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Ðîçãëÿíóòî ïðàêòè÷í³ òà äåÿê³ ìåòîäè÷í³ àñïåêòè
çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó ÷óòëèâîñò³ â ðîçð³ç³ îö³íêè ðèçèê³â
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Çàïðîïîíîâàíî ãðóïóâàííÿ
äåòåðì³íîâàíî¿ ôîðìè àíàë³çó ÷óòëèâîñò³. Çðîáëåíî àêöåíò
íà íàéá³ëüø âàæëèâèõ àñïåêòàõ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ
öüîãî ìåòîäó. Îõàðàêòåðèçîâàíî åòàïè îäíîôàêòîðíîãî
àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ òà çàïðîïîíîâàíî íèçêó ðåêîìåíäàö³é
ùîäî îïòèìàëüíîãî éîãî âèêîðèñòàííÿ â ïðîåêòí³é ïðàêòèö³.
Ñôîðìîâàíî ïåðåë³ê ðåçóëüòàòèâíèõ ïîêàçíèê³â îö³íêè
ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà âèçíà÷åíî îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ôàêòîðè
âïëèâó íà íèõ. Çä³éñíåíî ïîçèö³îíóâàííÿ ôàêòîð³â íà ä³àãðàì³
“Òîðíàäî”. Ñêëàäåíî ìàòðèöþ ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿
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âàðòîñò³ äî âèä³ëåíèõ ôàêòîð³â âïëèâó. Çàïðîïîíîâàíî
âèêîðèñòîâóâàòè íà ïðàêòèö³ äâîõôàêòîðíèé àíàë³ç ïðè
äîñë³äæåíí³ äîö³ëüíîñò³ ïðîåêòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñôîðìîâàíî
ïåðåë³ê âèçíà÷àëüíèõ ôàêòîð³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³
ïðè òàêîìó àíàë³ç³ (÷èñòèé ïðèáóòîê òà àìîðòèçàö³éí³
â³äðàõóâàííÿ; ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè òà ïîòî÷í³ âèòðàòè).

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèçèê, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ìåòîä ÷óòëèâîñò³, ä³àãðàìà “Òîðíàäî”,
ìàòðèöÿ ÷óòëèâîñò³, ïàâóòèííèé ãðàô³ê.

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü çàãàëîì òà ïðîåêòíà ä³ÿëüí³ñòü çîêðåìà ò³ñíî
³íòåãðîâàíà ó ô³íàíñîâî-âèðîáíè÷ó ä³ÿëüí³ñòü; á³ëüøå òîãî, âîíà º ¿¿ áàçèñîì,
òèì, ùî íàäàº ïî÷àòêîâîãî ³ìïóëüñó, à îòæå, âèçíà÷àº ³ ìàéáóòíþ êîíô³ãóðàö³þ.

Îö³íêà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, íåçâàæàþ÷è íà ìåòîäîëîã³÷íó ºäí³ñòü,
ïðàêòè÷íî çàâæäè º îäíîñòîðîííüîþ. Í³êîëè íå ìîæíà îäíîçíà÷íî ñêàçàòè, ùî
ïðîåêò äîö³ëüíèé çà âñ³ìà êðèòåð³ÿìè, îñê³ëüêè òàêèõ êðèòåð³¿â º äóæå áàãàòî,
³ ò³ëüêè ¿õ ñèíòåç äàº íàáëèæåíå óÿâëåííÿ ïðî “â³äïîâ³äí³ñòü” ïðîåêòó. Îäíèì
³ç íàéá³ëüø âàãîìèõ ³ âîäíî÷àñ íåîäíîçíà÷íèõ êðèòåð³¿â º ðèçèê, ÿêèé âèçíà÷àº
âñ³ ³íø³. Áåç ïåðåá³ëüøåííÿ ìîæíà ñêàçàòè, ùî ïðîåêòíèé ðèçèê — öå òîé
ïàðàìåòð, ÿêèé ³ ôîðìóº óïðàâë³íñüêèé ìåõàí³çì ð³øåíü ùîäî íüîãî.

