільки традиційно обчислюється значення 

результуючого показника прибутковості, але й динамічні точки 

беззбитковості проєкту, а також запаси його фінансової стійкості за кожним 

параметром. Потім за результатами всіх сценаріїв обчислюється не тільки 

очікуване значення результуючого показника прибутковості, а й очікувані 

значення точок беззбитковості і запасів фінансової стійкості проєкту. У 

результаті крім оцінки інтегрального фінансового ризику проєкту в цілому 

отримуємо ще оцінки ризику проєкту за кожним параметром. 

За знайденими очікуваними значеннями запасів фінансової стійкості 

проєкту можна побудувати рейтинг проєктних параметрів зменшення ризику 

за аналогією з процедурою іншого відомого методу аналізу проєктних ризиків 

– аналізу чутливості критеріїв ефективності проєкту. 

Можна також застосувати запропонований новий метод до інвестиційних 

проєктів з довільним грошовим потоком. У цьому разі ризик проєкту за його 

параметрами визначити не можна, оскільки невідома структура платежу. 

Натомість інтегральний фінансовий ризик проєкту загалом можна оцінити 

двома способами: 

– за допомогою стандартного відхилення та коефіцієнта варіації; 
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– за допомогою відносних запасів фінансової стійкості проєкту за 

значеннями критеріїв ефективності. 

Розглянемо докладніше новий комбінований метод аналізу проєктних 

ризиків. У розрахункових формулах обох методів, що утворюють комбінацію, 

використовуються значення дисконтованих критеріїв ефективності проєкту. 

Найзручніше користуватися критеріями NPV (Net Present Value – чиста 

поточна вартість) та PI (Profitability Index – індекс рентабельності), які для k-

го ймовірного сценарію проєкту визначаються формулами: 

 
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де k – номер сценарію проєкту, m – число сценаріїв проєкту,  

ik – ставка дисконтування,  

t – номер поточного часового періоду проєкту,  

CFt
k – розмір чистого доходу від експлуатації проєкту,  

I0
k – початкові інвестиції у проєкт, 

nk – кількість часових періодів проєкту.  

Ці критерії ефективності проєкту пов'язані між собою формулами: 

0 1, ,,1 / k
kk

k mNPVPI I    (3) 

 0
1 , 1, ,

k
k

k
k mPINPV I     (4) 

так що від значення одного критерію можна легко перейти до значення 

іншого. 

Задамо для k-го ймовірного сценарію проєкту визначальні рівні його 

доходності за допомогою критеріїв (1-2). 

 

I. Рівень інвестиційної беззбитковості проєкту: 

 0 , 1, .1
kk

k mPINPV    (5) 
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II. Фактичний рівень прибутковості проєкту, який визначається 

заданим за умовою сценарію потоком його платежів: 

  , 1, ,
kk

k mPI PINPV NPV   (6) 

де значення  k kNPV NPV PI PI   знаходимо за формулами (1-2). 

В рамках аналізу фінансової стійкості проєкту для його k-го сценарію (

1,k m ) введемо поняття запасів інвестиційної беззбитковості та прийнятності 

за проєктними параметрами. При цьому розглянемо три випадки: 

1) Виготовляється однорідна продукція. Потік чистих доходів від 

експлуатації проєкту за k-му сценарієм є простою постійною рентою 

(ануїтетом) постнумерандо з відомою структурою платежів, що виражається 

через задані за сценарієм значення проєктних параметрів. 

2) Виробляється кілька видів продукції проєкту. Грошовий потік проєкту 

подібний до потоку для першого випадку. 

3) Розміри платежів проєктного потоку довільні. 

Розглянемо докладніше кожен із перелічених випадків. 

 

1.1 Аналіз ризиків інвестиційного проєкту для рентного 

грошового потоку та виробництва однорідної продукції 

Нехай рентний потік чистих доходів від експлуатації проєкту за його k-м 

ймовірним сценарієм має вигляд: 

   1 , 1, ,
k k k k k k

k
t k

c v FC dep depCF k mQ         (7) 

де Qk – обсяг виробництва (продажів) продукції проєкту за 1 його період, 

ck – ціна одиниці виробленої продукції, 

vk – питомі змінні витрати виробництва, 

FCk – сумарні постійні витрати виробництва за 1 період, 

depk – величина амортизаційних відрахувань за 1 період проєкту, 

τk – величина податку на прибуток, 

k – номер сценарію проєкту, m – кількість сценаріїв проєкту. 
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Тоді для розрахунку значення критерію NPV для k-го ймовірного сценарію 

проєкту і вважаючи ліквідаційну вартість обладнання проєкту рівною нулеві, 

застосуємо формулу: 

      0 1 , , 1, ,k

k k k k k k k k kk
NPV c v FC dep dep a n iI k mQ           (8) 

де коефіцієнт дисконтування одиничної ренти дорівнює: 

   , 1 1 .kn

k k k k
a n i i i

 
 
 

    (9) 

Розглянемо спочатку аналіз інтегрального фінансового ризику проєкту 

загалом методом сценаріїв у традиційному вигляді. Знайдемо математичне 

сподівання, дисперсію, стандартне відхилення та коефіцієнт варіації для 

сценарних значень критерію ефективності проєкту NPV: 
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,
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k

M NPV NPV p
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   (10) 
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

   (11) 

   ,NPV D NPV   (12) 

 
 
 

,
NPV

CV NPV
M NPV


  (13) 

де сценарні значення критерію NPV розраховуються за формулою (8), 

m – кількість розглянутих можливих сценаріїв проєкту. 

Тепер для кожного можливого проєктного сценарію оцінимо фінансовий 

ризик проєкту за його параметрами за допомогою аналізу величин запасів 

фінансової стійкості проєкту за цими параметрами. Перш ніж вводити поняття 

запасів, знайдемо для кожного проєктного сценарію критичні значення 

параметрів проєкту, що відповідають нижнім границям першого та другого 

рівнів прибутковості.
 

Спочатку знайдемо значення параметрів проєктного грошового потоку (7), 

що відповідають нижній границі рівня I інвестиційної беззбитковості проєкту, 

з наступних рівнянь: 
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, 1, ,0
k

k mNPV    (14) 

де сценарні значення критерію NPV знаходимо за формулою (8). 

