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Актуальність. Інвестування виступає як один з основних механізмів економічного розвитку та як фундаментальна база для прогресу. Раціональний підхід до інвестицій передбачає використання науково обґрунтованих стратегій управління, які забезпечують найповніше урахування існуючих ризиків, проведення аналізу ефективності запланованих заходів та прийняття оптимальних рішень під час реалізації інвестиційних проєктів. Зростання ризиків інвестування ускладнює вибір оптимальних та доступних методів фінансування, вимагає використання нетрадиційних стратегій та механізмів, а також належної реалізації захисних заходів.
Навіть з урахуванням значного досвіду у сфері ризик-менеджменту як в Україні, так і за кордоном, на сьогодні відсутня належно обґрунтована наукова система управління ризиками в інвестиційних проєктах. Тому теоретичне обґрунтування методичних підходів, розробка науково-практичних рекомендацій щодо управління ризиками в інвестиційних проєктах - це важлива та актуальна задача для досліджень вітчизняних підприємств.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідження джерел та наукової літератури щодо визначення особливостей існування ризиків інвестиційних проєктів та управління ними на підприємствах показує наявність значного інтересу дослідників до визначеної проблеми. Серед великої кількості досліджень доцільно виділити праці А. А. Пересади, В. Г. Федоренко, В. В. Вітлінського, Х. Я. Яремик, Є. А. Стефанович, Л. М. Івашко, В. В. Вітлінський, С. І. Колосок тощо.
Зв’язoк кваліфікаційної рoбoти з наукoвими прoграмами, планами, темами. Кваліфікаційна рoбoта бакалавра викoнана на кафедрi менеджменту та iннoвацiй Oдеськoгo нацioнальнoгo унiверситету iменi I.I. Мечникова. Вiдпoвiднo дo плану наукoвих дoслiджень кафедри у прoцесi викoнання держбюджетної теми: «Інноваційно-інвестиційні орієнтири модернізації національної економіки в умовах глобалізації» (нoмер державнoї реєстрацiї 0121U109469, 2021-2025 рр.) досліджено теоретичні, методичні та практичні аспекти ризик-менеджменту інвестиційних проєктів.
	Мета i завдання. Метою дослідження є вивчення теоретичних засад управління ризиками і методології оцінювання ризиків в інвестиційному проєктуванні, розробка ефективних систем управління ризиками при реалізації інвестиційних проєктів.
	Досягнення мети бакалаврської кваліфікаційної роботи обумовило необхідність постановки та вирішення таких завдань:
· дослідити сутність та класифікацію управління інвестиційними проєктами;
· провести аналіз концепції ризику інвестиційного проєкту;
· дослідити особливості інвестиційного проєктування в Україні;
· дослідити засоби та методи обґрунтування інвестиційних проєктів в умовах ризику;
· проаналізувати основні методи оцінки ризиків для інвестиційних проєктів;
· обґрунтувати комплексну методологію аналізу ризиків економічного середовища інвестиційних проєктів;
· навести загальну характеристика ТОВ «САГ-ІНВЕСТ»;
· провести оцінювання ризиків інвестиційних проєктів ТОВ «САГ-ІНВЕСТ»;
· розробити ефективну систему управління ризиками на ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» при реалізації інвестиційних проєктів.
	Об’єктом дослідження є оцінювання ризику інвестиційних проєктів ТОВ «САГ-ІНВЕСТ».
	Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні аспекти ризик-менеджменту інвестиційних проєктів. 
[bookmark: _Hlk169116740]Методи дослідження. У роботі використано загальнонаукові методи, які дозволяють системно вирішувати проблемні завдання з вибраного напрямку дослідження: діалектичний, аналітичний, порівняльно-аналітичний, метод систематизації, класифікації та оцінки, системний метод. А також спеціальні методи: систематизація наукової літератури, тематичних статей, їх теоретичний та критичний аналіз.
	Iнфoрмацiйною базою кваліфікаційної рoбoти стали нормативні та інтернет-джерела щодо теми дослідження; монографії і статті українських і зарубіжних авторів; показники фінансово-інвестиційної діяльності ТОВ «САГ-ІНВЕСТ».	
	У Рoздiлi 1 досліджено теоретичні засади управління ризиками інвестиційного проєктування. У Рoздiлi 2 прoведенo аналітичне дослідження методології оцінювання ризиків в інвестиційному проєктуванні. У Розділі 3 здійснено оцінювання ризиків в інвестиційному проєктуванні ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» та розроблено напрямки удосконалення системи управління ризиками.
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На початку 90-х років Україна розпочала впровадження ринкових принципів у галузі економіки. Термін «інвестиції» став активно використовуватися в економічній сфері країни, хоча раніше багато економістів вважали його синонімом «капітальних вкладень». Проте, економічна сутність інвестицій відрізняється від капітальних вкладень. По-перше, інвестиції є більш широкою категорією, ніж просте вкладення капіталу у виробництво, оскільки вони можуть приймати різноманітні форми: виробничу, фінансову, інтелектуальну, інноваційну. По-друге, на відміну від капітальних вкладень, інвестиції можуть здійснюватися не лише в проєкти, що приносять прибуток та дивіденди [1].
Дослідження щодо управління ризиками в інвестиційних проєктах привернули увагу численних вітчизняних економістів, серед яких можна виокремити А.А. Пересаду [2], В.Г. Федоренка [3], І.А. Бланка [4], З.В. Гуцайлюка [5] та інших. У світовій науковій спільноті також існують вчені, які активно досліджують цю тему, зокрема, Б. Барнес Сет, Г. Бірман, В. Беренс, М. Бромвіч, Лоуренс Дж. Гітман, Дж. Гудман Эліот, Дж. Доунс, М.Д. Джонк, Р.Н. Холт, П.М. Хавранек тощо.
Для розуміння всебічності поняття «проєкт», ми можемо розглянути інвестиційний проєкт з двох точок зору: як документ та як конкретні дії інвестора, спрямовані на втілення його інвестиційних планів. Інвестиційний проєкт представляє собою документ, що детально описує та обґрунтовує всі аспекти майбутнього інвестування. У цьому контексті проєкт є документованим інвестиційним планом.
З іншого боку, інвестиційний проєкт – це комплекс заходів, які здійснюються інвестором для втілення його стратегії нарощування капіталу. Дії інвестора повинні бути оптимальними для досягнення поставлених цілей в умовах обмежених часових, фінансових і матеріальних ресурсів. Важливою характеристикою, що робить інвестиційні проєкти унікальними серед інших видів проєктів, є необхідність значних вкладень у їх реалізацію [6]. 
	Таким чином, інвестиційний проєкт представляє собою документ, який формалізує ініціативу з інвестування підприємства і включає в себе план вкладення капіталу у певний об’єкт інвестування. Цей план спрямований на досягнення конкретної інвестиційної мети визначеного часу та отримання запланованих результатів.
	Сучасна теорія інвестування включає в себе формування інвестиційного портфеля з метою розширення джерел інвестування, зменшення ризиків та отримання інших переваг від портфельного інвестування. Інвестиційний портфель представляє собою упорядкований набір проєктів, спрямованих на реалізацію найприбутковіших та найнадійніших можливостей [7]. Проте, більшість економістів у теперішній час розуміють поняття «інвестиційний портфель» в дещо вужчому значенні, як набір цінних паперів, таких як облігації та акції тощо.
	Одним з завдань управління інвестиційним портфелем є максимізація його вартості за допомогою ретельного аналізу проєктів та програм, які включаються до портфеля, а також вчасного вилучення проєктів, що не відповідають стратегічним цілям портфеля. Інше важливе завданням - це збалансування поступових та радикальних інвестицій та раціональне використання ресурсів портфеля.
	На практиці, більшість інвесторів, які розглядають інвестиційні проєкти для прийнятття рішення про фінансування, рідко розрізняють бізнес-план від інвестиційного проєкту. Таким чином, зараз одне з головних завдань інвестиційного проєкту – це, передусім, обґрунтування потреби щодо залучення та повернення інвестицій для реалізації ідеї та створення нового підприємства.
	Інвестиційний проєкт установлює обсяги інвестицій, необхідних для створення бізнесу, і відображає всі його сильні та слабкі сторони, а також стратегію розвитку нового підприємства, враховуючи маркетингову ситуацію на ринку та її перспективи. Уникнути проведення маркетингових досліджень на цьому етапі неможливо [8] 
Інвестиційний проєкт характеризується кількома ключовими аспектами, які представлені на рис. 1.1.

