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І. Вступ: Економіка України і інших постсоціалістичних країн розвиваєть-

ся в умовах постійного ризику, викликаного значною кількістю чинників, вплив 

яких до кінця не визначено. Серед них треба виділити чотири великі групи [1 - 6]: 

1. Перебудова економіки з її переорієнтацією на споживання товарів населен-

ням, а не іншими промисловими підприємствами; 

2. Економічний тиск закордонних товарів і послуг, в умовах вільного їх пере-

сування; 

3. Різкі зміни кліматичних і інших природних умов (геологічних – при видобу-

тку корисних копалин, запасів риби – при вилові у водах світового океану і т. ін.); 

4. Різка і, почасти, невизначена зміна політичних та економічних умов (зако-

нів), викликана не тільки боротьбою різних груп в середині країни, але і тиском 

світової політики на економіку країни. 

Тому існує проблема надійного і простого критерію вибору інвестиційних 

проектів у цих умовах. Причому, такий критерій потрібен не тільки вітчизняним 

підприємцям, але і тим закордонним бізнесменам, які вкладають кошти в розвиток 

економіки країни, сподіваючись на прибуток. 

ІІ. Постановка задачі: Широко відомим є параметр чистого сучасного до-

ходу NPV [7-19], який має вигляд 
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де T – горизонт розрахунку інвестиційного проекту, t – крок розрахунку інвес-

тиційного проекту, Дt– доходи на t-му кроці розрахунку інвестиційного проек-

ту, Bt– витрати на t-му кроці розрахунку інвестиційного проекту, Et– норма дис-

конту на t-му кроці розрахунку інвестиційного проекту. Проект вважається 

прибутковим, коли 0 ≤ NPV, а серед декількох проектів обирають той, у якого 

NPV є найбільшим.  

У цьому підході до вибору інвестиційного проекту є припущення, що па-

раметр Et повністю враховує всі можливі ризики при його реалізації. Але, фак-

тично, цей параметр може врахувати тільки ризики з першої та другої групи 

[20]. Ризики ж третьої та четвертої груп можуть привести до повної втрати 

всього інвестованого в проект капіталу. Тому, виникає потреба в розробці тако-

го критерію ефективності інвестиційного проекту, який би враховував ці нега-

тивні можливості. В умовах значних кліматичних змін, які призвели до кризи в 

сільському господарстві, збільшення кількості техногенних катастроф, неви-

знання України на протязі десятків років, як країни з ринковою економікою, 

створення такого критерію є особливо актуальним. 

Вирішення поставленої задачі почнемо з припущення, що при реалізації 

інвестиційного проекту можлива повна або часткова втрата інвестованих коштів. 

ІІІ. Результати: Нехай існує сума Р, якою підприємство-інвестор може 

ризикнути для реалізації інвестиційного проекту, маючи на увазі, що в разі невдачі 

проекту ця сума буде втрачена повністю. Ця сума є страховим фактором забезпе-

ченості інвестиційного проекту [21-23]. Використаємо індекс прибутковості [8, 

10-13]   IПР=NPV/KП,             (2) 

де КП – розмір капіталовкладень, приведений до початку інвестиційного пері-

оду      ∑
= +

=
T

t
t

t

t
П E

KK
0 )1(

,            (3) 

де Кt– розмір капіталовкладень на t-му кроці розрахунку інвестиційного проек-

ту. 



Введемо поняття параметра забезпеченості проекту, як відношення при-

веденої суми капіталовкладень КП до страхового фактора забезпеченості P 

ПЗ = KП,/Р.       (4) 
Утворимо індекс безпеки як відношення індекса прибутковості IПР до 

параметра забезпеченості проекту ПЗ ІБ = IПР / ПЗ,  або в загальному вигля-
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Тоді, серед декількох інвестиційних проектів треба обирати той, для 

якого індекс безпеки (5) є найбільшим. 

Покажемо на наочному прикладі дію цього індексу. 

Нехай, існує три інвестиційні проекти, розраховані на три роки (отже, 

горизонт розрахунку Т=3). Крок розрахунку для них t=1 рік. Фактор забезпече-

ності інвестиційного проекту або сума якою підприємство-інвестор може ризик-

нути для реалізації інвестиційного проекту, маючи на увазі, що в разі невдачі про-

екту ця сума буде втрачена повністю Р = 30 тис. грн. Капіталовкладення відбу-

ваються тільки на початку проекту. Інші параметри інвестиційного проекту на-

ведені в табл. 1. 

Таблиця 1 

Вихідні дані і результати розрахунку індексу безпеки 

Ефективність діяльності 

проекту (Дt- Bt) (тис. грн.) 

для кроку розрахунку, t, 

років 

П
ро
ек
т 

0 1 2 3 

Чистий 

сучас-

ний 

доход 

NPV, 

(тис. 

грн..) 

Індекс 

прибут-

ковості, 

IПР 

Параметр 

забезпече-

ності інве-

стиційного 

проекту, 

ПЗ 

Індекс без-

печності ін-

вестиційно-

го проекту,  

ІБ 

1 -30 20 50 100 46,8857 1,5628 1 1,5628 



2 -50 70 80 300 133,959 2,6791 1,666667 1,6075 

3 -10 20 20 20 16,7449 1,6744 0,333333 5,0234 

По критерію чистого сучасного доходу найкращим є проект №2, бо NPV 

там найбільший. Але цей проект є і найбільш ризикованим, оскільки потрібна  

сума інвестицій для його реалізації перевищує на 20 тис. грн. суму, якою під-

приємство може ризикнути. З точки зору індексу прибутковості проект №3 вже 

виходить на друге місце, трохи випереджаючи проект №1. Але порівняння ін-

дексів безпечності цих проектів показує, що проект №3 є безумовним лідером, 

оскільки він втричі безпечніший за проекти №1 та 2. 

IV. Висновки: Знайдений параметр порівняння різних інвестиційних 

проектів є зручним для використання, оскільки він базується на вже відомих 

розрахункових факторах, таких як NPV та ІПР. З іншого боку, він враховує мож-

ливий ризик втратити всю суму інвестицій. Якщо інвестор одразу визначить 

розмір суми, якою він може ризикнути, вибір проекту стає простим і зрозумі-

лим. 

 Знайдений індекс безпечності вимагає подальших досліджень в напрям-

ку уточнення впливу ризиків на нього залежно від їхнього типу. Очевидно, що 

найбільш прийнятним є байєсовський підхід по уточненню імовірностей на-

стання тієї чи іншої несприятливої події, а також визначити вплив функції ко-

рисності [24] особи, яка ухвалює рішення, на вибір інвестиційного проекту за 

критерієм (5). 
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