Розв’язуючи рівняння (14) відносно параметра обсягу виробництва 

(продажів) для кожного ймовірного проєктного сценарію та вважаючи 

значення інших проєктних параметрів фіксованими, знаходимо динамічну 

точку беззбитковості проєкту за цим параметром:  
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Знайдемо з рівнянь (14) беззбиткові значення інших параметрів проєкту – 

ціни за одиницю продукції, питомих змінних витрат виробництва, сумарних 

постійних витрат виробництва за один період проєкту: 
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 

0 0 1, .
1

,
1 ,

k

k k k k k
k k k

k
k m

I
FC Q v dep dep

a n i
c



 
 
 
 

    


 (18) 

Тепер знайдемо динамічну точку беззбитковості проєкту зі ставки 

дисконтування. Шукаємо її як корінь рівняння (1) за параметром ставки (у 

цьому випадку структура платежів неважлива): 

 
 

0
1

1, .0 ,
1

kn k
k t

tk k
t

k

k m
CF

NPV i I
i

  


  (19) 

Очевидно, що беззбиткове значення ставки дорівнює значенню одного з 

основних критеріїв ефективності проєкту – внутрішньої норми дохідності 

проєкту для його k-го сценарію, тобто: 

0 , 1, .
k k

k mi IRR   (20) 
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Можна визначити очікувані значення динамічних точок беззбитковості 

проєкту за параметрами c (ціни за одиницю продукції), v (питомих змінних 

витрат виробництва), FC (сумарним постійним витратам виробництва за 

період). За ставкою дисконтування ми фактично отримуємо очікуване 

значення за всіма сценаріями критерію ефективності IRR: 

   0

1

,
m

k k
k

M i M IRR IRR p


    (21) 

тобто за цим параметром ми отримуємо оцінку інтегрального ризику проєкту 

загалом, альтернативну для оцінки (10). За бажання можна знайти не лише 

математичне сподівання IRR проєкту (21), а й дисперсію, стандартне 

відхилення і коефіцієнт варіації IRR за аналогією з формулами (11-13).
 

Перейдемо до визначення поняття запасів фінансової стійкості проєкту. 

Спочатку введемо поняття запасів інвестиційної беззбитковості проєкту за 

його параметрами. 

Абсолютним запасом інвестиційної беззбитковості на один період проєкту 

для його k-го ймовірного сценарію за параметром обсягу виробництва 

(продажів) продукції назвемо:  

0, 1, ,
kQ k k

Q Q k m    (22) 

а відносним: 

0 0

1 , 1, ,
k

k k k
Q

k k

Q Q Q
k m

Q Q
  


  (23) 

де значення точок беззбитковості беремо з (15). 

Математичні сподівання цих запасів відповідно дорівнюють: 

     0 ,
Q

M M Q M Q    (24) 

   01 ,
Q

M M Q Q    (25) 

   0
0

1 1

; .k

m m
k

k k
k k k

M Q Q
Q

M p p
Q

Q Q
 

     (26) 
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Якщо величини (24-25) позитивні, то проєкт має певний «запас міцності» 

у фінансовому плані. Чим більше величини запасів (24-25), тим стійкіший 

проєкт з фінансової точки зору, і тим менший ризик збитковості проєкту за 

обсягом виробництва (продажів) продукції. 

Аналогічно (22-23) можна визначити поняття абсолютних та відносних 

запасів інвестиційної беззбитковості проєкту за параметрами – ціна, питомі 

змінні та сумарні постійні витрати, а також очікувані значення цих запасів за 

всіма сценаріями проєкту. Після цього можна побудувати рейтинг параметрів 

проєкту за зменшенням ризику його збитковості. Для цього потрібно 

впорядкувати проєктні параметри за зростанням очікуваних значень їх 

відносних запасів. На основі рейтингу ризиків збитковості проєктних 

параметрів можна за аналогією з аналізом чутливості критеріїв ефективності 

побудувати матрицю ризиковості та прогнозованості факторів проєкту, що має 

три (або чотири) зони ризику з відповідними рекомендаціями щодо управління 

інвестиційним проєктом. За ставкою дисконтування знову отримуємо оцінку 

інтегрального ризику проєкту загалом, оскільки відносний запас інвестиційної 

беззбитковості проєкту за цим параметром збігається з відповідним запасом за 

значеннями критерію ефективності IRR: 

0

0
1 1, ,,k k k k

i
kk

k

k

k

i i IRR CC CC
k m

IRR IRRi


 
     (27) 

де ставка дисконтування за k-м сценарієм проєкту дорівнює сценарній 

вартості капіталу проєкту CC (Cost of Capital).
 

Зауваження 1. Крім відносних запасів фінансової стійкості проєкту за його 

параметрами виду (24) можна розглянути ще відносні запаси очікуваних 

значень проєктних параметрів виду: 

   
 

 
 

0 0

,1
Q

M Q M Q M Q

M Q M Q
   


 (28). 
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За значеннями цих запасів також можна побудувати відповідні рейтинги 

проєктних параметрів за зменшенням ризику проєкту. 

 

Приклад 1.1.1 

Розглянемо інвестиційний проєкт із наступними вихідними даними: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.25 

Найкращий 

P=0.25 

Вірогідний 

P=0.5 

Обсяг виробництва Q 150 300 200 

Ціна за одиницю продукції c 40 55 50 

Питомі змінні витрати v 35 25 30 

Постійні витрати FC 600 450 500 

Амортизація dep  100 

Податок на прибуток τ 20% 

Ставка дисконтування i 15% 8% 10% 

Термін проєкту n 5 7 6 

Початкові інвестиції I0 500 7500 5000 

 

Тепер складемо комп’ютерну програму на мові Python, яка реалізуватиме 

даний випадок розглянутого методу аналізу інвестиційних проєктів. Результат 

роботи такої програми буде наступним: 
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Інші випадки інвестиційних проєктів, аналіз ризику їх реалізації даним 

методом та код програми наведені у розділі «Додатки». 

 

1.2 Випадок виробництва кількох видів продукції проєкту 

У разі багатономенклатурного виробництва та рентного потоку чистих 

доходів від проєкту замість формули (8) використовуватимемо формулу: 

     0 1 , , 1, .k
kk k k k k k kk

VCNPV A FC dep dep a n iI k m         (29) 

У формулі (29) A – сумарний виторг за один період від продажу всіх видів 

продукції проєкту, а VC – сумарні змінні витрати за один період проєкту. 

Прирівнюючи вирази (29) до нуля і вирішуючи отримані рівняння щодо 

параметра сумарного виторгу, отримаємо: 

 
0 0 1, .

1
,

1 ,

k

k k k k k
k k k

k m
I

A dep VC FC dep
a n i

 
   
 
 

  


 (30) 
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Аналогічно знаходимо динамічні точки беззбитковості проєкту за 

параметрами VC та FC: 

 
0 0 1, ,

1
,

1 ,

k

k k k k k
k k k

k m
I

VC A dep FC dep
a n i

 
   
 
 

 


 (31) 

 
0 0 1, .

1
,

1 ,

k

k k k k k
k k k

k m
I

FC A dep VC dep
a n i

 
   
 
 

 


 (32) 

Динамічна точка беззбитковості проєкту зі ставки дисконтування, як і 

раніше, задається формулою (20). 

Очікуване значення за всіма проєктними сценаріями динамічної точки 

беззбитковості проєкту за параметром сумарного виторгу дорівнює: 

 0 0

1

.k

m

k
k

M A A p


   (33) 

Аналогічно знаходимо очікувані значення точок беззбитковості проєкту за 

параметрами VC та FC. 