Рис. 1.1. Ключові аспекти інвестиційного проєкту
Джерело: адаптовано [9].
Важливо відзначити, що інвестиційний проєкт як стратегічний план інвестора у вибраному напрямку має значний вплив на ефективність інвестування. Можна стверджувати, що наявність плану дозволяє інвестору досягати кращих результатів, ніж у випадку його відсутності. Проєкт надає системність та організованість процесу інвестування.
Розробка інвестиційних проєктів ґрунтується на декількох ключових аспектах, які формують методичну основу проєкту. Серед них варто відзначити:
· комплексне уявлення процесу інвестування, що охоплює маркетингові, організаційні, фінансові, виробничі, трудові, та часові параметри, які взаємодіють у єдиній системі;
· врахування зв’язку проєкту з зовнішніми умовами, такими як економічний стан країни, регіональні та галузеві особливості, сумісність продукції з ринковою ситуацією, інфраструктурні умови, співпраця з органами влади, екологічна та соціальна прийнятність;
· інтегрована оцінка ефективності проєкту, яка враховує співвідношення прибутку та інвестиційних витрат, соціальний вплив, а також наслідки для економіки країни в цілому, особливо для великих проєктів;
· урахування майбутньої невизначеності та потенційних ризиків, оскільки на етапі прийняття рішення проєкт є лише прогнозом;
· розгляд альтернативних варіантів використання капіталу та зміну вартості грошових потоків у часі, використання методики приведення грошових потоків до єдиної умови обліку;
· створення деталізованої прогнозної моделі проєкту, яка охоплює різні етапи його реалізації;
· урахування соціальних умов та наслідків реалізації проєкту для власного персоналу та зовнішнього соціального середовища;
· підкреслення важливості управлінських аспектів проєкту для майбутнього успіху проєкту;
· розгляд проєкту як організаційної форми реалізації інвестиційного процесу [10].
Інвестиційні проєкти можуть приймати різноманітні форми та спрямованість – від побудови нового підприємства до оцінки доцільності придбання нерухомого майна. У всіх випадках, однак, існує часовий інтервал між початком інвестування та початком отримання прибутку від проєкту.
Часовий аспект відіграє вирішальну роль у розгляді інвестиційного проєкту, поділяючись на три ключові фази:
Перша фаза перед основним вкладенням коштів, у багатьох випадках, може бути недостатньо точно визначена. На цьому етапі розробляється проєкт, проводиться його техніко-економічне обґрунтування, виконуються маркетингові дослідження, вибираються постачальники матеріалів та обладнання, відбуваються переговори з потенційними інвесторами та учасниками проєкту.
Друга фаза відводиться на етап інвестування або фазу виконання. На цьому етапі формуються постійні активи підприємства. Деякі види додаткових витрат можуть частково включатися в собівартість продукції, а частково капіталізовані.
Третя фаза починається з моменту введення в експлуатацію основного обладнання або придбання нерухомості чи інших активів. Цей період відзначається початком виробництва або надання послуг, що відповідають надходженням і поточним витратам. Тривалість цієї фази має значний вплив на загальну характеристику проєкту. Важливо визначити момент, коли грошові потоки проєкту вже не пов’язані безпосередньо з первинними інвестиціями [11].
	Загальним критерієм тривалості життєвого циклу проєкту або періоду, протягом якого здійснюються інвестиції, є сутність грошових потоків, що вони генерують, з точки зору інвестора. Наприклад, при проведенні банківської експертизи для надання кредиту, термін життя проєкту зазвичай визначається терміном погашення заборгованості, після чого подальші інвестиції кредитора перестають цікавити.
Зазвичай встановлені терміни відповідають періодам окупності або поворотності довгострокових інвестицій, характерних для даного сектору економіки. У ситуаціях підвищеного інвестиційного ризику очікувана тривалість проєктів, що розглядаються для реалізації, очевидно, буде менше, ніж у стабільних економічних умовах.
Високі витрати, які є характерними для інвестиційних проєктів, підкреслюють важливість проведення всебічного аналізу їх потенціалу. Тому важливо визначити основні критерії класифікації інвестиційних проєктів:
· мета інвестування;
· напрямок проєкту;
· область застосування;
· галузь, у якій реалізується проєкт;
· кінцеві споживачі;
· рівень ризику;
· стратегічний тип розвитку підприємства;
· об’єкт інвестування [10].
Структурована класифікація інвестиційних проєктів має такий вигляд: 
1. За інвестиційними цілями. Проєкти, які переслідують: 
· економічні цілі;
· соціально-економічні цілі;
· інші цілі.
2. За об’єктами інвестування. 
Проєкти, спрямовані на інвестиції в:
· основне виробництво;
· допоміжне виробництво;
· відтворюючу структуру.
	Проєкти, пов’язані з інвестуванням в:
· основні фонди, що визначають процес виробництва основні фонди;
· основні фонди, що не визначають процес виробництва основні фонди;
· необов’язкові основні фонд;
· специфічні об’єкти.
3. За ризиковістю:
· ризикові;
· безризикові.
4. За напрямками інвестування:
· проєкт розробки нового продукту; 
· проєкт, пов’язаний із виясненням конкурентного статусу фірми;
· інжінірінговий проєкт.
5. За типом розвитку підприємства:
· проєкти, які передбачають екстенсивний розвиток підприємства;
· проєкти, спрямовані на інтенсифікацію виробничого процесу.
6. За галузями економіки: 
· промисловість;
· будівництво;
· сільське господарство;
· галузі соціального призначення;
· інші галузі.
7. За сферами впровадження:
· фінансове оздоровлення діяльності;
· розвиток нових напрямків підприємницької діяльності;
· розвиток регонів, територій тощо.
8. За необхідністю складання бізнес-плану:
· не потрібно;
· бажано;
· обов’язково.
9. За споживанням результатів:
· для керівництва підприємства, яке реалізує проєкт;
· для органів державної виконавчої влади і місцевого самоврядування;
· для фінансово-кредитних установ;
· для вітчизняних підприємств-інвесторів;
· для страхових компаній;
· для рекламних цілей;
· для іноземних інвесторів;
· для партнерів по кооперації [12].
Запропонована система класифікації досить повно упорядковує основні типи проєктів і може послужити основою для проведення аналітичних досліджень, складання бізнес-планів інвестиційних проєктів, розробки інвестиційних стратегій та в інших організаційно-управлінських та фінансово-економічних процесах.
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Ризик існує практично у всіх сферах життя людини, тому точне і однозначне формулювання його неможливе, оскільки визначення ризику залежить від контексту його застосування.
Загалом, ризик – це можливість того, що станеться непередбачувана подія, яка може призвести до різних видів збитків. Існування ризику пов’язане з неможливістю точного прогнозування майбутнього на 100%. З цього приводу слід відзначити основну властивість ризику: він виникає тільки щодо майбутнього і нерозривно пов’язаний з прогнозуванням, плануванням та ухваленням рішень загалом. 
За стандартами ISO/IEC 73:2009 «Ризик-менеджмент. Термінологія», ISO 31000:2009 «Ризик-менеджмент. Принципи та рекомендації»:
Ризик менеджмент- це специфічна система (підсистема) управління, спрямована на розробку і реалізацію економічно обгрунтованих для даного підприємства (організації) рекомендацій та заходів щодо зменшення негативного впливу ризиків.
Ризик менеджмент (управління ризиками; Risk management)- процес прийняття і виконання управлінських рішень, спрямованих на зниження ймовірності виникнення несприятливого результату і мінімізацію можливих втрат, викликаних його реалізацією (ISO / IEC 31010:2009).
Ці стандарти були підготовлені робочою групою з ризик менеджменту Технічного керуючого бюро ISO (ТМР) з метою встановлення загального керівництва, єдиного розуміння і використання термінів у сфері менеджменту ризику, а також рекомендації по вибору і застосуванню методів їх оцінки. Вони дозволяють фахівцям з управління ризиками у всьому світі використовувати єдиний підхід до побудови систем управління ризиками [13].
Варто зазначити, що категорії «ризик» і «невизначеність» часто використовуються як синоніми і мають тісний зв’язок між собою [14]. Однак важливо розрізняти поняття «ризик» і «невизначеність».
По-перше, ризик існує лише у тих випадках, коли потрібно приймати рішення (якщо цього не потрібно, немає сенсу ризикувати). Іншими словами, саме потреба прийняти рішення в умовах невизначеності породжує ризик, відсутність цієї потреби означає відсутність ризику.
По-друге, ризик є суб’єктивним, тоді як невизначеність є об’єктивною. Наприклад, відсутність достовірної інформації щодо потенційного обсягу попиту на вироблену продукцію призводить до виникнення різноманітних ризиків для учасників проєкту [15]. Наприклад, ризик, що виникає з невизначеності через відсутність маркетингового дослідження для інвестиційного проєкту, може перетворитися на кредитний ризик для інвестора (банку, який фінансує проєкт). У випадку неповернення кредиту цей ризик може призвести до втрати ліквідності, а подальше невиконання фінансових зобов’язань може призвести до ризику банкрутства. Для отримувача кредиту цей ризик може перетворитися на непередбачені коливання ринкової кон’юнктури. До того ж для кожного учасника інвестиційного проєкту проява ризику є індивідуальною, як з якісного, так і з кількісного боку.
Під невизначеністю розуміється різноманітність її визначень:
· у вигляді розподілів ймовірностей (розподіл випадкової величини точно відомий, але конкретне значення цієї величини невідоме);
· у вигляді суб’єктивної ймовірності (розподіл випадкової величини невідомий, але відома ймовірність окремих подій, яка визначена експертно);
· у вигляді інтервальної невизначеності (розподіл випадкової величини невідомий, але відомо, що вона може приймати будь-яке значення в певному інтервалі).
Також важливо відзначити, що невизначеність має різноманітні вияви, що визначаються різними факторами [16]:
· часова невизначеність виникає через неможливість точно передбачити значення певного чинника у майбутньому;
· невизначеність ринкової кон’юнктури обумовлена невизначеністю щодо точних значень параметрів ринкової системи;
· невизначеність також виникає внаслідок непередбачуваності поведінки учасників у ситуаціях конфлікту інтересів тощо.
Сполучення цих чинників на практиці породжує різноманітні види невизначеності. Оскільки невизначеність становить джерело ризику, її важливо зменшувати, шляхом збирання інформації, ідеально – намагаючись знизити невизначеність до мінімуму, тобто до абсолютної визначеності, за допомогою отримання якісної, достовірної, повної інформації. Проте на практиці це часто неможливо. Тому при ухваленні рішень в умовах невизначеності, її слід формалізувати і оцінити ризики, які виникають від цієї невизначеності.
Визначення інвестиційного ризику полягає в ймовірності відхилення фактичного доходу від очікуваного. Чим більше змінюється і розширюється діапазон можливих доходів, тим вищий ризик, і навпаки. Для інвестора участь в інвестиціях пов’язана з ризиком втрат вкладених коштів. Кожне інвестиційне рішення базується на таких аспектах:
· оцінці власного фінансового стану та придатності для участі в інвестиційній діяльності;
· оцінці обсягу інвестицій і джерел фінансування;
· оцінці майбутніх прибутків від реалізації проєкту [17]. 
Ризик – це рівень можливих фінансових втрат, що можуть виникнути внаслідок неможливості досягти поставленої мети, неоднозначності прогнозованого результату та суб’єктивності оцінки цього результату [18]. 
Усі різноманітні методи оцінки ризику можна розділити на кілька підходів:
· перший - полягає в тому, що ризик оцінюється як сума добутків можливих втрат, враховуючи їх ймовірність;
· другий - передбачає оцінку ризику як суму ризиків, пов’язаних із прийняттям рішення та ризиків, які виникають зовнішньо (не залежать від наших рішень) [19].
У цих підходах є такі недоліки:
· не чітко визначений взаємозв’язок і відмінність між термінами «ризик» і «невизначеність»;
· не врахована індивідуальність ризику та його суб’єктивний характер;
· спектр критеріїв оцінки ризику, зазвичай, обмежений лише одним показником.
Крім того, включення таких елементів, як альтернативні витрати, упущена вигода тощо, у показники оцінки ризику неефективне, оскільки вони більш характеризують прибутковість, ніж ризик.
Варто розглядати ризик як можливість (Р) втрат (L), які виникають внаслідок необхідності ухвалення інвестиційних рішень в умовах невизначеності. Особливо важливо підкреслити, що поняття «невизначеність» і «ризик» не є однаковими, як це традиційно прийнято вважати, і можливість настання негативної події не повинна зводитися до одного показника – ймовірності [20].
Ступінь цієї можливості може бути оцінена за допомогою різних критеріїв:
· ймовірність настання події;
· величина відхилення від прогнозованого значення (розмах варіації);
· дисперсія;
· математичне очікування;
· середнє квадратичне відхилення;
· коефіцієнт асиметрії;
· ексцес, а також багато інших математичних і статистичних критеріїв.
Говорячи про ризик інвестиційного проєкту, варто зазначити, що він охоплює ризики різних сфер людської діяльності: економічні, політичні, технічні, юридичні, природні, соціальні, виробничі та інші.
Навіть якщо дивитися лише на ризики, пов’язані з економічним аспектом проєкту, їх перелік буде дуже обширним. Це включає сегмент фінансових ризиків, коливання ринкової кон'юнктури та зміни ділових циклів. Фінансові ризики – це ті, які виникають через можливі втрати в умовах фінансової невизначеності [21].
Серед фінансових ризиків можна виділити:
· ризик коливання купівельної спроможності грошей, який включає інфляційний, дефляційний та валютний ризики;
Інфляційний ризик інвестиційного проєкту ґрунтується переважно на непередбачуваності інфляції. Помилковий темп інфляції, застосований у ставці дисконтування, може серйозно спотворити значення показника ефективності інвестиційного проєкту. Умови функціонування суб’єктів господарювання значно відрізняються при різних темпах інфляції – від 1% в місяць (12,68% в рік) до 5% в місяць (79,58% за рік) [23].
За умови прогнозованості і чіткості навіть значний рівень інфляції можна ефективно врахувати в інвестиційному проєкті або в розрахунках ставки дисконтування, або через індексацію грошових потоків, тим самим мінімізуючи елемент невизначеності і, отже, ризик, прагнучи звести його до мінімуму.
Валютний ризик – це ризик втрати фінансових ресурсів через непередбачувані коливання валютних курсів. Він може виявитися неприємним сюрпризом для розробників тих проєктів, які, намагаючись уникнути ризику непередбачуваності інфляції, обчислюють грошові потоки в «стійкій валюті», зазвичай в доларах США. Однак навіть найстійкіша валюта піддається внутрішній інфляції, а динаміка її купівельної спроможності в конкретній країні може бути дуже нестабільною [24]. 
Необхідно врахувати взаємозв’язок різних видів ризиків, який може мати важливе значення. Наприклад, валютний ризик може перетворитися в інфляційний або дефляційний. Крім того, всі ці види ризиків пов’язані з ціновим ризиком, який включає ризики від коливань ринкової кон’юнктури. Наприклад, ризик коливання ділових циклів пов’язаний з інвестиційними ризиками та ризиком зміни процентних ставок.
Кожен ризик, включаючи ризик інвестиційного проєкту, має різноманітні прояви і часто складається з елементів інших видів ризиків. Наприклад, ризик коливання ринкової кон’юнктури включає цінові ризики як на витрати, так і на продукцію, а також ризики, пов’язані зі зміною структури і обсягу попиту. Ці коливання можуть бути також спричинені коливаннями ділових циклів і іншими факторами. Крім того, прояви ризику індивідуальні для кожного учасника, оскільки вони пов’язані з рівнем невизначеності. Ця багатогранність ризику та його складні взаємозв'язки демонструють, що навіть рішення з мінімізації ризику може нести свій власний ризик.
Створено алгоритм управління ризиками інвестиційного проєкту для проведення аналізу та контролю. На рис. 1.2 представлені його зміст та основні завдання. 

Етапи управління ризиками інвестиційного проєкту


3 ЕТАП
Кількісний аналіз:
- формалізація невизначеності
- розрахунок ризиків
- оцінка ризику
- врахування ризику
4ЕТАП
Управління ризиками:
- проєктування стратегій ризик-менеджменту
- вибір оптимальної стратегії
- реалізація стратегії
5 ЕТАП
Контроль ризиків:
- моніторинг ризиків
- переоцінка і коректування ризиків
- оперативні рішення щодо відхилення
2 ЕТАП
Якісний аналіз: 
-аналіз зовнішнього та внутрішнього середовища підприємства
- опис ризиків - класифікація і групування 
- аналіз вихідних припущень


1 ЕТАП
Ідентифікація ризиків: 
-виявлення чинників та джерел ризику
-виявлення видів ризику













Рис.1.2. Алгоритм управління ризиками інвестиційного проєкту  
Джерело: адаптовано [13].