Äóæå ö³êàâèé òåðì³í “íàíîâ³äñîòêîâà äàòà” ââåëè â åêîíîì³÷íèé ëåêñè÷íèé
îá³ã Òîì Äå Ìàðêî é Ò³ìîò³ Ëèñòåð, ÿêèé êðàñíîìîâíî ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ìîæå
â³äáóòèñÿ ³ç ïðîåêòîì, ÿêùî íå âðàõîâóâàòè ðèçèêè. Íàíîâ³äñîòêîâà äàòà — öå
äàòà çàâåðøåííÿ ïðîåêòó, ÿêà ðîçðàõîâàíà áåç âðàõóâàííÿ ïðîåêòíèõ ðèçèê³â.
Õàðàêòåðíî, ùî éìîâ³ðí³ñòü çàâåðøåííÿ ïðîåêòó ñàìå â öþ äàòó ñêëàäàº áëèçüêî
îäíîãî íàíîâ³äñîòêà, òîáòî ìàéæå íóëþ [1]. Çà àíàëîã³ºþ ç íàíîâ³äñîòêîâîþ
äàòîþ ìîæíà âåñòè ìîâó é ïðî íàíîâ³äñîòêîâèé áþäæåò ïðîåêòó.

Íàïåâíî, íàéíåîðäèíàðí³øèì ³íåîäíîçíà÷íèì ìåòîäîì îö³íêè ð³âíÿ
ïðîåêòíîãî ðèçèêó º ìåòîä ÷óòëèâîñò³, àäæå, çä³éñíþþ÷è àíàë³ç ðèçèêó
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, äîñèòü ÷àñòî íåîáõ³äíî îòðèìàòè â³äïîâ³äü íà ïèòàííÿ:
ùî òðàïèòüñÿ ³ç ðåçóëüòàòèâíèì ïîêàçíèêîì, ÿêùî çì³íèòüñÿ çíà÷åííÿ îäí³º¿ ç
ôàêòîðíèõ çì³ííèõ? Îòðèìàòè â³äïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ ìîæíà çàñòîñóâàâøè
ìåòîä ÷óòëèâîñò³, âàæëèâ³ñòü ÿêîãî ï³äòâåðäæåíà ïðàêòè÷íî âñ³ìà ì³æíàðîäíèìè
ñòàíäàðòàìè á³çíåñ-ïëàíóâàííÿ: UNIDO, TACIS, BFM Group, KPMG, EBRD òà
³íø³.

Ïðîáëåìàìè îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó çàéìàëèñÿ ÷èñëåíí³ çàðóá³æí³
é â³ò÷èçíÿí³ àâòîðè, çîêðåìà: À. Àëüã³í, ². Áëàíê, Â. Â³ëåíñüêèé,
Â. Â³òë³íñüêèé, Â. Ãðàíàòóðîâ, Þ. Êóëàºâ, Â. Ëóê’ÿíîâà, Ã. Ìàðêîâ³ö,
Â. Ìîñêâ³í, Î. Ñëþñàðåíêî, Ñ. Ô³øåð, Ò. Õà÷àòóðîâ, Ó. Øàðï, É. Øóìïåòåð
òà ³íø³.

Íåçâàæàþ÷è íà äîâîë³ çíà÷íó ïðîðîáêó áàãàòüîõ àñïåêò³â îö³íêè ð³âíÿ
ïðîåêòíîãî ðèçèêó, ìåòîä ÷óòëèâîñò³ íå çíàéøîâ íàëåæíîãî â³äîáðàæåííÿ â
ïðàöÿõ ôàõ³âö³â, ³, ÿê íàñë³äîê, â³äñóòí³ ñòðóêòóðîâàí³ ïðàêòè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿
ùîäî éîãî çàñòîñóâàííÿ. Çîêðåìà ïîäàëüøî¿ ðîçðîáêè ïîòðåáóþòü êðèòåð³¿ îö³íêè
÷óòëèâîñò³. Îñîáëèâî íåäîñë³äæåíèì çàëèøàþòüñÿ ìàòåìàòè÷í³ ôîðìè îö³íêè
÷óòëèâîñò³ ïàðàìåòð³â ïðîåêòó. Óäîñêîíàëåííÿ ïîòðåáóþòü òàêîæ ñó÷àñí³ ôîðìè
ïðåäñòàâëåííÿ é, ùî íå ìåíø âàæëèâî, ³íòåðïðåòàö³¿ ðåçóëüòàò³â àíàë³çó
÷óòëèâîñò³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçêðèòòÿ ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â ìåòîäó ÷óòëèâîñò³ äëÿ
îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó.w
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Ìåòîä ÷óòëèâîñò³ ìîæíà â³äíåñòè äî ãðóïè ìåòîä³â ìîäåëþâàííÿ ç
ïðèòàìàííèìè äëÿ íüîãî ïåðåâàãàìè òà íåäîë³êàìè. Õî÷à ìîäåë³ é íå ïðåòåíäóþòü
íà ñòâîðåííÿ òî÷íî¿ êîï³¿ ðåàëüíîãî ïðîöåñó àáî îá’ºêòà, âîíè ìîæóòü äîâîë³
òî÷íî â³äîáðàæàòè ðåàëüí³ â³äíîøåííÿ ³ âçàºìîä³¿ ì³æ ð³çíèìè ôàêòîðàìè ³, ùî
äóæå âàæëèâî, äëÿ äîñë³äíèêà äîçâîëÿþòü îá’ºäíóâàòè ³íôîðìàö³þ ç ð³çíèõ
äæåðåë.