У повній аналогії з випадком 1.1 можна визначити поняття абсолютних та 

відносних запасів інвестиційної беззбитковості проєкту для його k-го 

можливого сценарію за параметрами – сумарний виторг від продажу 

продукції, сумарні постійні витрати за 1 період проєкту, сумарні змінні 

витрати за 1 період проєкту, ставка дисконтування . Також можна знайти 

очікувані значення цих запасів. Інтегральний фінансовий ризик проєкту 

можна оцінювати двома способами: за допомогою стандартних формул (10-

13) методу сценаріїв та за допомогою аналізу запасів фінансової стійкості 

проєкту за значеннями критеріїв ефективності PI або IRR. 

 

Приклад 1.2.1 

Розглянемо інвестиційний проєкт із наступними вихідними даними: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.25 

Найкращий 

P=0.25 

Вірогідний 

P=0.5 
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Сумарний виторг A 6000 16500 10000 

Сумарні змінні витрати VC 5250 7500 6000 

Постійні витрати FC 600 450 500 

Амортизація dep  100 

Податок на прибуток τ 20% 

Ставка дисконтування i 15% 8% 10% 

Термін проєкту n 5 7 6 

Початкові інвестиції I0 500 7500 5000 

 

Тепер складемо комп’ютерну програму на мові Python, яка реалізуватиме 

даний випадок розглянутого методу аналізу інвестиційних проєктів. В ній 

розрахунок шуканих величин буде майже співпадати із розрахунками 

попереднього випадку, за тим винятком, що замість показників обсягу 

виробництва Q, ціни за одиницю продукції c та питомих змінних витрат v 

будемо розглядати значення сумарного виторгу A за один період від продажу 

всіх видів продукції проєкту та сумарні змінні витрати VC за один період 

проєкту. Результат роботи такої програми буде наступним: 
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Інші випадки інвестиційних проєктів, аналіз ризику їх реалізації даним 

методом та код програми наведені у розділі «Додатки». 

 

1.3 Випадок проєктного потоку із довільними величинами 

платежів 

Для такого грошового потоку значення критерію NPV для k-го ймовірного 

сценарію проєкту розраховуються за формулою (1). Єдиним параметром, яким 

можна досліджувати фінансову стійкість проєкту, є ставка дисконтування. Але 

для цього параметра запаси збігаються із запасами за значенням критерію 

ефективності IRR. 

Таким чином, для випадку 1.3 можна оцінювати лише інтегральний ризик 

проєкту за формулами (10-13) або за допомогою відносних запасів за 

критеріями IRR і PI. Наприклад, для критерію PI відносний запас інвестиційної 

беззбитковості проєкту для його k-го ймовірного сценарію дорівнює: 
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1 1
1 , 1, ,k

k k
k

PI
k m

PI PI
  


  (34) 

де значення критерію PI для заданого сценарного грошового потоку 

знаходимо за формулою (2). 

Можна знайти очікувані значення цих запасів і з їх допомогою оцінити 

інтегральний ризик проєкту. У разі 1.3 побудувати рейтинги параметрів 

зменшення ризику неможливо, зате інтегральний ризик проєкту оцінюється 

комплексно, тобто більш системно та всебічно порівняно з класичним 

методом сценаріїв. 

Зауваження 2. Якщо ймовірність реалізації базового сценарію проєкту 

істотно переважає ймовірності інших сценаріїв, то доцільно побудувати 

рейтинги проєктних параметрів за зростанням їх відносних запасів також для 

базового (найбільш ймовірного) сценарію, а не лише проєкту в цілому. 

 

Приклад 1.3.1 

Розглянемо наступний інвестиційний проєкт: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.25 

Найкращий 

P=0.25 

Вірогідний 

P=0.5 

Ставка дисконтування i 15% 10% 13% 

Початкові інвестиції I0 83000 

CF1 5900 8300 7100 

CF2 11800 16600 14200 

CF3 17700 24900 21300 

CF4 29500 41500 35500 

CF5 53100 74700 63900 
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Тепер складемо комп’ютерну програму на мові Python, яка реалізуватиме 

даний випадок розглянутого методу аналізу інвестиційних проєктів. Результат 

роботи такої програми буде наступним: 

 

Інші випадки інвестиційних проєктів, аналіз ризику їх реалізації даним 

методом та код програми наведені у розділі «Додатки». 

 

Розділ 2. Метод аналізу імовірнісних розподілів потоків 

платежів проєкту 

У цьому розділі роботи розглядається один з найбільш інформативних 

методів аналізу ефективності ІП з урахуванням ризику – метод аналізу 

імовірнісних розподілів потоків платежів проекту. У цьому методі по 

відомому розподілу вірогідності для кожного елементу потоку платежів ІП 

визначають очікувані величини чистих надходжень готівки в періоді t , 

розраховують по них очікуване значення чистої теперішньої вартості проекту 

(Net Present Value – NPV ) і оцінюють стандартні відхилення елементів потоку 

платежів від їх очікуваних значень, а також дисперсію і стандартне відхилення 

NPV  проекту. Проте традиційно досліджуються  тільки крайні випадки 
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незалежних і ідеально корельованих потоків. Нашою метою є дослідження 

загального випадку довільної кореляційної залежності між елементами потоку 

і виведення формул для оцінки ризику ІП. 

Отже, нехай чисте теперішнє значення потоку платежів за ІП має вигляд: 

0
1

,
(1 ) (1 )

n
t

t n
t

C S
NPV I

r r

  
 

  (35) 

де 
tC  – випадкова величина чистого грошового потоку в періоді 1,t n , що 

набуває значення 
itc  з вірогідністю ( 1, )itp i l ; S  – залишкова (ліквідаційна) 

вартість за проектом; 
0I  – початкові інвестиції (капіталовкладення); r  – ставка 

дисконтування (вартість капіталу ІП); n  – кількість періодів терміну життя 

проекту. Без обмеження спільності надалі рахуватимемо, що залишкова 

вартість 0S  . Тоді очікуване (середнє) значення NPV  проекту за відомими 

властивостями математичного очікування дорівнює: 

0 0

1 1

( )
( )

(1 ) (1 )

n n
t t

t t
t t

C M C
M NPV M I I

r r 

 
    

  
   (36) 

де 

1

( ) , 1,
l

t it it

i

M C c p t n


   (37) 

Дисперсія елементів потоку платежів дорівнює: 

2 2

1

( ) ( ( ))
l

t t it t it

i

D C c M C p


   ,  1,t n , (38) 

де t   стандартне відхилення елементів потоку платежів в періоді 1,t n . 