1. Першим кроком у процесі ідентифікації ризиків є уточнення класифікації ризиків, що стосуються розроблюваного проєкту.
	Значення класифікації ризиків полягає у важливості ідентифікації можливих ризиків щодо конкретного проєкту на перших етапах, щоб потім здійснювати аналіз, оцінку та управління ними. Пошук причин їх виникнення, опис можливих наслідків, розробка заходів для компенсації або мінімізації ризиків, а також отримання повної вартісної оцінки всіх показників може здійснюватися на подальших етапах [25].
У теорії ризиків розрізняють поняття чинників (причин), видів ризиків і видів втрат (збитків) від настання ризикових подій. 
Чинники ризиків – це непередбачувані події, які можуть трапитися і негативно вплинути на реалізацію проєкту, або умови, які призводять до невизначеності результатів ситуації. Деякі з цих подій можна передбачити, а інші – ні.
Основні ризикові чинники для інвестиційних проєктів включають:
· помилки у проєктній та бюджетній документації; 
· недостатню кваліфікацію спеціалістів;
· непередбачені обставини (природні, економічні, політичні) ;
· порушення графіків поставок;
· низьку якість вихідних матеріалів, комплектації, технологічних процесів, продукції тощо;
· порушення умов контрактів та їхнє припинення [43].
Додатково на цьому етапі встановлюються межові значення (найменший і найбільший можливий) для всіх чинників (змінних), що перевіряються на ризики у проєкті.
2. Другим етапом аналізу ризиків є якісний аналіз, який спрямований на встановлення існування різних видів ризиків і причин що їх визначають.  Якійсний аналіз є процесом визначення ризиків, які потребують швидкого реагування; це аналіз ризиків і умов їх виникнення з метою визначення їх впливу на успіх проекту. Основні завдання цього етапу включають:
· аналіз зовнішнього та внутрішнього середовища підприємства;
· опис ризиків;
· аналіз початкових припущень [24].
Результатом якісної оцінки ризиків є створення системи ризиків: опис невизначеностей властивих проекту та причин, які їх викликають і, як результат, ризиків проекту. До системи ризиків також включають:
· аналіз і визначення вартісного еквіваленту можливих наслідків реалізації цих ризиків;
· передбачення заходів для мінімізації збитків і їхнє вартісне оцінювання;
Для опису зручно використовувати спеціально розроблені логічні карти проекту- список питань, які допомагають виявити існуючий ризик.
Карта ризиків- це графічний і текстовий опис певних видів ризиків організації, представлених у вигляді системи координат. Картографування ризиків дозволяє ранжувати причини та  області дії ризиків за ступенем їх впливу на кінцеві результат діяльності організації. До того ж, при побудові карти ризиків може проводитися аналіз як всієї організації цілком, так і її окремих напрямів діяльності. Залежно від завдань і застосовуваної методології картографування ризиків можуть здійснювати співробітники, менеджери даної організації та сторонні фахівці, консультанти, ризик- менеджери.
Основне призначення карти ризиків полягає не у визначенні точних значень параметрів впливу та ймовірності ризиків , специфічних загроз , а у відносному розташуванні одного виду ризику або загрози щодо іншого та у їх розташуванні щодо границь толерантності [13].
3. Третя, можливо, найбільш складна стадія ризик-аналізу – це кількісний аналіз ризиків.
Кількісна оцінка проводиться на основі результатів якісного аналізу ризиків. Процес кількісної оцінки полягає у визначенні ймовірності впливу ризику і характеру його впливу на показники діяльності підприємства. Кількісна оцінка ризиків: 
· це процес застосування математичних і статистичних методів для розрахунку ймовірності та величини потенційного впливу ризиків; 
·  це кількісний аналіз ймовірності виникнення та наслідків ризику, що дозволяє оцінити їх вплив на цілі проекту [13].
 Основна мета цієї фази – вимірювання ризику, яке включає в себе такі завдання:
· формалізація невизначеності;
· розрахунок ризиків;
· оцінка ризиків;
· врахування ризиків.
Кількісний аналіз ризиків зазвичай проводиться за допомогою таких методів:
· імовірнісний аналіз - ймовірність виникнення втрат визначається на основі статистичних даних попереднього періоду зі встановленням області (зони) ризику, достатності інвестицій, коефіцієнта ризику;
· експертний аналіз- застосовується при відсутності або недостатньому обсязі вихідної інформації та полягає у залученні експертів для оцінки ризиків; 
· метод аналогій - база даних уже реалізованих аналогічних проектів використовується для перенесення їх результатів на проект, що розроблюється;
· аналіз показників граничного рівня- визначається ступінь стійкості проекту до можливих змін умов його реалізації; 
· аналіз чутливості проекту- оцінюється вплив значень різних вхідних змінних, необхідних для розрахунку, на зміну результуючих показників проекту; 
· аналіз сценаріїв розвитку проекту- розробляється декілька варіантів (сценаріїв) розвитку проекту та проводиться їх порівняльна оцінка; 
· метод побудови дерева рішень: покрокове розгалуження процесу реалізації проекту з оцінкою ризиків, витрат, збитків і вигод; 
· імітаційні методи: проводяться багаторазові досліди з моделлю, у якій реалізуються покрокові алгоритми пошуку значення показника ризику;  
· аналіз фінансової стійкості підприємства та оцінка його платоспроможності.
4. На четвертому етапі ризик-аналізу теоретичні підходи поступово переходять до практичних дій щодо управління ризиками. Це стає можливим при завершенні проєктування стратегії ризик-менеджменту та початку її впровадження. Ця стадія також позначає завершення інжинірингу інвестиційних проєктів.
5. Остання стадія, по суті, є початком реінжинірингу інвестиційного проєкту, що завершує процес ризик-менеджменту та забезпечує його циклічність.
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Традиційний підхід до інвестиційного проєктування вважає інвестиційний проєкт за «об’єкт фінансової операції, що включає розподіл грошових потоків у часі», або як «систему документів, необхідних для здійснення або опису таких дій». Згідно з цим, суть інвестиційного проєктування традиційно полягає в проєктуванні цих грошових потоків на майбутнє з метою створення необхідного набору документів.
Результатом цього процесу проєктування є фінансовий план інвестиційного проєкту, який базується на прогнозуванні. Однак, грошові потоки, відображені у цих документах, складно можна назвати прогнозом, оскільки по суті, вони представляють собою розширення поточних оцінок у майбутнє, припускаючи детермінований майбутній стан, що навіть з точки зору звичайної логіки є, принаймні, неточним.
Для більшості українських інвестиційних проєктів характерно надмірне підкреслення технічних і технологічних аспектів, недостатньо розроблений маркетинговий план і вельми обмежений фінансовий прогноз, який іноді набуває неординарних форм. Часто у вітчизняних бізнес-планах можна помітити завищений опис організаційної структури підприємства [26].
Фінансовий план українського бізнес-проєкту має такі особливості:
· рентабельність вкладених коштів;
· забезпечення збалансованості фінансових результатів роботи (доходів та витрат);
· окупність проекту у термін його нормативної експлуатації;
· прогнозний звіт про грошові потоки;
· прогнозний баланс;
· прогнозний звіт про фінансові результати;
· графік погашення кредиту.
Вітчизняним інвестиційним проектом (бізнес-планом) мають визначатися очікувані реальні показники господарської діяльності підприємства за результатами технічного переоснащення, вартісні показники інвестиційного проекту розраховуються з використанням орієнтовних цін обладнання, ресурсів і тарифів на оплату послуг. 
У бізнес-проєктах часто відсутня адекватна обґрунтованість ставки дисконтування, ключового параметра для оцінки ефективності. Більшість розробників намагається компенсувати цей проблемний аспект, використовуючи розрахунки в доларовому еквіваленті. Хоча такий підхід частково враховує чинник інфляції, він абсолютно не враховує важливий аспект часу.
Українські розробники зазвичай зводять аналіз ризиків до формального підходу, намагаючись уникнути його детального розгляду. Часто вони обмежуються SWOT-аналізом або класифікацією витрат, не надаючи належної уваги кількісній оцінці ризиків і їх аналізу. Такий підхід свідчить про відсутність розуміння українськими фінансовими менеджерами методів управління ризиками та їх кількісного аналізу.
Ще однією характеристикою вітчизняних бізнес-планів є бажання залучити фінансування проєкту повністю за рахунок зовнішніх джерел, не використовуючи власні кошти. Зазвичай не вказується, яка частина власних коштів вкладається у проєкт реципієнтом.
Особливу увагу слід приділити маркетинговому плану вітчизняних бізнес-планів. Часто в ньому навіть відсутній прогноз потенційного попиту на продукт. Розрахунок точки беззбитковості проводиться виходячи з 100% реалізації продукції. Не розглядаються питання оцінки еластичності та конкурентоспроможності. У визначенні конкурентів українські розробники часто є надто оптимістичними. Нерідко вони вказують на «ексклюзивну технологію» як головний аргумент конкурентоспроможності проєкту, не обґрунтовуючи, як фірма, яка ще не має великого досвіду на ринку, збирається вести цінову війну з уже існуючими компаніями. Часто рекламна кампанія пропонується як основна стратегія маркетингу, а оцінка конкурентоспроможності обмежується поверхневим аналізом конкурентів. Технологічний аналіз інвестиційного проєкту залишає бажати кращого [22].	
На даний час в Україні спостерігаються такі особливості практики інвестиційного проєктування: 
· спеціалізовані програмні засоби для аналізу та проєктування інвестиційних проєктів використовуються недостатньо та не завжди ефективно. Віддається перевага вітчизняним програмам через їхню адекватність українським умовам та фінансовим стандартам. Зарубіжні програми маловідомі й майже не використовуються, а їхню значущість часто переоцінюється, оскільки вони використовуються як інструменти проєктування, а не як самостійні проєкти;
· використання економіко-математичних методів для аналізу інвестиційних проєктів дуже обмежене і практично не використовується;
· методи прогнозування майже не використовуються в інвестиційному проєктуванні;
· розрахунки показників ризику практично не проводяться і методи управління ризиками мало застосовуються;
· організація фінансування проєктів зводиться до складання графіка погашення кредитів. Зазвичай позичальники уникають ризикувати власними коштами, а банки або фонди фінансують проєкти з найкоротшим терміном окупності;
· розрахунок ставки дисконтування при аналізі ефективності здебільшого не розглядається;
· урахування невизначеності при проєктуванні і аналізі інвестиційних проєктів майже не застосовується [27]. 
Отже, У межах традиційного підходу до інвестиційного проєктування, інвестиційний проєкт розглядається як об’єкт фінансової операції, який передбачає розподіл фінансових надходжень та витрат грошей у часі, або ж як грошові потоки. Зміст існуючої практики інвестиційного проєктування полягає у плануванні грошових потоків у майбутньому на протязі інвестиційного періоду. Основною метою є розробка фінансової звітності та фінансового плану – ключових елементів інвестиційного проєкту. Головні цілі інвестиційного проєктування за цим підходом:
· встановлення точки беззбитковості;
· розрахунок комплексних показників ефективності;
· створення графіка погашення кредиту та інші завдання [28].
Підхід до інвестиційного проєктування: використання дисконтування для передбачення майбутніх значень на основі поточних оцінок. Інструменти включають:
· фінансову математику;
· фінансовий аналіз;
· компоненти графічного аналізу [29].
Отже, згідно з вище зазначеним, цей підхід ефективно застосовується лише в області інвестиційних проєктів, що мають досить вивчений досвід реалізації, і коли можливі витрати від ризику вже заздалегідь прийнятні.	
Більшість методик визначення ефективності інвестиційних проєктів ґрунтується на концепції дисконтування, яку детально розглядали У. Шарп, Р. Александер, Дж. Бейлі, Р. Брейлі, З. Майерс та інші. Згідно з цією концепцією, потоки грошових коштів, що змінюються у часі, мають бути дисконтовані за певною ставкою, яка відображає альтернативні можливості витрат у вигляді недоотриманого прибутку від інвестування в інші проєкти з аналогічним ризиком. Окремі показники ефективності, які розраховані без врахування механізму дисконтування, не є предметом зацікавлення для подальшого дослідження через їх обмежену інформативність.
На основі згаданого методологічного підходу дослідники розробили дві ключові методики оцінки ефективності інвестицій, які викликають активні дискусії: 
· Метод чистої приведеної вартості (Net Present Value – NPV);
· Метод внутрішньої норми прибутковості (Internal Rate Return – IRR).
Деякі автори, такі як Р. Брейлі і С. Майерс, висловлюють думку, що метод NPV є переконливіший порівняно з методом IRR. Аргументи учених на підтримку цієї точки зору такі:
· метод NPV належним чином враховує альтернативні витрати;
· метод NPV є чітким в розумнні, якщо він перевищує 0, то вважається, що інвестиційний проєкт є прибутковим;
· метод NPV досить простий і майже виключає можливість неправильного застосування;
· використання методу NPV дозволяє правильно оцінити грошові потоки, пов’язані з отриманням позичкових коштів під час реалізації проєкту;
· метод NPV не призводить до множинних результатів;
· метод NPV дозволяє коректно оцінювати проєкти, які є взаємно виключними;
· метод NPV має властивість множинності, що спрощує оцінку одночасної реалізації декількох проєктів;
· метод NPV дозволяє правильно оцінити проєкти в умовах різноманітності значень альтернативних витрат на різних етапах проєкту [30].
Інші дослідники переконані, що для оцінки ефективності інвестиційних проєктів слід використовувати метод IRR, а не NPV. Науковці наголошують на таких недоліках NPV:
· результати розрахунків не відображають реальний дохід, оскільки при дисконтуванні реальні гроші замінюються умовними. Чим далі горизонт дисконтування, тим менші стають масштаби реальних і розрахункових грошей, і менш інформативним стає розрахунковий дохід;
· відносні показники, що визначають співвідношення результатів і інвестицій, при використанні методу NPV також є умовними і не дозволяють провести порівняння з реальними показниками рентабельності виробництва, ставки дисконту тощо [31].
Порівняльний аналіз обох підходів дозволяє сформувати такі висновки: при правильному застосуванні метод IRR дає ті ж результати, що й NPV. Проте множинність значень IRR, які виникають при чергуванні додатних і від’ємних грошових потоків, ускладнює аналіз і вимагає додаткового дослідження.
У ситуації, коли інвестиційні проєкти часто зазнають впливу невизначеності, завдання оцінки їх ефективності за допомогою методу NPV можна вирішити двома способами: 
· адаптація грошових потоків, які підлягають дисконтуванню;
· підвищення ставки дисконтування [32]. 
Більшість дослідників, які аналізують інвестиційні процеси, приводять різні аргументи на підтримку обох цих підходів, тому це питання потребує докладнішого розгляду. 
Корекція грошових потоків може бути виконана за допомогою одного з двох методів: 
· обчислення різних значень грошового потоку на кожному інтервалі часу за різних можливих сценаріїв розвитку подій, з наступним використанням математичного очікування цього потоку в розрахунках;
· зменшення розміру грошового потоку на суму витрат на усунення наслідків невдачі, враховуючи ймовірність такого невдалого результату.
Другий підхід, на наш погляд, менш обґрунтований. Його реалізація виявляється досить складною через труднощі у визначенні витрат на компенсацію можливих збитків, а також через різноманітність ризиків, що впливають на проєкт. Внаслідок цього, потрібно користуватися експертними оцінками, які складно піддаються формалізованій перевірці.
Перший підхід менш схильний до таких недоліків. Це пояснюється тим, що під час ідентифікації ризиків проєкту вони досить повно описуються. Як наслідок, у більшості випадків можна визначити ймовірність настання ризикових подій та їх вплив на грошові потоки проєкту. Таким чином, завдання врахування ризику може бути вирішено за допомогою формалізованих математичних процедур.
Один з варіантів заміни коригування грошових потоків – це метод збільшення ставки дисконтування, включаючи в неї премію за ризик. Дослідники пропонують два підходи до урахування ризику: пофакторний (кожен ризик окремо) і агрегований (загальний ризик). За пофакторним підходом фактори ризику класифікуються і оцінюються окремо. Припускається, що кожен фактор збільшує норму дисконту на певну величину, а загальна премія обчислюється як сума внесків окремих факторів. Хоча деякі дослідники вважають цей підхід найкоректнішим, його застосування може призвести до помилок через суб'єктивність оцінок експертів, неоднозначність взаємозв’язків тощо.
Поширений агрегований підхід, відомий як бета-метод або метод середньозваженої вартості капіталу. У цьому методі норма дисконту визначається за допомогою моделі оцінки капітальних активів (формула 1.6):
                                            (1.6)
	де E – норма дисконту; 
	E0 – прибутковість безризикових інвестицій; 
	R – прибутковість ринкового портфеля цінних паперів; 
	β – коефіцієнт відносної ризикованої даного проєкту порівняно з інвестиціями в ринковий портфель цінних паперів. 
Метод середньозваженої вартості капіталу (WACC) передбачає розрахунок норми дисконту згідно з такою процедурою [33] (формула 1.7): 
                       (1.7)
	де EWACC – норма дисконту; 
	rc – вартість власного капіталу (необхідна віддача на звичайні акції); 
	rз – вартість позичкового капіталу (ставка відсотка по позиці); 
	gс – частка власного капіталу в загальному капіталі проєкту; 
	gз – частка позичкового капіталу в загальному капіталі проєкту. 
	У ситуації, коли діюче податкове законодавство дозволяє виключення відсотків при оподаткуванні прибутку, формула розрахунку EWACC має такий вигляд [33]:
            (1.8)
Проте, ураховуючи специфіку економічної ситуації українських компаній, бета-метод і метод середньозваженої вартості капіталу мають значні недоліки.
Бета-метод спочатку був розроблений для вирішення питань придбання підприємств та їх акцій. Він базується на використанні минулих даних про доходність безризикових інвестицій, вкладень у ринковий портфель  та інвестицій у проєкт, аналогічних до досліджуваних. Такі обчислення можуть дати точні результати, які дозволяють приймати інвестиційні та інші рішення, але лише за умови наявності достатньо розвинутого та ліквідного ринку цінних паперів. Невиконання цієї умови може призвести до помилок, що можуть загрожувати реалізації всього проєкту.
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Огляд наукових публікацій вітчизняних та зарубіжних авторів щодо економічної сутності інвестицій та ролі управління ризиками, а також особливостей їх класифікації, дозволив висвітлити особливості впливу інвестицій на результати діяльності підприємств. 
Основна мета етапу інвестиційного проєктування полягає в розв’язанні проблеми ефективного використання всіх ресурсів. Ключовим фактором для успішного розвитку та стійкого функціонування підприємства будь-якої галузі матеріальної сфери є ефективність вкладання капіталу в конкретний інвестиційний проєкт. Рішення про інвестування у проєкт приймається підприємством на основі поставлених цілей.
Необхідно розглядати різні варіанти розвитку організації інвестиційного проєктування, враховуючи чутливість до змін на ринку, а також забезпечувати постійний контроль і коригування проєкту з урахуванням фактичних змін у грошовому потоці. У сучасних умовах значення процесу проєктування в інвестиційному циклі зростає, тому сфера проєктування в нашій країні має стати важливим сектором економіки з власною інфраструктурою.
Зважаючи на широкий спектр виробничої діяльності, не можна застосовувати однаковий підхід до всіх інвестиційних проєктів, які відрізняються за типом або розміром інвестицій. Однак для більшості проєктів можна розробити загальний підхід, у межах якого необхідно представляти техніко-економічні обгрунтування, зважаючи на те, що більші проєкти потребують більш детальної та об’ємної інформації. 
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Основною метою будь-якого підприємства є отримання прибутку від інвестованого капіталу. Зазвичай для вимірювання цієї користі використовують дохід та прибуток. Ймовірність досягнення цієї мети залежить від точності оцінки ризику, а також від повноти та точності його обчислення.
Основною метою галузевого фундаментального аналізу є оцінка привабливості для інвестицій галузі, у яку передбачається вкладення коштів. Для здійснення такої оцінки необхідно розглянути різні аспекти економічної, технічної та правової сфери цієї галузі:
· опис та асортимент продукції;
· темпи зростання обсягів виробництва;
· зміни цін на засоби виробництва, такі як витрати на сировину, матеріали, комплектуючі та оплату праці;
· рентабельність виробництва та активів, а також швидкість обороту капіталу;
· вплив уряду на виробництво;
· наявність нових винаходів та завершених науково-дослідних та дослідно-конструкторських робіт, які можуть потенційно стати ефективними нововведеннями;
· рівні виробничого та фінансового ризиків.
Кожне підприємство, враховуючи свої особливості, має власне ставлення до ризику та доходу. Однак багато підприємств найчастіше віддають перевагу безризиковим проєктам. Зазвичай відношення до ризику залежить від обсягу капіталу, який має підприємство. Підприємці з невеликим капіталом уникають ризику, тоді як при переході цієї межі суб’єктивна оцінка цінності капіталу зменшується, і інвестори стають більш сміливими у прийнятті ризику.
Отже, у період кризової економіки кожне підприємство має вміти оцінювати ризик при виборі проєктів капіталовкладень. У світовій практиці існує кілька методів оцінки ризику, серед найпоширеніших – статистичний, експертний та комбінований [34]. 
Статистичний метод використовує аналіз історичних даних про збитки, що сталися на цьому або подібних підприємствах, для визначення ймовірності різних економічних результатів у майбутньому. Основними інструментами цього методу є варіація та дисперсія. Проте для використання статистичного підходу потрібний значний обсяг вихідних даних, які не завжди доступні фінансовим менеджерам. У відсутність такої інформації більш прийнятним є експертний метод.
Експертний метод оцінки підприємницького ризику ґрунтується на зведенні думок досвідчених підприємців або фахівців. До того ж важливо, щоб експерти підтверджували свої оцінки даними про ймовірність виникнення різних рівнів збитків [35].
Існують різні комбінації статистичних та експертних методів оцінки ризику. Один із можливих способів зменшення підприємницького ризику – це диверсифікація виробництва та інвестицій. Проте важливо вибрати таку комбінацію видів діяльності, яка знизить ризик фінансового банкрутства підприємства.
Доходи підприємства залежать від поведінки покупців на ринку, тому необхідно проаналізувати попит на продукцію. Для зниження ризику при формуванні інвестиційного портфеля важливо вибрати виробництво продукції (послуг), попит на яку змінюється в протилежних напрямках. Диверсифікація, зазвичай, зменшує загальну рентабельність підприємства, проте зменшує ризик стрімкого зниження доходу.
Отже, основним методом зниження ризику в умовах ринкової економіки є диверсифікація. Проте важливо розуміти, що диверсифікація не може виключити будь-який ризик, оскільки підприємство сильно впливають процеси, що відбуваються в економіці загалом [37].
У сучасних умовах особливу увагу приділяють питанню безпеки проєкту в умовах складної економічної ситуації, а саме захищеності його ключових показників (таких як період окупності, чиста приведена вартість та внутрішня норма прибутковості) від впливу змін у зовнішньому економічному середовищі. Всі заходи, спрямовані на запобігання негативному впливу кризи на проєкт, бажано розглядати на етапі його концептуального розроблення, коли ідея тільки формується та документально обґрунтовується, і визначаються ресурси, включно фінансові. Цей етап, разом з наступним етапом – реалізацією – становить інвестиційну стадію, яка є найкритичніша. Під час просування проєкту від початкової фази до фази гарантійних забов’язань імовірність ризику зменшується, а вартість виправлення ризику збільшується. На цьому етапі ключовим є швидкість реакції, здатність негайно вжити передбачених заходів або розробити нові. Максимальні збитки від негативних впливів на проєкт можливі на початковому етапі експлуатації, коли вже вкладені інвестиції, виконані перші операційні витрати, а доходу ще немає [38].
Отже, на етапі концептуального розроблення проєкту головне завдання - це передбачення впливу змін параметрів оточуючого середовища на його реалізацію, тоді як на наступних етапах і на стадії експлуатації найбільш важливі швидка та ефективна реакція на ці впливи.
Крім того, ризики залежать від масштабу проєкту. Середні проєкти мають найбільші ризики, тоді як малі та великі проєкти мають приблизно однаковий рівень ризику. Це пов’язано з їхньою стійкістю. Малі проєкти можуть легко отримати додаткову підтримку, оскільки для їх успішного завершення потрібні обмежені ресурси. З іншого боку, вони мають велику мобільність і можуть швидко адаптуватися до змін зовнішніх умов. Учасники великих проєктів можуть розраховувати на додаткову підтримку за умови їхньої важливості для компанії або держави, і вони часто застраховані від ризиків. Середні проєкти менш мобільні, і їхні засновники часто мають обмежені можливості для застрахування від несподіваних ситуацій.
Отже, економічна криза найбільше впливає на середні проєкти, але за допомогою спеціальних заходів можна зрівняти криву ризику, що дозволить зменшити загальний ризик, хоча вона не перетвориться на горизонтальну лінію.
Як можна передбачити можливі неприємності і застрахуватися від них на етапі передінвестиційного проєктного циклу. Для цього необхідно заздалегідь визначити антикризові заходи, які можна умовно поділити на три типи: розрахункові, фінансові та політичні. Розрахункові заходи включають:
· забезпечення достатнього рівня запасу міцності для критичних параметрів;
· подання показників та параметрів техніко-економічного обґрунтування у стабільній валюті, застосування коригуючого коефіцієнта інфляції;
· розробка кількох, мінімум трьох, варіантів реалізації проєкту при різних початкових умовах;
· розрахунок гнучкості показників рентабельності проєкту відносно змін зовнішніх параметрів;
· побудова дерева рішень проєкту, яке охоплює всі можливі варіанти розвитку подій.
Забезпечення запасу міцності для критичних параметрів, таких як період окупності, чиста теперішня вартість та внутрішня ставка прибутку, спрямоване на підвищення життєздатності проєкту. З одного боку, враховуються вимоги спонсорів до цих параметрів, а з іншого боку, розглядається можливість досягнення таких реальних значень, які максимально відповідали б цим вимогам, шляхом поліпшення. Це досягається шляхом вибору показників, які впливають на фінансовий аспект проєкту. Акцент робиться на можливостях їх поліпшення, таких як: зниження вартості підрядних робіт та сировини, встановлення максимальних цін у межах вибраної маркетингової стратегії, скорочення тривалості будівництва, пусконалагоджувальних робіт та збільшення потужності проєкту. Очевидно, що всі ці припущення базуються на реалістичних умовах та можливостях. У разі реалізації проєкту з такими параметрами спонсори одержують додатковий прибуток, а в періоди кризових умов – більше можливостей зберегти проєкт.
Включення розрахунків в техніко-економічні обґрунтування, базованих на стійкій валюті (зазвичай у $), призначене для відображення реальних фінансових потреб проєкту, які менше піддатливі впливу інфляції та змін зовнішнього середовища. У той час як фінансовий план, розрахований у нестабільній валюті, потребуватиме постійного перегляду.
Особливу увагу слід звернути на розробку кількох варіантів реалізації проєкту. У випадку різких змін у економічному середовищі наявність додаткових сценаріїв полегшить орієнтування та дозволить швидко реагувати на події. Варто підійти з особливою обережністю до розробки «песимістичних» варіантів, оскільки імовірність погіршення ситуації вища, ніж імовірність поліпшення. При розробці проєкту важливо оцінити можливі погіршення параметрів, особливо тих, які мають прямий вплив на результативність, такі як: сума необхідних інвестицій, величина витрат, проєктна потужність, рівень цін на продукцію та вартість капіталу тощо. Для цих параметрів слід визначити гранично допустимий рівень змін, перевищення якого може призвести до небажаних наслідків для проєкту. Кожен варіант має включати комплекс заходів, спрямованих на забезпечення успішної реалізації проєкту. Хоча реальна ситуація може виявитися несподіваною, заздалегідь розроблені сценарії допоможуть швидко реагувати на будь-які зміни [39]. 
Розрахунок меж гнучкості показників рентабельності проєкту відносно змінних зовнішніх параметрів необхідний у двох ситуаціях. По-перше, для оцінки тривалості здійснення проєкту, а по-друге, для моніторингу його реалізації. У першому випадку чим більше значення параметрів відхиляються від меж гнучкості, тим більш стійкий проєкт, у другому випадку ці межі сигналізують про погіршення ситуації: чим наближені до них значення змінних, тим уважніше учасники проєкту мають реагувати на ситуацію. Побудова наскрізного «дерева рішень» має на меті допомогти керівникам проєкту у прийнятті правильних рішень на всіх етапах його реалізації. Суть цього дерева полягає в тому, щоб показати, які фінансові наслідки можуть виникнути для проєкту, якщо буде прийняте будь-яке передбачене рішення на будь-якій стадії.
Які можливі політичні заходи можуть бути призначені для зменшення ризиків капіталовкладень? Один з найважливіших – це залучення місцевих державних адміністрацій і впливових осіб до участі у проєкті. Це надасть можливість розраховувати на їх підтримку як у нормальних умовах, так і у кризових ситуаціях. Якщо до проєкту долучаться також світові фінансові інститути – такі, як Європейський банк реконструкції та розвитку, Світова фінансова корпорація, то шанси на успішне завершення проєкту зростають ще більше. 
Отже, очевидно, існує багато можливостей для зниження ризику не лише у малих і великих, а й у середніх проєктах. Поєднання розрахункових, фінансових та політичних заходів може значно збільшити життєздатність проєкту. Але, на практиці, в Україні ми спостерігаємо лише окремі прояви антикризової стратегії, а не системний підхід до реалізації всіх можливих заходів. Чим більше уваги консультаційні фірми, інвестори та засновники приділять розробці комплексу протиризикових заходів, тим більше вони матимуть шансів на збереження та успішну реалізацію своїх проєктів.

[bookmark: _Toc169112324]	2.2. Основні методи оцінки ризиків для інвестиційних проєктів

Аналіз ризиків – це процедура ідентифікації факторів ризику та оцінка їх важливості, яка в основному полягає в оцінці ймовірності виникнення небажаних подій і їх негативного впливу на досягнення цілей інвестування. Цей аналіз включає оцінку ризиків та методи зменшення або управління ними, щоб зменшити ймовірність негативних наслідків.
Мета аналізу ризиків полягає у забезпеченні потенційним учасникам необхідної інформації для ухвалення рішень про участь у проєкті та вживання заходів для захисту від можливих фінансових втрат [40].
Завдання аналізу ризиків можна поділити на три типи:
· прямі, де оцінка рівня ризиків базується на передбачуваній інформації щодо ймовірності подій;
· зворотні, де визначається прийнятний рівень ризиків і встановлюються значення (або діапазони значень) початкових параметрів з урахуванням обмежень на деякі змінні параметри;
· завдання щодо чутливості, стійкості критеріїв до варіації початкових параметрів, таких як розподіл ймовірностей або зміни величин, тощо. Це важливо з урахуванням імовірної неточності початкових даних та відображає рівень достовірності отриманих результатів аналізу ризиків проєкту [41].
Аналіз ризиків проєкту базується на використанні математичних моделей, які враховують прийняття рішень і прогнозують поведінку проєкту. Основні види таких моделей включають:
· стохастичні;
· лінгвістичні;
· нестохастичні [41]. 
Математичні методи аналізу ризиків ґрунтуються на методах теорії ймовірностей, що зумовлено характером невизначеності та ризиків. Розглянемо основні методи кількісного аналізу ризиків інвестиційних проєктів, які найчастіше застосовуються на сучасному етапі.
Метод коригування норми дисконту з урахуванням ризику (RAD) є одним з найпоширеніших і простих у застосуванні методів. Суть його полягає в тому, щоб внести зміни до базової норми дисконту, яка вважається або безризиковою, або мінімально допустимою. Ця корекція здійснюється за допомогою додавання потрібної премії за ризик. Після цього обчислюються критерії ефективності інвестиційного проєкту, такі як NPV, IRR, PI, використовуючи скориговану норму дисконту. Рішення про прийняття проєкту приймається відповідно до вибраного критерію [44].
Загалом, чим більший ризик пов’язаний з проєктом, тим вище має бути премія. Ця величина може бути визначена внутрішніми процедурами фірми, експертним аналізом або за допомогою формальних методик. Як вже зазначалося раніше, головні переваги цього методу полягають в його простоті, який можна виконати навіть звичайним калькулятором, а також в його зрозумілості та доступності. Проте, метод також має свої недоліки.
Метод коригування норми дисконту включає в себе перерахування майбутніх потоків платежів на сьогодення (за допомогою звичайного дисконтування за вищою нормою), але не враховує рівень ризику (можливі зміни у результаті). У цьому випадку отримані результати значно залежать лише від величини надбавки за ризик [45].
Також він передбачає зростання ризику з часом за постійним коефіцієнтом, що, мабуть, не є точним, оскільки багато проєктів характеризуються наявністю ризиків на початкових етапах з поступовим зменшенням до завершення. Тому прибуткові проєкти, які не передбачають значного зростання ризику з часом, можуть бути неправильно оцінені і відхилити. Цей метод також не надає жодної інформації про розподіл ймовірності майбутніх потоків платежів і не дозволяє їх оцінити.
У кінцевому підсумку, простота методу також має свої недоліки через значні обмеження у можливостях моделювання різних сценаріїв. Це обмеження полягає у тому, що аналіз зводиться до вивчення того, як зміна лише одного показника – норми дисконту, впливає на критерії NPV (IRR, PI тощо) [46].
Незважаючи на зазначені недоліки, метод коригування норми дисконту широко використовується на практиці. На відміну від попереднього методу, суть методу еквівалентів полягає в коригуванні очікуваних значень потоку платежів CF за допомогою введення спеціальних знижуючих коефіцієнтів «а» для кожного періоду реалізації проєкту. Теоретично значення коефіцієнтів «а» можуть бути визначені за співвідношенням (формула 2.1):
                                          (2.1)
	де CCFt – величина чистих надходжень від безризикової операції у періоді t; 
	RCFt – очікувана (запланована) величина чистих надходжень від реалізації проєкту у періоді t; 
	t – номер періоду. 
	На цьому підході можна визначити достовірний еквівалент очікуваного платежу як (формула 2.2):
                                     (2.2)
Отже, це означає перетворення планованих надходжень на суми платежів, які майже безперечно будуть здійснені і значення яких можна точно визначити. Проте на практиці часто використовується метод експертної оцінки для визначення цих коефіцієнтів.
Аналіз чутливості показників широко застосовується в фінансовому менеджменті та полягає у вивченні впливу зміни значень певних показників на результативний показник. Іншими словами, цей метод дозволяє відповісти на питання про те, як зміна одного показника вплине на кінцевий результат. Цей метод також відомий як аналіз «що буде, якщо». Зазвичай він включає такі кроки:
· встановлюється зв’язок між вихідними та кінцевими показниками у вигляді математичного виразу або нерівності;
· визначаються найбільш ймовірні значення для вихідних показників і можливі діапазони їх зміни;
· шляхом варіювання значень вихідних показників аналізується їх вплив на кінцевий результат.
Проєкт, у якого NPV менше чутливий до змін змінних витрат та ціни продажів, розглядається як менш ризикований. Звичайна процедура аналізу чутливості передбачає зміну лише одного вихідного показника, залишаючи значення інших незмінними. Цей підхід служить доброю демонстрацією впливу окремих вихідних факторів на кінцевий результат проєкту. Головним недоліком цього методу є припущення про те, що зміна одного фактору розглядається ізольовано, тоді як насправді всі економічні чинники в певній мірі взаємозв’язані.
Аналіз чутливості може бути легко виконаний у середовищі MS Excel. На відміну від попереднього методу сценаріїв, цей метод дозволяє поєднувати оцінку чутливості результативного показника з аналізом ймовірностей його відхилень. Загалом, процедура використання цього методу у процесі аналізу інвестиційних ризиків включає такі кроки:
· визначаються кілька варіантів зміни ключових вихідних показників (наприклад, песимістичний, найбільш ймовірний і оптимістичний) ;
· кожному варіанту змін призначається його ймовірність;
· [bookmark: _Hlk169014339]для кожного варіанту розраховуються ймовірні значення критерію NPV (або IRR, РI), а також оцінки його відхилень від середнього значення [42];
· здійснюється аналіз розподілів ймовірностей отриманих результатів.
Проєкт з найменшим стандартним відхиленням і коефіцієнтом варіації (CV) розглядається як менш ризикований. Загалом, цей метод надає достатньо зрозумілу картину для різних варіантів реалізації проєктів і надає інформацію про їхню чутливість та можливі відхилення. Використання програмних засобів, таких як MS Excel, дозволяє значно підвищити ефективність такого аналізу, дозволяючи практично необмежено збільшувати кількість сценаріїв і вводити додаткові змінні.
Розглянуті сценарії мають вагоме теоретичне і практичне значення. Проте, як це часто має місце, у реальних умовах переважає середнє значення, і елементи потоків платежів зазвичай взаємопов'язані з помірною кореляцією. У такому випадку складність обчислень суттєво зростає. Навіть якщо використання MS Excel для цього аналізу не викликає значних труднощів, методика аналізу ризиків при наявності помірної кореляції між елементами потоку платежів потребує детального розгляду поняття умовної ймовірності, принципів її розрахунку та додаткових відомостей з відповідних розділів теорії ймовірності та математичної статистики.