Величина дисперсії NPV  проекту, що служить мірилом його ризику, істотно 

залежить від міри  кореляції між елементами потоку платежів. Розглянемо 

спочатку два спеціальних випадки – незалежних і ідеально корельованих 

потоків, а потім найзагальніший випадок довільної кореляції між елементами 

потоку. 
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1. Незалежні потоки платежів. В цьому випадку для будь-кого t  , 1,t n

, 1,n  ,  справедлива рівність: 

cov( , ) 0tC C  , (39) 

де  cov( , ) ( ( ))( ( ))t t tC C M C M C C M C       коваріація випадкових величин 

tC  і C  тому дисперсія суми випадкових величин дорівнює сумі їх дисперсій : 

2

0 2 2
1 1 1

( )
( )

(1 ) (1 ) (1 )

n n n
t t t

t t t
t t t

C D C
D NPV D I

r r r



  

 
    

   
   . (40) 

Тоді стандартне відхилення NPV  проекту рівне: 

1 2
2

2
1

( )
(1 )

n
t

t
t

NPV
r






 
  

 
 . (41) 

2. Ідеально корельовані (сильно залежні) потоки. Нехай позитивна лінійна 

залежність між елементами потоку платежів дуже сильна (майже 

функціональна). Тоді коефіцієнт кореляції між елементами потоку приблизно 

дорівнює одиниці. Отже, справедлива приблизна рівність: 

cov( , )t tC C   , (42) 

де t  і    стандартні відхилення відповідних елементів потоку tC  і C , 

1,t n , 1,n  . В цьому випадку при t   маємо: 

0 2
1 1 1 1

2 2

1 1 1 1

( ) 1 1
( ) cov( , )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

.
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

n n n n
t t

tt t t
t t t

n n n n
t t t

t t t
t t t

C D C
D NPV D I C C

r r r r

r r r r









   

   

   

 
      

    

   
      

      

  

  

 

Звідки отримуємо: 

1

( )
(1 )

n
t

t
t

NPV
r









 . (43) 

3. Загальний випадок. На практиці значно частіше, ніж два останніх 

випадки, спостерігається проміжна ситуація, коли елементи tC  і C  потоку 

платежів помірно корелюють між собою. В цьому випадку при t  : 
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0 2
1 1 1 1

2

2
1 1 1

( ) 1 1
( ) cov( , )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

cov( , )
,

(1 ) (1 )

n n n n
t t

tt t t
t t t

n n n
t t

t t
t t

C D C
D NPV D I C C

r r r r

C C

r r











   


  

 
      

    

 
 

  

 

 

а стандартне відхилення NPV  проекту обчислюється за формулою: 

1 2
2

2
1 1 1

cov( , )
( )

(1 ) (1 )

n n n
t t

t t
t t

C C
NPV

r r










  

 
  

  
  , (44) 

яку на відміну від двох попередніх випадків вже не можна спростити. 

На жаль, матриця коваріацій елементів потоку платежів часто невідома, 

оскільки для її визначення треба знати усю спільну вірогідність елементів 

потоку. В цьому випадку можна застосувати наступний підхід, що не вимагає 

завдання коваріаційної матриці елементів потоку.  

Нехай (1) ( ), ,..., m

t t tY Z Z   нормально розподілені випадкові величини, такі 

що: 

(1) ( )... m

t t t tC Y Z Z    , (45) 

де всі ці випадкові величини взаємно незалежні при будь-кому 1,t n , а 

випадкові величини ( ) ( ) ( )

1 2, ,...,k k k

nZ Z Z  з різних часових періодів при 

фіксованому 1,k m , навпаки, ідеально корельовані. Іншими словами, чистий 

грошовий потік 
tC  кожного періоду 1,t n   складається з незалежного 

грошового потоку 
tY  плюс  m  ідеально корельованих у своїх групах грошових 

потоків ( )k

tZ  (група визначається верхнім індексом при Z). Знайдемо за 

формулами (40) і (43) дисперсію NPV такого потоку : 
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t t
t t

mn n n
Y t t
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     
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    
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    

    

   
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 

 

  
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1 1 1 1 1 1
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1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
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Z Z Y Z
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  

     

     
                       

     

 

Таким чином, стандартне відхилення NPV проекту в цьому випадку дорівнює: 

( )

1 2
2

2

2
1 1 1

( )
(1 ) (1 )

k
t t

n m n
Y Z

t t
t k t

NPV
r r




  

  
         

   . (46) 

Формули (41) і (43) є окремими випадками формули (46) : при 0m   

отримаємо формулу (41), а при 1m   і 0tY   отримаємо формулу (43). 

Очікуване значення NPV проекту визначається звичайним способом: 

( )

1
0

1

( ) ( )

( )
(1 )

m
k

t tn
k

t
t

M Y M Z

M NPV I
r







 



 . (47) 

Приклад 2.1. Проект X  вимагає початкових капіталовкладень у розмірі 

100 тыс. грн. Прогнозований за проектом нетто-потік платежів 

характеризується розподілом вірогідності, представленим в наступній 

початковій таблиці: 

Таблиця 1. Імовірнісний розподіл елементів потоку платежів ІП 

Рік 1 Рік 2 Рік 3 

1iС  

(тис.грн.) 
1ip  2iС  

(тис.грн.) 
2ip  3iС  

(тис.грн.) 
3ip  

30 

50 

70 

0.3 

0.4 

0.3 

20 

40 

60 

0.2 

0.6 

0.2 

30 

50 

70 

0.3 

0.4 

0.3 

М(𝐶1) = 50  М(𝐶2) = 40  3( ) 50М C    
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Вимагається оцінити ризик проекту ( )NPV  (стандартне відхилення NPV 

проекту), якщо ставка дисконтування  6%r   річних. 

Розіб'ємо кожен елемент 
itC  цього прогнозованого за проєктом грошового 

потоку на два доданки (можна і більше!): 

 1

it it itC Y Z  , 1,i l  (у прикладі l = n = 3), 

де доданки 
itY  – незалежні при 1,3t  , а доданки 

     1 1 1

1 2 3, ,i i iZ Z Z  – навпаки, 

ідеально корельовані (сильно лінійно залежні). Наприклад, виберемо:  

 
     1 1 1

1 2 3i i iZ Z Z   при 1,3.i   

Тоді початкова таблиця 1 прогнозованих платежів за проєктом набере вигляду: 

Таблиця 2. Розкладання елементів потоку платежів ІП  

 Рік 1 Рік 2 Рік 3 

 1iY   1

1iZ  1ip  
2iY   1

2iZ  2ip  
3iY   1

3iZ  3ip  

 

25 

40 

55 

5 

10 

15 

0.3 

0.4 

0.3 

15 

30 

45 

5 

10 

15 

0.2 

0.6 

0.2 

25 

40 

55 

5 

10 

15 

0.3 

0.4 

0.3 

Математичне 

очікування 

платежу 

40 10  30 10  40 10  

Дисперсія 

платежу 
135 15  90 10  135 15  

Стандартне 

відхилення 
11.62 3.87  9.49 3.16  11.62 3.87  

 

Оцінимо ризик проєкту по формулі (46) : 

 
 

 

 

1

1/2
2

23 3

2
1 1

1/2
2

2 4 6 2 3

1/2

(1 )1

135 90 135 3.87 3.16 3.87

1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06

286.61 94.34 380.95 19.52 ( . .)

t tY Z

t t
t t

NPV
rr

тыс грн




 

  
    

     

  
           

   

 
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Очікуване значення NPV проекту не залежить від міри корельованості 

елементів грошового потоку і по формулі (36) дорівнює: 

2 3

50 40 50
( ) 100 47.17 35.60 41.98 100

1.06 1.06 1.06

                              124.75 100 24.75 ( . .).