[bookmark: _Toc169112325]	2.3. Комплексна методологія аналізу ризиків економічного середовища інвестиційних проєктів

Особливо важливими та складними для управління ризиками інвестиційних проєктів є економічні ризики, особливість яких полягає в тісному взаємозв’язку з іншими видами ризиків, особливо політичними. Одним із ключових завдань, що потребує вирішення під час аналізу ризиків економічного оточення інвестиційного проєкту, є створення системи, яка забезпечує розробку обґрунтованого та достовірного прогнозу ринкової ситуації та інших важливих з точки зору управління ризиками факторів. Це необхідно для реалізації своєчасних та ефективних захисних механізмів, таких як хеджування, визначення оптимального моменту для закупівлі сировини, продажу продукції, здійснення альтернативних інвестицій, управління вільними коштами та інші заходи, необхідні для успішного завершення проєкту.
Методи аналізу ризиків детально розглядаються в економічній літературі, включаючи праці таких відомих авторів, як У. Шарп, Р. Александер, Дж. Бейлі, Дж. Мерфі та інші. Загалом дослідники пропонують два основних підходи: фундаментальний аналіз і аналіз ринкових циклів і тенденцій (тобто аналіз цінових рядів).
Фундаментальний аналіз оцінює явища політичного та економічного життя як окремих країн, так і світового суспільства в цілому; повідомлення про фінансові та інші події, які можуть впливати на реалізацію інвестиційного проєкту; а також стан різних галузей економіки.
На рівні макроекономіки одні з найвагоміших фундаментальних чинників- політичні фактори: 
· конфлікти, війни, повстання та будь-які заяви політичних лідерів щодо можливості подібних обставин;
· відставки або зміни уряду, проведення виборів;
· загроза націоналізації та інші.
Будь-яка зміна уряду може спричинити зміну як політичного, так і економічного курсу країни, а також вплинути на приток капіталовкладень у її економіку.
	Зазначені аспекти не є виключно економічними ризиками. Щоб захиститися від політичних ризиків, зазвичай використовують такі методи, як страхування або отримання гарантій. Проте особливість економічних ризиків полягає в їх тісному зв'язку з іншими видами ризиків, зокрема з політичними;
	Наведений набір фундаментальних факторів має безпосередній вплив на економічну ситуацію у країні, що суттєво збільшує коливання цін і, отже, ризик негативної динаміки цін на відповідні товари (послуги) для проєкту [47];
Вплив фундаментальних факторів значною мірою залежить від динаміки валютного курсу і процентних ставок, яка регулюється Центральним банком України у межах грошово-кредитної політики. При високій волатильності цих показників значно зростають ризики проєктів, які пов'язані як з експортно-імпортними операціями, так і з участю іноземних інвесторів або з використанням механізму «плаваючої процентної ставки».
Тому важливе проведення фундаментального аналізу з метою оцінки сприятливих умов для реалізації проєкту і визначення впливу фундаментальних факторів на ризики економічного середовища проєкту.
У сучасних економічних умовах рекомендується використовувати підхід, що передбачає врахування загальної економічної ситуації разом із оцінкою політичних факторів. Цей підхід, відомий як аналіз першого рівня, базується на аналізі показників, що відображають динаміку виробництва, рівень економічної активності, споживання, накопичення та інфляційні процеси. Основною метою є визначення конкретних механізмів впливу на економічне становище найважливіших політичних і соціальних подій.
Виявлення факторів, що впливають на загальну економічну ситуацію та на ринок, допомагає встановити загальні умови, у межах яких реалізується інвестиційний проєкт, і робити прогнози щодо можливих змін. Оскільки макроекономічний контекст привертає увагу економістів та різних гілок влади, під час фундаментального аналізу можна користуватися результатами досліджень та висновками провідних експертів як у вітчизняній, так і в зарубіжній практиці.
Після аналізу макроекономічної ситуації проводиться вивчення окремих секторів ринку (аналіз другого рівня). Незважаючи на те, що загальна економічна ситуація відображає стан більшості галузей господарства, кожен з цих секторів має свої власні закономірності, тому висновки, зроблені на рівні макроаналізу, потребують уточнення та коригування. Під час аналізу галузей важливо порівнювати показники, такі як динаміка виробництва, обсяги продажу, запаси товарів та сировини, рівень цін і заробітної плати, прибуток та накопичення, як в межах окремих секторів, так і порівняно з відповідними показниками національної економіки в цілому [52].  
У теорії управління інвестиціями основним завданням аналізу окремих секторів ринку є ідентифікація факторів, які в даному економічному контексті найбільш вигідні для здійснення інвестицій з урахуванням вибраної інвестиційної стратегії та пріоритетів. Однак, враховуючи, що мета, пріоритети та область реалізації інвестиційного проєкту визначаються на етапі передінвестиційного аналізу (хоча можуть змінюватися під час реалізації проєкту), зазначений підхід, на нашу думку, не може бути використаний без змін. Під час управління ризиками у межах конкретного проєкту акцент зміщується на виявлення галузевих особливостей, які можуть суттєво впливати на фундаментальні ризикові фактори.
При управлінні ризиками інвестиційних проєктів, фундаментальний аналіз другого рівня має відрізнятися від традиційного підходу, використовуючи той самий інструментарій. Ми вважаємо, що цей аналіз не повинен обмежуватися виключно розглядом ситуації в галузі економіки, де реалізується інвестиційний проєкт, хоча цей аспект є ключовим при прогнозуванні цін на продукцію або послуги. Також необхідно провести комплексний аналіз різних секторів економіки, зосереджуючись на наступних аспектах:
· структурі витрат на виробництво продукції або надання послуг, яку створює проєкт;
· асортименті сировини та матеріалів, які використовуються під час виробництва продукції або надання послуг;
· міжгалузевих зв’язків, які відіграють важливу роль у виробництві продукції підприємствами відповідних секторів економіки, включаючи країни, що мають провідне значення у виробництві важливих для інвестиційного проєкту видів продукції [42].
Масштаб і місце проведення дослідження визначаються обсягом інвестиційного проєкту та його чутливістю до коливань міжнародних цін на сировину, матеріальні ресурси та продукцію.
Виявлення ступеня вразливості реалізованого проєкту до впливу комплексу фундаментальних факторів здійснюється на третьому рівні аналізу (місцевому). Ця спрямованість фундаментального аналізу на місцевому рівні, на нашу думку, також є його відмінністю від традиційного розуміння. Згідно з традиційним розумінням, метою аналізу третього рівня є виявлення найбільш привабливих напрямів розміщення коштів для вибору конкретних видів інвестицій, які максимально відповідали б інвестиційним цілям. За своєю суттю, фундаментальний аналіз третього рівня в певній мірі є розширенням процедури ідентифікації проєктних ризиків і використовує як якісні, так і кількісні методи аналізу [40].
Після проведення фундаментального аналізу на всіх рівнях отримуємо загальний опис умов, в яких функціонує інвестиційний проєкт, і факторів, що значно впливають на ризики економічного середовища проєкту. Для більш детального аналізу потрібно використовувати методи аналізу ретроспективної динаміки цін на продукцію (послуги), сировину, матеріальні ресурси, валюту тощо (тобто цінові ряди), які використовуються, для виявлення і прогнозування домінуючих циклів і тенденцій на відповідних ринках.
Незважаючи на те, що аналіз цінових рядів є самостійним напрямом дослідження, наша думка полягає в тому, що доцільне його комплексне використання в суворому зв’язку з фундаментальним аналізом. Такі аномалії, що виявлені на цінових графіках, вимагають більш детального дослідження загальноекономічної ситуації. Крім того, результати аналізу цінових рядів (зокрема, динаміки цін на відповідну продукцію (роботи, послуги), динаміки валютного курсу тощо) можуть служити як «фільтри» для перевірки достовірності інтерпретації фундаментальних факторів.
Аналіз цінових рядів розкриває певні закономірності у русі цін та обсягах угод на товарних та фінансових ринках. Прогнозування цін має на меті визначити напрямок майбутнього руху ринку. Це ключовий етап, перед яким стоїть вибір заходів захисту від ризиків економічного середовища проєкту.
Різні аналітичні методи вимагають різних способів представлення вихідних даних. Наприклад, статичні методи, які дають обчислення різних коефіцієнтів і т. д., не мають особливих вимог до форми подання даних. Натомість, динамічні методи, які передбачають створення змінних показників з часом, дуже чутливі до правильного форматування даних.
При аналізі цінових рядів найбільш зручним способом їх подання є використання графіків або діаграм (chart). Інші формати, такі як таблиці, значно ускладнюють застосування відповідних методик, оскільки не відповідають вимозі наочності, зазначеній вище [40]. 
Найповніша інформація про стан ринку зазвичай відображається на графіку, що містить два основних компоненти: графік цінової динаміки і обсягу торгів, хоча під час практичного аналізу частіше використовується лише динаміка цін на товари. Зараз існує багато інформаційних систем, які працюють у режимі реального часу, з вбудованими можливостями автоматичної побудови графіків по мірі отримання даних (у програмі MetaStock for Windows Professional компанії Equis International, що є однією з найпоширеніших в Україні, Google Data Studio, що є безкоштовним інструментом, який легко інтегрується з іншими сервісами Google, Domo, представляє собою хмарну платформу для бізнес інтелекту, Power BI, як рішення від Microsoft для бізнес аналітики) [48, 49, 50, 51].
Аналіз цінових рядів базується на двох концепціях, які необхідні для ефективного прогнозування, незалежно від форми представлення даних.
Однією з ключових концепцій в аналізі динаміки цін на товарних і фінансових ринках є принцип цінової корекції. Оскільки рух цін зазвичай має зигзагоподібну структуру, після певного періоду руху ринку найчастіше відбувається часткове коригування, після якого ціни знову продовжують свій рух у попередньому напрямку. Такі неоднозначні рухи цін можна описати і певною мірою передбачити за допомогою відсоткових відношень.
Важливою концепцією є принцип підтвердження і розбіжності, який широко використовується у всіх аспектах аналізу цінових рядів. Незважаючи на те, що термін «розбіжність» часто використовується у негативному контексті, він є корисною складовою аналізу ринку, оскільки вчасно сигналізує про наближення перелому тенденції.
У контексті роботи з ціновими моделями, підтвердження означає порівняння графічних моделей аналізованого ринку за всіма місяцями виконання ф’ючерсних контрактів для перевірки їх відповідності. Наприклад, модель «биків» або «ведмедів», сформована на графіку ф’ючерсного контракту з одним місяцем виконання, має бути підтверджена відповідними моделями інших місяців. Однак це лише один аспект перевірки на підтвердження. Необхідно також аналізувати всі схожі ринки за тими ж критеріями, оскільки групи схожих ринків часто рухаються в одному напрямі.
Отже, у зв’язку з високим рівнем невизначеності, який є характерним для ризиків економічного оточення, використання обох зазначених концепцій і аналітичних методів одночасно стає важливим для підтвердження зроблених висновків і зменшення ймовірності помилок. Крім того, ці концепції є основою для розробки складніших і більш ефективних аналітичних методик.
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Існує багато можливостей для зниження ризиків не лише у малих і великих, а й у середніх проєктах. Поєднання розрахункових, фінансових та політичних заходів може значно збільшити життєздатність проєкту. Але на практиці в Україні ми спостерігаємо лише окремі прояви антикризової стратегії, а не системний підхід до реалізації всіх можливих заходів. Чим більше уваги приділяють консалтингові фірми, інвестори та засновники розробці набору заходів ризику, тим більша ймовірність того, що вони збережуть проект і зроблять його успішним. 
Аналіз ризиків може бути розділений на два взаємодоповнюючі один одного типи: якісний і кількісний. Метою якісного аналізу є виявлення зон ризиків та їх видів. Кількісний аналіз ризиків має на меті чисельно оцінити масштаби окремих ризиків і загальний ризик інвестування.
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Товариство з обмеженою відповідальністю ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» (далі – ТОВ «САГ-ІНВЕСТ») створене 30 жовтня 2016 року та зареєстроване за юридичною адресою: 03170, м. Київ, вул. Перемоги, 9, офіс 4 [53].
Керівник організації – Геркіял Сергій Анатолійович.
Організація виконує всі види будівельно-монтажних робіт як цивільного, так і промислового будівництва, а також займається прокладанням інженерних мереж.
Компанія здійснює такі види діяльності:
· загальнобудівельні, ремонтні, монтажні, роботи;
· виробництво будівельних матеріалів, будівництво та реконструкція будинків та приміщень;
· проєктні роботи, будівництво та монтаж інженерних та транспортних мереж;
· послуги з експлуатації будинку;
· послуги з проведення монтажних та ремонтних робіт з обслуговування та експлуатації машин, обладнання;
· зведення опорних та огороджувальних конструкцій будівель та споруд.
ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» розпоряджається власною виробничою базою, яка включає адміністративний будинок, склади, виробничі приміщення, гаражі, а також блоки для виробництва бетону та розчину, цехи для виготовлення металевих конструкцій та трубних заготовок, а також відкритий майданчик для виробництва збірних залізобетонних конструкцій. Крім цього, у підприємства є транспортна інфраструктура, включаючи автотранспортні засоби, крани, екскаватори, бульдозери та іншу будівельну техніку та малі механізми [53].
Виробнича структура компанії складається з чотирьох основних підрозділів:
· відділ загальних та будівельних робіт;
· сектор сантехнічних робіт та інженерних мереж;
· відділ електромонтажних робіт;
· цех допоміжного виробництва.
У компанії «САГ-ІНВЕСТ» середньооблікова кількість працівників становить 30 осіб, включаючи як штатних, так і тимчасових працівників. Діяльність компанії відповідає чинному законодавству України та її Статуту.
В управлінській діяльності підприємства велике значення має фінансова діяльність. Вона визначає своєчасність та повноту фінансового забезпечення виробничо-господарської діяльності та розвитку, виконання фінансових зобов’язань перед державою та іншими суб’єктами господарювання. Основні завдання фінансової діяльності підприємства включають такі:
· забезпечення фінансування поточної діяльності;
· пошук резервів для збільшення доходів, прибутку, підвищення рентабельності та платоспроможності;
· виконання фінансових зобов’язань перед іншими суб’єктами господарювання, бюджетом, банками;
· мобілізація фінансових ресурсів для фінансування промислового та соціального розвитку, збільшення власного капіталу;
· контроль за ефективним та цільовим використанням фінансових ресурсів.
	Товариство веде бухгалтерський облік результатів своєї роботи у бухгалтерії. Записи ведуться безперервно з реєстрації. Бухгалтерський облік ґрунтується на основних принципах ведення бухгалтерського обліку відповідно до вибраної облікової політики. Бухгалтерський облік ведеться за єдиними методичними засадами.
Майно компанії складається з основних засобів та оборотних коштів, а також інших засобів, що належать йому на праві власності, вартість яких відбивається на самостійному балансі.
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Стабільність та надійність ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» на ринку будівництва житла заслуговує визнання завдяки досвідченому та висококваліфікованому колективу та його керівництву. Добре налагоджені бізнес-процеси, застосування передових будівельних технологій та результативна співпраця з дольовиками є результатом праці нового енергійного покоління менеджменту ТОВ «САГ-ІНВЕСТ».
Місією ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» є створення комфортного та доступного житла для населення, а також забезпечення зручних робочих просторів. Пріоритетом ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» є не лише фізична та моральна довговічність споруд, але й їхня концептуальна відповідність потребам дольовиків.
Аналізуючи діяльність ТОВ «САГ-ІНВЕСТ», можна зазначити, що відбулося скорочення обсягів інвестицій, які були спрямовані на створення одного робочого місця - до 28,7 тис. грн. Це може вважатися негативним аспектом у функціонуванні цього підприємства. Проте, слід зазначити, що така динаміка може бути обумовлена значним зростанням чисельності працівників (табл. 3.1).
На сьогоднішній день головною метою цього проєкту є заміна та будівництво локальних котельних, а також ремонт існуючих.
Під час впровадження проєкту, який передбачає заміну та будівництво локальних котельних, включаючи ті, що потребують ремонту, очікується збільшення середньорічного доходу на 189 тис. грн., що становить близько 1,2% від загального річного доходу ТОВ «САГ-ІНВЕСТ».


Таблиця 3.1
Оцінка показників економічної привабливості
ТОВ «САГ-ІНВЕСТ»
	Елементи 
витрат
	Витрати, тис. грн.
	Відхилення, тис. грн.

	
	2022
	2023
	

	1. Витрати на оплату праці
	91280
	109150
	17870

	2. Відрахування на соціальні заходи
	35800
	42640
	6840

	3. Амортизація
	7600
	8020
	420

	4. Прибуток
	3490
	3680
	190

	5. Додана вартість
	138170
	163490
	25320

	6. Середньорічна вартість основних фондів, тис. грн
	239060
	239470
	41,0

	7. Чисельність працівників. чол
	800
	840
	40

	8. Інвестиції на створення одного робочого місця
	28,8
	28,7
	-0,1


	Джерело: адаптовано [53]
Для реалізації проєкту ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» потрібно витратити 448623 грн. Ці витрати складаються з наступних складових:
· закупівля матеріалів: 281383 грн; 
· транспортні витрати: 15366 грн; 
· встановлення та налагодження: 73088 грн;
· оплата праці: 56919 грн; 
· непередбачені витрати: 21867 грн. 
	Загальна сума витрат: - 448623 грн. 
Проведемо розрахунок чистої теперішньої вартості NPV та індекс прибутковості PI, щоб визначити чи доцільно реалізовувати проєкт:
0 рік:  -448623 
1 рік : 112081 
2 рік: 128873 
3 рік: 148202 
4 рік: 170418 
Ставка дисконту становить – 7 % протягом всіх періодів.
Розрахуємо NPV за допомогою формули:
                                                                             (3.1)
Розрахунок чистої теперішньої вартості (NPV) для кожного періоду:
NPV0 = − 
NPV1 =  
NPV2 =  
NPV3 =  
NPV4 =  
Знаходимо NPV за допомогою формули:
                              𝑁𝑃𝑉 = 𝑁𝑃𝑉1 + 𝑁𝑃𝑉2 + 𝑁𝑃𝑉3 + 𝑁𝑃𝑉4 − 𝑁𝑃𝑉0                        (3.2)
Отже, 𝑁𝑃𝑉 = 97895 + 105198+ 113062 + 121505 – 419274 = 18386 грн
Отримали додатнє значення показника, це означає що проект ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» доцільно впроваджувати.
Знаходимо (індекс прибутковості) PI за формулою:
                                                                                        (3.3)
Звідси, 
Індекс прибутковості становить 1,04.
На основі розрахованих вище даних, термін окупності поточного проєкту ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» 5 років.
Структура дерева рішень подібна графу, де вершини представляють ключові ситуації, для яких потрібно прийняти рішення, а гілки – різні події, що можуть виникнути у цих ситуаціях. Кожній гілці можуть бути присвоєні числові параметри, такі як величина платежу та ймовірність його здійснення. Використання цього методу передбачає виконання наступних кроків у загальному випадку.
Для кожного моменту часу t ідентифікують проблему та всі можливі варіанти подальших подій. Після цього відображають відповідну проблемі вершину та виходячи з неї гілки на дереві. Кожній гілці присвоюють її числові значення, які включають грошову вартість і ймовірнісну оцінку. На основі цих значень всіх вершин і гілок розраховують ймовірне значення критерію NPV (або IRR, PI). Після цього проводять аналіз розподілів ймовірності отриманих результатів.
Імітаційне моделювання є одним з найпотужніших методів аналізу економічних систем, що полягає у проведенні комп’ютерних експериментів з математичними моделями складних систем реального світу. При аналізі ризиків інвестиційних проєктів часто використовуються прогнозні дані про обсяги продажів, витрати, ціни тощо для проведення експериментів. У фінансовому аналізі широко використовуються моделі, що включають випадкові величини, чий хід не залежить від управління або рішень, у так званому методі Монте-Карло. Імітаційне моделювання представляє собою низку чисельних експериментів, спрямованих на отримання емпіричних оцінок впливу різних факторів на показники, що залежать від них [54].
Загалом, поведінку імітаційного експерименту можна розглядати як послідовність таких кроків:
· встановлення зв’язків між вихідними та кінцевими показниками у формі математичного виразу або нерівності;
· визначення законів розподілу ймовірностей для ключових параметрів моделі;
· проведення комп’ютерної імітації значень ключових параметрів моделі;
· розрахунок основних характеристик розподілів вихідних і кінцевих показників;
· аналіз отриманих результатів і прийняття рішення.
Результати імітаційного експерименту можуть бути додатково проаналізовані за допомогою статистичного аналізу, і також можуть бути використані для створення прогнозних моделей сценаріїв.
Оцінимо ризик інвестиційного проєкту ТОВ «САГ-ІНВЕСТ», яке в даний момент займається будівництвом локальних котельних для дитячого садочка №6. Економічна вигода цього будівництва полягає у зниженні витрат на опалення, оскільки витрати на проєкт будуть значно менші, ніж платежі за централізоване опалення.
Після проведення техніко-економічного аналізу проєкту виявлено, що ключовими факторами ризику є співвідношення між собівартістю 1 Гкал, яка виробляється локальною котельнею, та тарифом за централізоване опалення.
Загалом, для визначення ключових параметрів проєкту, найбільш доцільно використовувати аналіз чутливості. Рекомендується застосувати відповідний модуль аналізу програмних пакетів «Project Expert» і «Альт-Інвест», які надають можливість швидкого перерахунку за всіма факторами.
Виконаємо ризик-аналіз даного проєкту двома способами:
· імітаційне моделювання методом Монте-Карло;
· аналіз сценаріїв.
Ризик-аналіз інвестиційного проєкту методом імітаційного моделювання: Шляхом моделювання значень NPV залежно від ключових факторів, були отримані NPV для трьох опорних сценаріїв (оптимістичний, песимістичний, реалістичний). Використовуючи метод експертних оцінок, також було визначено ймовірність реалізації цих сценаріїв. Отримані результати послужили початковими даними для імітаційного моделювання (табл. 3.2).
Таблиця 3.2
Початкові умови експерименту
	
	NPV (грн)
	Вірогідність

	Мінімум
	9634
	0,05

	Вірогідне
	14790
	0,9

	Максимум
	43163
	0,05


Джерело: адаптовано [53].
Для проведення імітації рекомендується використовувати нормальний розподіл, оскільки практика ризик-аналізу показала, що він є найбільш поширеним. Загалом, для вибору розподілу рекомендується застосовувати правило Гібса-Джейнса, за яким вибирається розподіл, ентропія якого максимальна [36]. 
Кількість імітацій може бути будь-якою, вона визначається потрібною точністю аналізу. У даному випадку ми обмежилися 500 імітаціями (табл. 3.3).
Таблиця 3.3 
Імiтацiя pизик-аналiзу для ТОВ «САГ-ІНВЕСТ»
	№ п/п
	NPV (грн)

	1
	15940,14853

	2
	15951,41663

	3
	15947,78512

	4
	15953,94136

	5
	15951,61013

	6
	15950,67133

	7
	15949,48875

	8
	15955,30642

	9
	15954,1289

	10
	15953,20001

	...
	...

	500
	...


Джерело: адаптовано [53].	
Імітаційне моделювання продемонструвало дає можливість зробити такі висновки: 
· середнє значення NPV становить 15950,79 грн;
· мінімальне значення NPV дорівнює 15940,15 грн;
· максимальне значення NPV складає 15962,98 грн;
· немає випадків, коли NPV < 0;
Для розрахунку ризику в даному контексті використовуються показники середньоквадратичного відхилення, позначеного як σ, та математичного очікування, позначеного як М(NPV). Згідно з правилом «трьох сигм», значення випадкової величини, у даному випадку NPV, з ймовірністю 1 знаходиться в інтервалі [М - 3σ; М + 3σ].
У економічному контексті це правило можна розглядати так:
За правилом сігма:
· існує 68% ймовірність того, що NPV проєкту буде у діапазоні [15950,79 - 3,58; 15950,79 + 3,58];
За правилом «2σ»:
· існує 94% ймовірність того, що NPV проєкту буде у діапазоні [15950,79 - 7,16; 15950,79 + 7,16];
За правилом «3σ»:
· ймовірність отримати NPV проєкту у діапазоні [15950,79 - 10,74; 15950,79 + 10,74] практично дорівнює одиниці. Це означає. що ймовірність того, що NPV проєкту буде меншим за 15940,05 грн. (15950,79 - 10,74), дорівнює 0.
Ризик-аналіз інвестиційного проєкту методом сценаріїв: для порівняння проведемо аналіз ризиків того ж інвестиційного проєкту за допомогою методу сценаріїв. Розглянемо різні варіанти реалізації проєкту. У цьому випадку їх буде лише три (табл. 3.4):
Таблиця 3.4
Вихідні дані для ТОВ «САГ-ІНВЕСТ»
	Сценарії
	Найкращий
	Вірогідний
	Найгірший