M NPV

тыс грн

        

  

 

Оскільки ( ) 0M NPV  , то цей проект рекомендується до реалізації за 

критерієм NPV.  

Коефіцієнт варіації NPV проекту, що характеризує міру ризику на 

одиницю середнього доходу за проектом, рівний: 

( ) 19.52
( ) 0.79

( ) 24.75

NPV
C NPV

M NPV


   . 

Врахування ризику інвестицій дуже корисне при порівняльному аналізі ІП. 

З введенням показника ризику ( )NPV з'являється можливість вибору між 

двома альтернативними проектами з приблизно рівними очікуваними 

значеннями NPV . Якщо  
1 2( ) ( )M NPV M NPV , а 

1 2( ) ( )NPV NPV  , то 

перевагу слід віддати першому проекту як менш ризикованому при тій же 

прибутковості. Якщо ж 1 2( ) ( )M NPV M NPV   і 1 2( ) ( )NPV NPV  , то вибір 

проекту залежить від суб'єктивного відношення до ризику особи, що приймає 

рішення (ОПР). При схильності ОПР до ризику буде обраний другий проект 

як більш ризикований, та зате і більш прибутковий. При несхильності ОПР до 

ризику буде обраний, швидше за все, перший проект. При нейтральному 

відношенні ОПР до ризику більше шансів бути обраним у другого проекту 

(більш прибуткового за прогнозами). Вибір в подібних неоднозначних 

ситуаціях залежить також від співвідношення величин прибутковості і ризику. 

При цьому корисним може виявитися коефіцієнт варіації : 

( )
( )

( )

NPV
C NPV

M NPV


 , (48) 

який визначає міру ризику на одиницю середнього доходу. Цей показник 

особливо корисний в тих випадках, коли очікувані прибутковості 

порівнюваних проектів істотно розрізняються. 
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Програмна реалізація прикладу 2.1 

Розрахуємо значення математичного сподівання, стандартного відхилення 

і коефіцієнту варіації NPV із розглянутого прикладу за допомогою складеної 

на мові Python програми, та порівняємо результат із отриманими вище 

значеннями. 

 

Як бачимо, розраховані програмою значення співпадають із знайденими 

раніше значеннями. Інші випадки інвестиційних проєктів, аналіз ризику їх 

реалізації даним методом та код програми наведені у розділі «Додатки». 

 

Висновки 

У цій роботі було детально розглянуто два методи аналізу ризиків 

інвестиційних проєктів, один з котрих був утворений шляхом об’єднання двох 

інших відомих методів оцінки фінансових ризиків проєктів. Розглянуті методи 

дозволяють ефективно і наочно оцінити доцільність інвестування коштів у той 

чи інший потенціальний інвестиційний проєкт. Зокрема розглянуті методи 

дозволяють побачити, на котрі параметри проєкту слід звернути більшу увагу 

при реалізації різних сценаріїв проєкту, а також розрахувати інтегральний 

ризик проєкту в цілому. 
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Також для кожного з методів була складена комп’ютерна програма, що 

сприяє розумінню методів і прийде у пригоді при розрахунку ризику по 

розглянутим методам. Дослідження ризику інвестиційного проєкту 

комбінованим методом дещо відрізняється в кожному з розглянутих випадків, 

тому для кожного з них була створена окрема програма. У загальному випадку 

програми аналізують інтегральний фінансовий ризик проєкту в залежності від 

вихідних даних, а також розраховують точки беззбитковості і запаси 

беззбитковості за основними параметрами проєкту та складають рейтинг 

параметрів проєкту за зменшенням ризику його збитковості, якщо це можливо. 

Програма, складена за другим розглянутим методом, оцінює ризик 

інвестиційного проєкту з певними вихідними даними, знаходячи математичне 

сподівання, стандартне відхилення та коефіцієнт варіації критерію NPV, 

використовуючи для цього відповідний розглянутий метод. 
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Додатки 

до розділу 1.1 

Інші випадки 

 Приклад 1.1.2: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.2 

Вірогідний 

P=0.6 

Обсяг виробництва Q 1500 2500 2000 

Ціна за одиницю продукції c 150 250 200 

Питомі змінні витрати v 140 100 120 

Постійні витрати FC 500 500 500 

Амортизація dep  200 

Податок на прибуток τ 40% 

Ставка дисконтування i 15% 8% 12% 

Термін проєкту n 4 4 4 

Початкові інвестиції I0 10000 250000 100000 
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 Приклад 1.1.3: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.3 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.4 

Обсяг виробництва Q 2000 6000 4000 

Ціна за одиницю продукції c 40 60 50 

Питомі змінні витрати v 30 20 25 

Постійні витрати FC 600 400 500 

Амортизація dep  300 

Податок на прибуток τ 60% 

Ставка дисконтування i 20% 10% 15% 

Термін проєкту n 4 6 5 

Початкові інвестиції I0 10000 100000 50000 
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 Приклад 1.1.4: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.5 

Обсяг виробництва Q 1000 3000 2000 

Ціна за одиницю продукції c 300 500 400 

Питомі змінні витрати v 200 100 150 

Постійні витрати FC 750 250 500 

Амортизація dep  500 

Податок на прибуток τ 30% 

Ставка дисконтування i 30% 10% 20% 

Термін проєкту n 5 9 7 

Початкові інвестиції I0 100000 1000000 500000 
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Код 

'''Анализ рисков инвестиционного проекта для рентного потока 

 платежей и производства однородной продукции''' 

import numpy as np 

Q=np.array([150,300,200])           #объем выпуска 

c=np.array([40,55,50])              #цена за штуку 

v=np.array([35,25,30])              #переменные затраты 

FC=np.array([600,450,500])          #постоянные затраты 

dep=100                             #амортизация 

tau=0.2                             #налог на прибыль 

i=np.array([0.15,0.08,0.1])         #ставка дисконтирования 

n=np.array([5,7,6])                 #срок проекта 

I0=np.array([500,7500,5000])        #начальные инвестиции 

p=np.array([0.25,0.25,0.5])         #вероятность сценария 

CF=(Q*(c-v)-FC-dep)*(1-tau)+dep     #cash flow 

def a(n,i):                         #коэффициент дисконтирования 

    return (1-1/(1+i)**n)/i         #единичной ренты 
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NPV=-I0+CF*a(n,i)                   #NPV 

M_NPV=np.sum(NPV*p)                 #мат ожидание NPV 

D_NPV=np.sum((NPV-M_NPV)**2*p)      #дисперсия NPV 

dev_NPV=np.sqrt(D_NPV)              #стандартное отклонение NPV 

CV_NPV=dev_NPV/M_NPV                #коэффициент вариации NPV 

 