	Вірогідність
	0,05
	0,9
	0,05

	Тариф (грн)
	370
	187,9
	187,9

	Собівартість (грн)
	95,40
	53,37
	81.73

	NPV (грн)
	43163,00
	14790,00
	9634,00


Джерело: адаптовано [53].
Сценарії та обчислення NPV за різними варіантами були розроблені з урахуванням того, що собівартість 1 Гкал, яка виробляється локальною котельнею, і тариф за централізоване опалювання взаємопов’язані, оскільки обидва ці показники залежать від одних і тих же факторів, таких як експлуатаційні витрати та заробітна плата обслуговуючого персоналу.
Аналіз сценаріїв показав, що:
· середнє значення NPV становить 15950,85 грн;
· ймовірність того, що NPV буде менше нуля, становить 1%;
· ймовірність того, що NPV перевищить максимальне значення, дорівнює нулю;
· ймовірність того, що NPV перевищить середнє значення на 10%, становить 40%;
· ймовірність того, що NPV перевищить середнє значення на 20%, становить 31%.
Після аналізу отриманих результатів відзначається, що метод сценаріїв демонструє більш песимістичні оцінки стосовно ризику інвестиційного проєкту. Зокрема, коефіцієнт варіації, який визначено за результатами цього методу, значно вищий, ніж у випадку імітаційного моделювання.
Використання сценарного аналізу рекомендується лише у випадках, коли кількість сценаріїв обмежена, а значення факторів є дискретними. Однак, якщо кількість сценаріїв велика, а значення факторів неперервні, рекомендується застосування імітаційного моделювання.
Важливо відзначити, що за допомогою сценарного аналізу можна розглядати не лише три варіанти оцінки ризику інвестиційного проєкту, але і значно більше.
Отже, методи оцінки інвестиційних ризиків мають як свої переваги, так і недоліки.
Серед переваг, можна зазначити, що застосування різних методів аналізу інвестиційних ризиків надає можливість:
· приймати ефективні рішення щодо менш доцільних проєктів (проєкт із невеликим значенням NPV може бути прийнятий, якщо аналіз ризиків показує, що можливість отримання задовільного доходу перевищує ризик неприйнятних збитків);
· виділяти виробничі можливості (аналіз ризиків допомагає зекономити кошти, витрачені на отримання інформації, вартість якої перевищує витрати на невизначеність);
· виявляти сектори проєкту, що потребують додаткового дослідження та керування збором інформації;
· визначати слабкі місця проєкту та вносити необхідні зміни.
	Використання методів аналізу інвестиційних ризиків складне через те, що вони передбачають використання якісних моделей для оцінки проєктів (якщо модель некоректна, результати аналізу ризиків можуть бути неточними).
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У процесі реалізації інвестиційного проєкту важливо розуміти, що сучасна інвестиційна діяльність відбувається в умовах не лише ризику, але й систематичної, постійно зростаючої невизначеності. Це спричинене рядом факторів, таких як глобалізація економічних процесів, ускладнення взаємодії між учасниками ринку, швидкість науково-технічного прогресу та, відповідно, швидка змінюваність інноваційних циклів. Це означає, що традиційна парадигма управління ризиками, яка спрямована на боротьбу з невизначеністю та мінімізацію ризиків, не завжди є ефективною в сучасних умовах ринку.
У сучасних умовах економічно активним компаніям необхідно використовувати більш комплексний підхід до управління ризиками. Цей підхід враховує, що ризик може бути не лише негативним явищем, але й можливістю для розвитку та росту. Управління ризиками у контексті впровадження інвестиційних проєктів у ситуаціях з високим рівнем невизначеності не повинно розглядатися як процес узгодження, спрямований на досягнення балансу між вигодами від зменшення ризику та витратами на це. Замість цього, більш належним є розуміння ризик-менеджменту як процесу прийняття оптимального рішення, яке балансує між перевагами від оптимізації ризику та витратами, порівняно з приростом вартості компанії, досягнутим через реалізацію інвестиційного проєкту. 
Ця концепція ризик-менеджменту має бути центральною у формуванні системи управління ризиками на підприємстві під час реалізації інвестиційного проєкту. Давайте розглянемо цю концепцію та її основні аспекти, описуючи ключові етапи схеми управління ризиками (Додаток А). 
Ефективність функціонування системи управління ризиками на підприємстві в значній мірі залежить від правильності вибору стратегії втручання в управлінні ризиками. Одне з ключових питань, яке потребує розгляду на цьому етапі, полягає у визначенні того, чи віднести заходи з управління ризиками до стратегії невідкладних заходів чи до сфери передбачуваних дій? Відповідь на це питання автоматично впливає на параметри інформаційної бази даних, яку використовує система управління ризиками для прийняття рішень [55].
Політика екстраполяції передбачає, що підприємство спрямовує всі зусилля на створення такої системи функціонування, яка уникне виникнення надзвичайних ситуацій, розглядаючи їх появу як ознаку недосконалості системи управління ризиками. Зрозуміло, що у ситуації зростаючої невизначеності, роблячи ставку виключно на екстраполяційну стратегію при ухваленні рішень, неможливо надійно опиратися на прогнози. Ситуації, які характеризуються різкою та непередбачуваною невизначеністю, що не можуть бути передбачені ні кількісно, ні якісно, завжди будуть супроводжувати діяльність підприємства в умовах ринкової конкуренції, особливо у сфері інноваційної діяльності.
Політика екстреного реагування спрямована на створення системи, яка реагує лише в разі екстраординарних ситуацій. У відсутність таких ситуацій система залишається в стані спокою. Проте управління ризиками передбачає не дискретність дій, а безперервний процес, оскільки його мета полягає не лише в реагуванні на кризові ситуації, а в створенні ефективного, активно-адаптивного функціонування в умовах постійного ризику.
Отже, управління ризиками представляє собою поєднання систем екстраполяційного та екстреного управління. Відповідно, інформаційна блок-схема управління ризиками повинна включати три основних потоки інформації:
· безліч інформації, що екстраполюється, яка враховує узагальнений досвід попереднього розвитку підприємства, аналогічних проєктів, ринкові інерційні явища та тенденції;
· інформація, яка збирається під час розробки рішень;
· інформація, яка надходить безпосередньо під час виконання прийнятої стратегії, включаючи екстрені ситуації [56].
Відповідно до параметрів інформації, яка міститься в базі даних для подальшого аналізу та вибору рішень, застосовуються різні методи сприйняття та передачі інформації для формування прогнозу аналізованого середовища. Тому в системі управління ризиками повинен бути блок розробки та оптимізації методів управління, які визначаються особливостями інформаційного середовища. Ці методи можуть включати такі:
· управління на основі контролю, де майбутнє розглядається як повторення минулого, що може бути регламентоване за допомогою створення інструкцій і стандартних процедур;
· управління на основі екстраполяції, де минуле служить базою для визначення тенденцій майбутнього розвитку;
· управління на основі передбачення змін, де на основі «квазістатистики» можна передбачати майбутні тенденції;
· управління на основі «гнучких екстрених рішень», яке покладається на рекурентність як основну якість системи управління ризиками [55]. 
Таким чином, система управління ризиками на підприємстві має базуватися на поєднанні методів екстраполяційного та екстреного управління, а також принципів рекурентного підходу. Це передбачає її здатність до постійної модифікації з використанням комплексу методів управління на всіх етапах інформаційних потоків, які надходять. При визначенні характеристик інформації, необхідної для розробки методів і процедур управління ризиками для конкретного проєкту, важливо враховувати, що система ризик-менеджменту має вплив не лише на самі ризики, але й на інші аспекти управління.
 Пошук та визначення інноваційного потенціалу підприємства, як бази для підвищення ефективності реалізації проєкту, також є завданням системи ризик-менеджменту. Це означає, що саме система ризик-менеджменту повинна розробити критерії для модифікації потенціалу підприємства з метою підвищення ефективності виконання інвестиційного проєкту на основі аналізу ризиків. До того ж потенціал підприємства повинен розглядатися не як сталий параметр, а як змінна величина, яка пристосовується відповідно до вимог проєкту.
Отже, інформаційне охоплення системи ризик-менеджменту має охоплювати аналіз потенціалу підприємства. Іншим завданням ризик-менеджменту є визначення бюджету на заходи з оптимізації ризиків, що в свою чергу вимагає збору інформації про внутрішнє середовище підприємства в цілому. Розуміння цього факту є ключовим для побудови правильної системи ризик-менеджменту на підприємстві: ризик-менеджмент має розглядатися не лише як діяльність, спрямована на управління ризиками, але і як активне управління проєктом і підприємством, яке його реалізує.
Отже, завдання модифікації, а точніше, формування параметрів внутрішньо-фірмової архітектури підприємства, також входить у сферу ризик-менеджменту. Оскільки ризик-менеджмент інвестиційного проєкту повинен бути інтегрованим у загальну систему управління ризиками на підприємстві, кожен новий інвестиційний проєкт має бути розглянутий як частина цієї єдиної системи управління ризиками на підприємстві в цілому. Це припускає виключення негативного впливу боротьби з хронічними ризиками безпосередньо на етапі реалізації конкретного інвестиційного проєкту, що в свою чергу підвищує ефективність його впровадження.
Розглядаючи низку вищезазначених завдань, які вказують на те, що ризик-менеджмент інвестиційного проєкту є не лише окремою діяльністю у межах проєкту, але й у контексті підприємства в цілому, стає очевидним, що передпочатковий збір інформації має охоплювати аналіз як самого проєкту і його характеристик, так і внутрішнього і зовнішнього середовища, а також розглядати як проєктну діяльність, так і хронологічний аспект.
Також слід враховувати, що в контексті управління ризиками важлива не тільки точність додатково отриманої інформації, але й її інформативність з точки зору можливості прийняття адекватних рішень в системі ризик-менеджменту. Визначення загальної маси досліджуваних явищ у системі управління ризиками має два фактори: по-перше, відповідь на це питання не завжди є очевидною, а по-друге, воно обумовлене ситуацією. Виконання цього етапу дозволяє виокремити групу явищ, які стануть предметом подальшого аналізу і управлінських дій у сфері ризик-менеджменту. На цьому етапі необхідно відповісти на два питання: перше – це визначення саме «генеральної сукупності» об’єктів, які мають бути охоплені аналізом, як у внутрішньому середовищі підприємства, так і у зовнішньому, і друге – визначення методу, за допомогою якого ця сукупність буде формуватися.
Менеджмент ризиків у системі повинен охоплювати як ризикові події, які можуть бути передбачені й виміряні за ймовірністю (у вигляді ризиків), так і ті, які не можуть бути передбачені (у вигляді невизначеності). Цей підхід до визначення області досліджуваних явищ у системі ризик-менеджменту протистоїть широко розповсюдженому методу звуження системи управління ризиками до вибіркового оцінювання ризиків з загальної невизначеності, заснованому на можливості вимірювання ймовірності настання ризикової події [42].
У протилежному випадку, якщо вся група ризикових явищ, які, з одного боку, не можуть бути аналізовані статистично, а з іншого – мають значний вплив на результати проєкту, виключиться з області управління ризиками, це може призвести до спотворення отриманого «ризикопрофілю проєкту» і зниження ефективності ухваленого рішення.
Після визначення просторово-часових меж аналітичної вибірки, необхідно розробити систему «конструктів» та параметрів, за допомогою яких об'єкти класифікуються та оцінюються. Конструкти дозволяють класифікувати та ранжувати ризики, а також на їх основі створювати загальне уявлення про «ризикопрофіль» проєкту. Етап розробки єдиної системи конструктів у межах ризик менеджменту повинен передувати етапу семантичного аналізу, який включає визначення смислового навантаження ознак з точки зору отриманої за допомогою їх застосування кластеризації інформації, а також визначення їх вагомості.
При визначенні параметрів бажаного результату на цьому етапі важливо правильно зрозуміти напрями потрібної оцінки. У системі ризик-менеджменту оцінка ризику включає дві основні області: ідентифікацію та оцінку ризиків, що складають абсолютну частину, і абсолютну ідентифікацію та оцінку прийнятності цього ризику для конкретного проєкту і підприємства, що є відносною частиною. Абсолютна ідентифікація ставить своєю метою встановлення розміру ризику в заданих кількісних одиницях, тоді як відносна спрямована на визначення його значення для конкретного підприємства, проєкту та особи, яка приймає рішення. Важливо зазначити, що прийнятність ризику визначається на основі порівняння з двома групами параметрів: об’єктивними (наприклад, порівняння можливих втрат від ризикової події та розміру власних ресурсів як показника катастрофічності, неприйнятності ризику) та суб'єктивними (схильність особи, що приймає рішення, до ризику).
Правильність оцінки в будь-якому випадку залежить від адекватності та зручності створеної моделі ризиків для аналізу та прийняття рішень. Це означає, що система ризиків повинна відповідати її моделі, яка є основою для прийняття рішень, тобто повинна бути валідною- мати інформаційну цінність.
Отже, ще одна важлива задача при створенні ефективної системи ризик-менеджменту полягає у виборі методу ідентифікації та оцінки ризиків. Цей вибір повинен базуватися на формуванні бази методів ідентифікації та оцінки, а також на визначенні критеріїв застосування кожного методу. Основним параметром для цього вибору буде «інформаційна насиченість» аналізованого явища. На етапі визначення прийнятності ризику для забезпечення оперативності та якості прийняття рішення рекомендується включити блок побудови «лексичного інтерфейсу», що дозволить простим інформативним способом для особи, яка приймає рішення, представити отриманий «ризикопрофіль проєкту». 
У рамках блоку функцій оптимізації ризиків, ключовим аспектом є організація діяльності з урахуванням двох взаємопов’язаних областей ризиків у системі управління ризиками: наочної і процесної. Наочна невизначеність виникає внаслідок об’єктивних факторів, на які підприємство іноді не може вплинути. Процесна невизначеність, з іншого боку, пов’язана з внутрішніми аспектами процесу реалізації рішень у сфері управління ризиками. До процесних ризиків можуть відноситися, наприклад, некваліфікованість персоналу для впровадження нового обладнання, технологічні неузгодженості виробництва тощо.
Отже, процесна невизначеність завжди має негативний характер у відміну від наочної. З цього приводу в системі оптимізації ризиків слід чітко виділяти ризики і фактори, що їх породжують, і зосереджуватися на їх однозначному зменшенні.
Отже, оптимізаційна діяльність передбачає використання двох підходів, спрямованих на зменшення внутрішніх негативних чинників у процесі виконання прийнятих рішень: зняття «некомпетентності реалізації прийнятого рішення» і самої оптимізації, яка спрямована на усунення наочної невизначеності.
У першому напрямку завдання ризик-менеджменту полягає у виправленні проблем, які можуть призвести до зменшення ефективності запланованого рішення або навіть до невиконання проєкту взагалі. Важливо зрозуміти, що зниження невизначеності не є головною метою ризик-менеджменту. Основна мета цієї системи полягає в створенні механізму на підприємстві, який забезпечуватиме ефективну роботу в умовах невизначеності, тобто встановлення гнучкої системи, яка оптимально використовує можливості, доступні в умовах ризику. Зменшення невизначеності, включаючи процесну, є лише однією з функцій системи управління ризиками. Очевидно, що зменшення невизначеності може бути досягнуте шляхом збору додаткової інформації або адекватним описом подій на основі наявної інформації.
Крім того, на цьому етапі вирішальним є створення відповідної архітектури підприємства та схем для втілення прийнятого рішення, для чого система ризик-менеджменту розробляє відповідні критерії оптимізації.
Найважливішим кроком у управлінні ризиками є вибір методів оптимізації ризику. Всі вони можуть бути поділені на превентивно-профілактичні або попереджувальні і компенсаційні. Мета перших – мінімізувати ймовірність негативної події або зменшити його вплив, мета других – оптимізація системи компенсації ризиків у разі їх виникнення. Вибір конкретного методу залежить не тільки від ефекту його застосування до окремого ризику, але й від ефекту відносно загальної кількості ризиків інвестиційного проєкту [38].
Одним із ключових рішень у ризик-менеджменті є стратегія уникнення ризиків, яка у крайньому випадку може включати відмову від проєкту взагалі. Сучасна практика рекомендує цей підхід, особливо коли ймовірність виникнення ризику та його потенційні наслідки високі. Проте варто мати на увазі, що такий підхід означає відмову від можливого додаткового прибутку для підприємства. Це робить цей метод відмінним від інших стратегій управління ризиками, оскільки для його прийняття необхідно мати доступ до максимально повної інформації про події.
В умовах збільшеної невизначеності в інвестиційному середовищі обґрунтованість такого підходу завжди сумнівна, а помилка у прийнятті такого рішення може мати серйозні наслідки. Таким чином, використання методу уникнення ризиків у традиційній діяльності, коли він базується на прогнозуванні майбутнього на основі інформації про минуле, є прийнятним. Але в контексті реалізації інвестиційного проєкту цей метод є критичним, оскільки його результати нерівнозначні порівняно з іншими стратегіями ризик-менеджменту. Він може бути застосований лише впевненим у настанні певної події. У випадку відсутності такої упевненості підприємство не має належних підстав для його застосування. Навіть якщо інформація про необхідну подію є достовірною, це не само по собі є достатнім обґрунтуванням для відмови від інвестиційного проєкту.
Важливим аспектом у розробці ефективної системи ризик-менеджменту є вирішення питання про очікуваний результат у межах впровадження інвестиційного проєкту. Управління ризиками у контексті інвестиційних проєктів, як вибір з численних альтернатив, є завданням багатокритеріального відбору. Одним із варіантів визначення вимог до очікуваного результату ризик-менеджменту є вимоги щодо гарантійності або захищеності. У цьому контексті рішення управління ризиками може бути лише гарантованим результатом, що передбачає, що воно представляє собою не лише одне конкретне рішення, але цілу групу альтернатив, які можуть бути скорочені до певної підмножини за принципом Парето.
Іншими словами, результатом прийнятого рішення буде створення підмножини ефективних стратегій. Це означає, що неможливо одержати остаточний критерій відбору єдиного оптимального рішення, проте можна визначити групу найбільш перспективних варіантів, відкинувши менш конкурентоздатні рішення. Вибір конкретного напряму розвитку, конкретного варіанту серед запропонованих рішень, вже входить у сферу стратегічного менеджменту. Таким чином, ризик-менеджмент надає стратегічному менеджменту на розгляд різноманітні конкурентоздатні програми дій, виражені сукупністю рішень з найбільшою областю перетину нечітко визначеної мети, вираженої нечіткою множиною, та вибраних рішень [38]. 
При налагодженні системи управління ризиками на підприємстві необхідно також вирішити питання щодо ефективності витрат на ризик-менеджмент. До того ж важливо врахувати, що вартість цієї системи складається з різноманітних складових, які можуть бути постійного або змінного характеру. Ці складові пов’язані як з організацією та структурою ризик-менеджменту, формуванням та моніторингом баз даних, розробкою стандартних процедур, так і з безпосереднім застосуванням певних методик. Суть питання, на яке необхідно відповісти в процесі оптимізації витрат на цю систему, полягає в виборі найефективнішої витратної політики з точки зору стратегічного розвитку підприємства під час реалізації інвестиційного проєкту. Відповідь на це питання має базуватися на принципі: заробляти більше краще, ніж економити. Цей підхід виходить з основної мети залучення інвестицій на підприємство, яка полягає в підвищенні конкурентоспроможності та вартості підприємства.
При оцінці допустимих витрат під час реалізації інвестиційного проєкту, включаючи витрати на управління ризиками, важливо мати на увазі, що успішне залучення інвестицій відрізняється від традиційної діяльності. Воно дозволяє підприємству не лише існувати на ринку, а й займати нові позиції у єрархії економічних суб’єктів з більш широким впливом на інших учасників ринку як у просторі, так і в часі. Таким чином, при визначенні політики управління ризиками у рамках основної діяльності, як чинника, що впливає на вибір стратегії формування витрат на управління ризиками, слід акцентувати увагу не на індивідуальній толерантності особи, яка приймає рішення, до рівня витрат на підприємстві, а на головній меті інвестиційного проєкту – підвищенні вартості бізнесу.
Отже, важливо прагнути не просто до «зниження вартості ризиків», а до їх оптимізації з метою максимізації результатів від реалізації інвестиційного проєкту, що включає досягнення максимального ефекту, вираженого у відношенні збільшення вартості бізнесу до витрат на ризик-менеджмент. До того ж необхідно враховувати обмежуючі фактори щодо витрат на інвестиційну діяльність конкретного підприємства. Однак успішна реалізація політики ризик-менеджменту залежить від відповідності інвестиційного потенціалу підприємства і вибраного інвестиційного проєкту.
Таким чином, для ефективного функціонування системи ризик-менеджменту на підприємстві необхідно мати передбачену методику, що визначає основні концепції та завдання системи. Без визначення цілей ризик-менеджменту, параметрів аналізу генеральної вибірки (з урахуванням обмежень і завдань системи управління ризиками), вимог до інформаційного простору ризик-менеджменту та характеристик розроблюваних рішень, неможливо створити ефективну структуру управління ризиками для інвестиційного проєкту з підвищеним ризиком. Ці базові визначення мають бути фундаментом структури ризик-менеджменту, на основі якої можна будувати гнучку систему управління ризиками.
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Один зі способів зниження ризику у підприємницькій діяльності ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» – це диверсифікація виробництва та інвестиції. Проте важливо вибрати таку комбінацію видів діяльності, яка зменшть ризик фінансового банкрутства. На ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» у сучасних умовах господарювання критерієм ефективності проєкту є рівень прибутковості, отриманої з інвестованого капіталу.
Рекомендується використовувати поетапний підхід для оцінки ефективності фінансування інвестиційних проєктів. Плануючи витрати, важливо мати не лише загальний обсяг інвестицій у проєкт, але й інформацію про щорічну потребу у фінансуванні, а також її розподіл на квартальну і місячну основу для першого року. При контролі витрат на організацію інвестиційного проєкту важливо звертати особливу увагу на статті, де спостерігаються значні відхилення від бюджету. Для цього необхідно провести аналіз складових вартості робіт. Перевищення вартості робіт може бути зумовлене нижчою продуктивністю праці, ніж планувалося. При виборі проєктів для інвестування перевагу слід надавати тим, які мають вищий рівень чистої теперішньої вартості та менший рівень ризику.
Система управління ризиками на підприємстві має бути побудована на базі синтезу методів екстраполяційного та екстреного управління, а також принципів рекурентного підходу. Це передбачає постійну модифікацію системи за допомогою комплексу управлінських методів на всіх етапах обробки інформаційних потоків, які надходять. Оптимізація включає в себе два заходи, спрямовані на зменшення внутрішніх негативних чинників у процесі виконання прийнятого рішення: усунення «некомпетентності реалізації прийнятого рішення» і оптимізаційні заходи, що спрямовані на зниження невизначеності. Для ефективного функціонування системи ризик-менеджменту на підприємстві потрібно створити передбачуваний методичний базис, який визначатиме основні поняття і функції цієї системи.
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[bookmark: _Hlk169119392]Кваліфікаційна робота присвячена вивченню теоретичних засад управління ризиками та методології оцінювання ризиків в інвестиційному проєктуванні. У дослідженні здійснено розробку ефективних систем управління ризиками при реалізації інвестиційних проєктів. Отримані результати мають важливе значення для ТОВ «САГ-ІНВЕСТ», оскільки сприятимуть підвищенню ефективності управління ризиками на підприємстві під час реалізації інвестиційних проєктів.
З’ясовано, що інвестиційний проєкт являє собою документ, який формалізує ініціативу з інвестування підприємства і містить план вкладення капіталу у певний об’єкт інвестування. Його роль полягає у встановленні обсягів інвестицій, необхідних для подальшого створення бізнесу. Окрім цього, інвестиційний проєкт також відображає сильні та слабкі сторони бізнесу, стратегію розвитку нового підприємства, враховуючи при цьому маркетингову ситуацію, якак склалась на ринку, та перспективи її подальшого розвитку. Розглянуто основні підходи до класифікації інвестиційних проєктів, а саме: залежно від мети інвестування, напрямку проєкту, сфери застосування, галузі реалізації, кінцевих споживачів тощо. 
Проведено аналіз концепції ризику інвестиційного проєкту. Визначено, що ризик є рівнем можливих фінансових втрат, які можуть виникнути у випадку неможливості досягнення поставленої мети, неоднозначності результату, який прогнозується, та суб’єктивності оцінки цього результату. Також ризик є можливістю втрат, які виникають у результаті необхідності ухвалення інвестиційних рішень за умов невизначеності. Проведено детальний аналіз особливостей ризиків інвестиційних проєктів та управління ризиками інвестиційного проєкту. Розроблено алгоритм управління ризиками інвестиційного проєкту, який складається з п’яти етапів: ідентифікації ризику, якісного аналізу, кількісного аналізу, управління ризиком та контролю ризику.
Досліджено особливості інвестиційного проєктування в Україні. Визначено, що мета інвестиційного проєктування полягає у розв’язанні проблем ефективного використання усіх ресурсів. Результат інвестиційного проєктування - розробка фінансового плану інвестиційного проєкту, який заснований на прогнозуванні. Розглянуто основні методи та підходи до аналізу інвестиційних процесів.
Досліджено засоби та методи обґрунтування інвестиційних проєктів в умовах ризику. Основними методами оцінки ризиків є статистичний, експертний та комбінований, особливості яких було наведено у кваліфікаційній роботі. Визначено основні можливості зниження ризику у малих, великих та середніх проєктах шляхом поєднання відповідних заходів.
Проаналізовано основні методи оцінки ризиків для інвестиційних проєктів. Визначено, що аналіз ризиків є процедурою ідентифікації факторів ризику та оцінки їх важливості, яка полягає у здійсненні оцінки ймовірності виникнення небажаних подій та їх негативного впливу на досягнення цілей інвестування. З’ясовано, що аналіз ризиків поділяється на два типи – якісний та кількісний., Якісний аналіз - це аналіз ризиків і умов їх виникнення з метою визначення їх впливу на успіх проекту та виявлення ризиків, які потребують швидкого реагування; Кількісний - полягає у визначенні ймовірності впливу ризику і характеру його впливу на ефективність бізнесу.
З’ясовано детальні аспекти використання методів якісного та кількісного аналізу ризиків.
Обґрунтовано комплексну методологію аналізу ризиків економічного середовища інвестиційних проєктів. Передбачається створення системи, що зможе забезпечити розробку обґрунтованого та достовірного прогнозу ринкової ситуації та інших важливих з точки зору управління ризиками факторів. Розглянуто основні методи аналізу ризиків, які використовуються у даному випадку, а саме – фундаментальний аналіз та аналіз ринкових циклів і тенденцій. Проаналізовано основні аспекти методології, спираючись на використання цих підходів.
Наведено загальну характеристику ТОВ «САГ-ІНВЕСТ». Визначено загальні аспекти діяльності компанії, розглянуто особливості насамперед фінансової діяльності, яка відіграє ключове значення у забезпеченні успіху організації. Також проведено аналіз майна організації.
Проведено оцінку ризиків інвестиційних проєктів ТОВ «САГ-ІНВЕСТ». З’ясовано, що протягом останніх років відбулося скорочення обсягів інвестицій, які були спрямовані на створення одного робочого місця, до 28.7 тис. грн. Це негативний аспект функціонування підприємства. Проведено оцінку показників економічної привабливості організації. Проєкт, який вибрано для аналізу, полягає у заміні та будівництві локальних котельних, що включають ті, які потребують ремонту. Проведено детальний аналіз цього проєкту, а також проведено оцінку ризиків цього проєкту. Це дозволило встановити загальну суму можливих втрат, дозволило визначити різні варіанти реалізації проєкту тощо.
[bookmark: _Hlk169117055][bookmark: _Hlk169115688]Розроблено ефективну систему управління ризиками на ТОВ «САГ-ІНВЕСТ» при реалізації інвестиційних проєктів, яка включає в себе основні концепції та завдання системи. Систему варто побудовати на основі синтезу методів екстраполяційного та екстреного управління, а також принципів рекурентного підходу. Для того, щоб забезпечити її ефективне функціонування, важливо створити методичний базис, який буде визначати основні поняття та функції такої системи.
Отже завдання кваліфікаційної роботи виконані та мета досягнута. 
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Додаток А
Схема управління ризиками інвестиційного проєктуВизначення системи показників, за яких повинні застосовуватися ті або інші заходи впливу
Визначення бюджетного ліміту на проведення заходів ризик-менеджменту (компенсаційну і профілактичну)
Оцінка ефективності ризик-менеджменту і виявлення закономірностей в політиці управління ризиками
Реалізація програми і моніторинг
Формування бази даних за методами і критеріями оптимізації ризиків

Відмова від проєкту
Оптимізація інвестиційного потенціалу підприємства
Оптимізація проєкту
Зниження ризику
Вибір методу іпрограми зниження процесної невизначеності
Вибір методу і оптимізація ризику

Оптимізація ризику
Принципове прийняття ризику
Доробка з метою зниження до рівня принципової прийнятності
Оцінка прийнятності і сукупного ризику проєкту (відносна оцінка)
Створення стартового «ризикопрофілю проєкта»
Класифікація ризиків та їх ранжування
Оцінка ризиків (абсолютна оцінка)
Ідентифікація ризиків, причин, фаткорів ризику
Визначення генеральної сукупності досліджуваних явищ
Діагностика зовнішнього середовища
Діагностика внутрішнього середовища
Дослідження характеристик інвестиційного проекту
Попередній збір інформації
Розробка параметрів принципової прийнятності ризику (визначення параметрів непустимого ризику, встановлення критеріїв безпеки)
Створення і модифікація «лексикографічного профілю» ризику
Розробка системи «конструктів» на основі семантичного аналізу
Синтез методів ідентифікації та оцінки ризиків
Формування бази даних методів дослідження
Синтез методів отримання інформації і використання її в цілях прогнозування і реагування
Методологічна, організаціяйна, технічна підпримка
Вибір режиму функціонування системи ризик-менеджменту
База даних інформація, яка екстраполюється
База даних, які отримуються в процесі розробки і реалізації проєкту

Екстренна інформація




























Рис. А.1

Виявлення інвестиційної ініціативи: кожен інвестиційний проєкт визначається як документована проява ініціативи з інвестування, пов’язана з діяльністю підприємства та його інвестиційними угодами


Об’єкт капіталовкладень: інвестиційний проєкт реалізується лише при вкладенні в нього необхідного обсягу капіталу, який може бути представлений у різних формах, таких як матеріальний, нематеріальний або фінансовий


Спрямованість на досягнення конкретної інвестиційної мети: підприємство розробляє або вибирає для інвестування лише ті проєкти, які допомагають досягнути певної мети, що визначена його інвестиційною стратегією


Запланований час реалізації: найважливішою характеристикою будь-якого інвестиційного проєкту є загальний період його життєвого циклу або проєктний цикл 


Орієнтація на досягнення запланованих результатів: мета інвестиційного проєкту відображається у конкретних показниках, що характеризуються як система основних його результатів
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