Q0=1/(c-v)*(1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)+FC+dep)   #точки безубыточности по Q 

M_Q0=np.sum(Q0*p)                   #мат ожидание Q0 

D_Q0=np.sum((Q0-M_Q0)**2*p)         #дисперсия Q0 

dev_Q0=np.sqrt(D_Q0)                #стандартное отклонение Q0 

CV_Q0=dev_Q0/M_Q0                   #коэффициент вариации Q0 

alphaQ=Q-Q0                         #абсолютный запас безубыточности по Q 

betaQ=(Q-Q0)/Q                      #относительный запас безубыточности по Q 

M_Q=np.sum(Q*p)                     #мат ожидание Q 

M_Q0Q=np.sum(Q0/Q*p)                #мат ожидание Q0/Q 

M_alphaQ=M_Q-M_Q0                   #мат ожидание alpha Q 

M_betaQ=1-M_Q0Q                     #мат ожидание beta Q 

 

c0=v+1/Q*(1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)+FC+dep)     #точки безубыточности по c 

M_c0=np.sum(c0*p)                   #мат ожидание c0 

D_c0=np.sum((c0-M_c0)**2*p)         #дисперсия c0 

dev_c0=np.sqrt(D_c0)                #стандартное отклонение c0 

CV_c0=dev_c0/M_c0                   #коэффициент вариации c0 

alphac=c-c0                         #абсолютный запас безубыточности по c 

betac=(c-c0)/c                      #относительный запас безубыточности по c 

M_c=np.sum(c*p)                     #мат ожидание c 

M_c0c=np.sum(c0/c*p)                #мат ожидание c0/c 

M_alphac=M_c-M_c0                   #мат ожидание alpha c 

M_betac=1-M_c0c                     #мат ожидание beta c 

 

v0=c-1/Q*(1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)+FC+dep)     #точки безубыточности по v 

M_v0=np.sum(v0*p)                   #мат ожидание v0 

D_v0=np.sum((v0-M_v0)**2*p)         #дисперсия v0 

dev_v0=np.sqrt(D_v0)                #стандартное отклонение v0 

CV_v0=dev_v0/M_v0                   #коэффициент вариации v0 

alphav=v0-v                         #абсолютный запас безубыточности по v 
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betav=(v0-v)/v0                     #относительный запас безубыточности по v 

M_alphav=sum(alphav*p)              #мат ожидание абсолютного запаса по v 

M_betav=sum(betav*p)                #мат ожидание относительного запаса по v 

 

FC0=Q*(c-v)-1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)-dep       #точки безубыточности по FC 

M_FC0=np.sum(FC0*p)                 #мат ожидание FC0 

D_FC0=np.sum((FC0-M_FC0)**2*p)      #дисперсия FC0 

dev_FC0=np.sqrt(D_FC0)              #стандартное отклонение FC0 

CV_FC0=dev_FC0/M_FC0                #коэффициент вариации FC0 

alphaFC=FC0-FC                      #абсолютный запас безубыточности по FC 

betaFC=(FC0-FC)/FC0                 #относительный запас безубыточности по FC 

M_alphaFC=sum(alphaFC*p)            #мат ожидание абсолютного запаса по FC 

M_betaFC=sum(betaFC*p)              #мат ожидание относительного запаса по FC 

 

IRR=np.array([])                    #IRR 

for j in range(len(n)): 

    IRR=np.append(IRR,np.irr(np.append(-I0[j],np.full(n[j],CF[j])))) 

M_IRR=np.sum(IRR*p)                 #мат ожидание IRR 

D_IRR=np.sum((IRR-M_IRR)**2*p)      #дисперсия IRR 

dev_IRR=np.sqrt(D_IRR)              #стандартное отклонение IRR 

CV_IRR=dev_IRR/M_IRR                #коэффициент вариации IRR 

 

print("NPV кожного зі сценаріїв проєкту:\n",NPV) 

print("Аналіз інтегрального фінансового ризику проєкту загалом:") 

print("Математичне сподівання NPV M(NPV) =",M_NPV) 

print("Дисперсія NPV D(NPV) =",D_NPV) 

print("Стандартне відхилення NPV \u03C3(NPV) =",dev_NPV) 

print("Коефіцієнт варіації NPV CV(NPV) =",CV_NPV) 

 

print("\nIRR кожного зі сценаріїв проєкту:\n",IRR) 

print("Альтернативна оцінка інтегрального фінансового ризику проєкту:") 

print("Математичне сподівання IRR M(IRR) =",M_IRR) 

print("Дисперсія IRR D(IRR) =",D_IRR) 

print("Стандартне відхилення IRR \u03C3(IRR) =",dev_IRR) 

print("Коефіцієнт варіації IRR CV(IRR) =",CV_IRR) 
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print("\nБеззбиткові значення параметрів проєкту для всіх сценаріїв:") 

print("обсяг виробництва Q:\n",Q0) 

print("ціна за одиницю продукції c:\n",c0) 

print("питомі змінні витрати v:\n",v0) 

print("постійні витрати FC:\n",FC0) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром Q для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphaQ) 

print("відносний:",betaQ) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром Q =",M_alphaQ) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром Q =",M_betaQ) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром c для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphac) 

print("відносний:",betac) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром c =",M_alphac) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром c =",M_betac) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром v для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphav) 

print("відносний:",betav) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром v =",M_alphav) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром v =",M_betav) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром FC для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphaFC) 

print("відносний:",betaFC) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром FC 

=",M_alphaFC) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром FC =",M_betaFC) 

 

print("\nРейтинг параметрів проєкту за зменшенням ризику його збитковості:") 

lib={'Q':M_betaQ,'c':M_betac,'v':M_betav,'FC':M_betaFC} 

for j in sorted(lib.items(),key=lambda f: f[1]): 

    print(j) 
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до розділу 1.2 

Інші випадки 

 Приклад 1.2.2: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.2 

Вірогідний 

P=0.6 

Сумарний виторг A 22500 62500 40000 

Сумарні змінні витрати VC 21000 25000 24000 

Постійні витрати FC 500 500 500 

Амортизація dep  2000 

Податок на прибуток τ 40% 

Ставка дисконтування i 15% 8% 12% 

Термін проєкту n 4 4 4 

Початкові інвестиції I0 2500 25000 12500 
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 Приклад 1.2.3: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.3 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.4 

Сумарний виторг A 8000 36000 20000 

Сумарні змінні витрати VC 6000 12000 10000 

Постійні витрати FC 600 400 500 

Амортизація dep  3000 

Податок на прибуток τ 60% 

Ставка дисконтування i 20% 10% 15% 

Термін проєкту n 4 6 5 

Початкові інвестиції I0 3000 12000 6000 
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 Приклад 1.2.4: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.5 

Сумарний виторг A 3000 15000 8000 

Сумарні змінні витрати VC 2000 3000 2500 

Постійні витрати FC 750 250 500 

Амортизація dep  5000 

Податок на прибуток τ 30% 

Ставка дисконтування i 30% 10% 20% 

Термін проєкту n 5 9 7 

Початкові інвестиції I0 2500 10000 5000 
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Код 

'''Случай производства нескольких видов продукции проекта''' 

import numpy as np 

A=np.array([6000,16500,10000])      #суммарная выручка 

VC=np.array([5250,7500,6000])       #суммарные издержки 

FC=np.array([600,450,500])          #постоянные затраты 

dep=100                             #амортизация 

tau=0.2                             #налог на прибыль 

i=np.array([0.15,0.08,0.1])         #ставка дисконтирования 

n=np.array([5,7,6])                 #срок проекта 

I0=np.array([500,7500,5000])        #начальные инвестиции 

p=np.array([0.25,0.25,0.5])         #вероятность сценария 

CF=(A-VC-FC-dep)*(1-tau)+dep        #cash flow 

def a(n,i):                         #коэффициент дисконтирования 

    return (1-1/(1+i)**n)/i         #единичной ренты 

NPV=-I0+CF*a(n,i)                   #NPV 

M_NPV=np.sum(NPV*p)                 #мат ожидание NPV 
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D_NPV=np.sum((NPV-M_NPV)**2*p)      #дисперсия NPV 

dev_NPV=np.sqrt(D_NPV)              #стандартное отклонение NPV 

CV_NPV=dev_NPV/M_NPV                #коэффициент вариации NPV 

 

A0=1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)+VC+FC+dep      #точки безубыточности по A 

M_A0=np.sum(A0*p)                   #мат ожидание A0 

D_A0=np.sum((A0-M_A0)**2*p)         #дисперсия A0 

dev_A0=np.sqrt(D_A0)                #стандартное отклонение A0 

CV_A0=dev_A0/M_A0                   #коэффициент вариации A0 

alphaA=A-A0                         #абсолютный запас безубыточности по A 

betaA=(A-A0)/A                      #относительный запас безубыточности по A 

M_A=np.sum(A*p)                     #мат ожидание A 

M_A0A=np.sum(A0/A*p)                #мат ожидание A0/A 

M_alphaA=M_A-M_A0                   #мат ожидание alpha A 

M_betaA=1-M_A0A                     #мат ожидание beta A 

 

VC0=A-1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)-FC-dep      #точки безубыточности по VC 

M_VC0=np.sum(VC0*p)                 #мат ожидание VC0 

D_VC0=np.sum((VC0-M_VC0)**2*p)      #дисперсия VC0 

dev_VC0=np.sqrt(D_VC0)              #стандартное отклонение VC0 

CV_VC0=dev_VC0/M_VC0                #коэффициент вариации VC0 

alphaVC=VC0-VC                      #абсолютный запас безубыточности по VC 

betaVC=(VC0-VC)/VC0                 #относительный запас безубыточности по VC 

M_alphaVC=sum(alphaVC*p)            #мат ожидание абсолютного запаса по VC 

M_betaVC=sum(betaVC*p)              #мат ожидание относительного запаса по VC 

 

FC0=A-1/(1-tau)*(I0/a(n,i)-dep)-VC-dep      #точки безубыточности по FC 

M_FC0=np.sum(FC0*p)                 #мат ожидание FC0 

D_FC0=np.sum((FC0-M_FC0)**2*p)      #дисперсия FC0 

dev_FC0=np.sqrt(D_FC0)              #стандартное отклонение FC0 

CV_FC0=dev_FC0/M_FC0                #коэффициент вариации FC0 

alphaFC=FC0-FC                      #абсолютный запас безубыточности по FC 

betaFC=(FC0-FC)/FC0                 #относительный запас безубыточности по FC 

M_alphaFC=sum(alphaFC*p)            #мат ожидание абсолютного запаса по FC 

M_betaFC=sum(betaFC*p)              #мат ожидание относительного запаса по FC 
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IRR=np.array([])                    #IRR 

for j in range(len(n)): 

    IRR=np.append(IRR,np.irr(np.append(-I0[j],np.full(n[j],CF[j])))) 

M_IRR=np.sum(IRR*p)                 #мат ожидание IRR 

D_IRR=np.sum((IRR-M_IRR)**2*p)      #дисперсия IRR 

dev_IRR=np.sqrt(D_IRR)              #стандартное отклонение IRR 

CV_IRR=dev_IRR/M_IRR                #коэффициент вариации IRR 

alphai=IRR-i                        #абсолютный запас безубыточности по i 

betai=(IRR-i)/IRR                   #относительный запас безубыточности по i 

M_alphai=sum(alphai*p)              #мат ожидание абсолютного запаса по i 

M_betai=sum(betai*p)                #мат ожидание относительного запаса по i 

 

print("NPV кожного зі сценаріїв проєкту:\n",NPV) 

print("Аналіз інтегрального фінансового ризику проєкту загалом:") 

print("Математичне сподівання NPV M(NPV) =",M_NPV) 

print("Дисперсія NPV D(NPV) =",D_NPV) 

print("Стандартне відхилення NPV \u03C3(NPV) =",dev_NPV) 

print("Коефіцієнт варіації NPV CV(NPV) =",CV_NPV) 

 

print("\nБеззбиткові значення параметрів проєкту для всіх сценаріїв:") 

print("сумарний виторг A:\n",A0) 

print("сумарні змінні витрати VC:\n",VC0) 

print("постійні витрати FC:\n",FC0) 

print("ставка дисконтування i:\n",IRR) 

 

print("\nОчікувані значення за всіма проєктними сценаріями динамічної точки 

беззбитковості проєкту дорівнює:") 

print("за параметром сумарного виторгу A M(A) =",M_A0) 

print("за параметром сумарних змінних витрат VC M(VC) =",M_VC0) 

print("за параметром постійних витрат FC M(FC) =",M_FC0) 

print("за параметром ставки дисконтування i M(IRR) =",M_IRR) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром A для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphaA) 

print("відносний:",betaA) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром A =",M_alphaA) 
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print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром A =",M_betaA) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром VC для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphaVC) 

print("відносний:",betaVC) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром VC 

=",M_alphaVC) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром VC =",M_betaVC) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром FC для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphaFC) 

print("відносний:",betaFC) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром FC 

=",M_alphaFC) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром FC =",M_betaFC) 

 

print("\nЗапаси беззбитковості за параметром i для всіх сценаріїв:") 

print("абсолютний:",alphai) 

print("відносний:",betai) 

print("Математичне сподівання абсолютного запасу за параметром i =",M_alphai) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за параметром i =",M_betai) 

 

print("\nРейтинг параметрів проєкту за зменшенням ризику його збитковості:") 

lib={'A':M_betaA,'VC':M_betaVC,'FC':M_betaFC,'i':M_betai} 

for j in sorted(lib.items(),key=lambda f: f[1]): 

    print(j) 
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до розділу 1.3 

Інші випадки 

 Приклад 1.3.2: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.2 

Вірогідний 

P=0.6 

Ставка дисконтування i 16% 12% 14% 

Початкові інвестиції I0 111000 

CF1 8300 10700 9500 

CF2 16600 21400 19000 

CF3 24900 32100 28500 

CF4 41500 53500 47500 

CF5 74700 96300 85500 
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 Приклад 1.3.3: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.3 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.4 

Ставка дисконтування i 15% 10% 13% 

Початкові інвестиції I0 91000 

CF1 5700 10100 7900 

CF2 11400 20200 15800 

CF3 17100 30300 23700 

CF4 28500 50500 39500 

CF5 51300 90900 71100 
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 Приклад 1.3.4: 

Показники 

Сценарії 

Найгірший 

P=0.2 

Найкращий 

P=0.3 

Вірогідний 

P=0.5 

Ставка дисконтування i 16% 12% 14% 

Початкові інвестиції I0 96000 

CF1 6800 9200 8000 

CF2 13600 18400 16000 

CF3 20400 27600 24000 

CF4 34000 46000 40000 

CF5 61200 82800 72000 

 

 

 

Код 

'''Случай проектного потока с произвольными величинами платежей''' 

import numpy as np 

r=np.array([0.15,0.1,0.13])         #ставка дисконтирования 
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p=np.array([0.25,0.25,0.5])         #вероятность сценария 

C0=np.empty([6,25]) 

A=np.empty([6,25]) 

B=np.empty([6,25]) 

for j in range(1,26): 

    for i in range(1,7): 

        C0[i-1][j-1]=(50+10*i+j)*1000 

        A[i-1][j-1]=(180+20*i+4*j)*100 

        B[i-1][j-1]=(50+6*i+j)*100 

#    for i in range(4,7): 

#        C0[i-1][j-1]=(130-10*i+j)*1000 

#        A[i-1][j-1]=(330-20*i+2*j)*100 

#        B[i-1][j-1]=(13-i)*1000+100*j 

i,j=2,2 

def cf(i,j): 

    W=B[i,j] 

    return np.array([W,W*2,W*3,W*5,W*9]) 

#    if i in([0,1,2]): 

#        return np.array([W,W*2,W*3,W*5,W*9]) 

#    elif i in([3,4,5]): 

#        return np.array([W*3,W*5,W*3,W*2,W*2,W]) 

CF=np.array([cf(0,2),cf(4,2),cf(2,2)]) 

I0=np.array([C0[0,2],C0[4,2],C0[2,2]]) 

NPV=np.zeros(len(CF))               #NPV 

PI=np.zeros(len(CF))                #PI 

IRR=np.array([])                    #IRR 

for k in range(len(CF)): 

    for t in range(1,len(CF[k])+1): 

        NPV[k]+=CF[k][t-1]/(1+r[k])**t 

        PI[k]+=CF[k][t-1]/(1+r[k])**t 

    NPV[k]-=C0[i,j] 

    PI[k]/=C0[i,j] 

    IRR=np.append(IRR,np.irr(np.append(-C0[i,j],CF[k]))) 

M_NPV=np.sum(NPV*p)                 #мат ожидание NPV 

D_NPV=np.sum((NPV-M_NPV)**2*p)      #дисперсия NPV 

dev_NPV=np.sqrt(D_NPV)              #стандартное отклонение NPV 
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CV_NPV=dev_NPV/M_NPV                #коэффициент вариации NPV 

 

chi=(PI-1)/PI                       #относительный запас безубыточности 

M_PI=np.sum(PI*p)                   #мат ожидание PI 

M_chi=1-1/M_PI                      #ожидаемое значение chi 

 

print("NPV кожного зі сценаріїв проєкту:\n",NPV) 

print("PI кожного зі сценаріїв проєкту:\n",PI) 

print("IRR кожного зі сценаріїв проєкту:\n",IRR) 

 

print("\nАналіз інтегрального фінансового ризику проєкту:") 

print("Математичне сподівання NPV M(NPV) =",M_NPV) 

print("Дисперсія NPV D(NPV) =",D_NPV) 

print("Стандартне відхилення NPV \u03C3(NPV) =",dev_NPV) 

print("Коефіцієнт варіації NPV CV(NPV) =",CV_NPV) 

 

print("\nМатематичне сподівання PI M(PI) =",M_PI) 

print("Відносні запаси беззбитковості усіх сценаріїв проєкту за критерієм 

PI:\n",chi) 

print("Математичне сподівання відносного запасу за критерієм PI M(\u03C7) 

=",M_chi) 

до розділу 2 

Інші випадки 

 Приклад 2.2: 
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 Приклад 2.3: 

 

 

 Приклад 2.4: 

 

 

Код 

'''Анализ вероятностных распределений потоков платежей''' 

import numpy as np 

I0=100 

t=np.array([1,2,3]) 

C=np.array([[30,50,70],[20,40,60],[30,50,70]]) 
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p=np.array([[0.3,0.4,0.3],[0.2,0.6,0.2],[0.3,0.4,0.3]]) 

r=0.06 

Z=np.full((3,3),[5,10,15]) 

Y=C-Z 

M_C=np.sum(C*p, axis=1) 

M_Y=np.sum(Y*p, axis=1) 

M_Z=np.sum(Z*p, axis=1) 

D_Y=np.sum((Y-M_Y.reshape(3,1))**2*p, axis=1) 

D_Z=np.sum((Z-M_Z.reshape(3,1))**2*p, axis=1) 

dev_Y=np.sqrt(D_Y) 

dev_Z=np.sqrt(D_Z) 

D_NPV=np.sum(D_Y/(1+r)**(2*t))+(np.sum(dev_Z/(1+r)**t))**2 

dev_NPV=np.sqrt(D_NPV) 

M_NPV=np.sum(M_C/(1+r)**t)-I0 

CV_NPV=dev_NPV/M_NPV 

print("Розмір початкових капіталовкладень =",I0) 

print("Ставка дисконування r =",r*100,"% річних") 

print("Елементи C грошового потоку:\n",C) 

print("Відповідні вірогідності p:\n",p) 

#print("Y:\n",Y) 

#print("Z:\n",Z) 

#print("Математичні очікування платежів C:",M_C) 

#print("Математичні очікування платежів Y:",M_Y) 

#print("Математичні очікування платежів Z:",M_Z) 

#print("Дисперсії платежів Y:",D_Y) 

#print("Дисперсії платежів Z:",D_Z) 

#print("Стандартні відхилення Y:",dev_Y) 

#print("Стандартні відхилення Z:",dev_Z) 

print("\nМатематичне сподівання NPV M(NPV) =",M_NPV) 

print("Стандартне відхилення NPV \u03C3(NPV) =",dev_NPV) 

print("Коефіцієнт варіації NPV CV(NPV) =",CV_NPV) 