Ìåòîä ÷óòëèâîñò³, ÿê ìåòîä îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó, ìîæå ìàòè
ð³çí³ ôîðìè. Íàéá³ëüø ïîøèðåíîþ â ïðîåêòí³é ïðàêòèö³ º äåòåðì³íîâàíà ôîðìà,
çã³äíî ç ÿêîþ äîñë³äíèê ñàìîñò³éíî îáèðàº ïåðåë³ê ôàêòîð³â, ïðè öüîìó çàäàþòüñÿ
ð³çí³ çíà÷åííÿ îäíîãî àáî á³ëüøå ïàðàìåòð³â ç âèçíà÷åíèìè ÷èñëîâèìè
â³äõèëåííÿìè â³ä âèõ³äíî¿ òî÷êè [2].

Ç ïîãëÿäó àâòîð³â, íàéá³ëüø ñóòòºâèì îáìåæåííÿì äåòåðì³íîâàíî¿ ôîðìè
àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ º äîâîë³ ñëàáêà íàî÷í³ñòü ïðåäñòàâëåííÿ éîãî ðåçóëüòàò³â:
ÿêùî ôàêòîð³â á³ëüøå äâîõ, ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî ïîêàçàòè ðåçóëüòàòè çà
äîïîìîãîþ ãðàô³êà. Ç ³íøîãî áîêó, âèíèêàº ïðîáëåìà ³íòåðïðåòàö³¿ ðåçóëüòàò³â
àíàë³çó, ÿêà º íàñë³äêîì äîâîë³ ñóá’ºêòèâíîãî âèáîðó ôàêòîð³â äîñë³äíèêîì ³
ðîçóì³ííÿ ¿õ áàæàíîãî ä³àïàçîíó çì³íè. Çàãàëîì, ñë³ä ÷³òêî ðîçóì³òè, ùî åòàëîí³â
òîãî, ÿêèé ñòóï³íü âàð³àö³¿ â ðåçóëüòàòàõ º ïðèéíÿòíèì, íå ³ñíóº, à îòæå,
âêëþ÷àºòüñÿ âêðàé ñóá’ºêòèâíèé ôàêòîð ³íòåðïðåòàö³¿ ðåçóëüòàò³â.

Âèäè äåòåðì³íîâàíî¿ ôîðìè àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó
ìîæíà çãðóïóâàòè òàêèì ÷èíîì:

— îäíîôàêòîðíèé àíàë³ç;
— áàãàòîôàêòîðíèé àíàë³ç.
ßêùî ïðè îäíîôàêòîðíîìó àíàë³ç³ ìîæå âàð³þâàòèñÿ ò³ëüêè îäíà çì³ííà,

òî ïðè áàãàòîôàêòîðíîìó òàêèì çì³ííèõ ìîæå áóòè äîâîë³ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü, ùî
çíà÷íî óñêëàäíþº ñàìó ïðîöåäóðó àíàë³çó òà ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâëþº íàî÷í³ñòü
ïðåäñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â.

Àâòîðè ïðîïîíóþòü òàê³ êðîêè çä³éñíåííÿ îäíîôàêòîðíîãî àíàë³çó
÷óòëèâîñò³ ð³âíÿ ïðîåêòíîãî ðèçèêó:

1. Çà äîïîìîãîþ ìàòåìàòè÷íîãî ð³âíÿííÿ çàäàºòüñÿ âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ
ðåçóëüòàòèâíèì òà ôàêòîðíèìè (ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â
äåê³ëüêà, ³ ò³ëüêè ó ð³äê³ñíèõ âèïàäêàõ, ³ òî ïðè íàäì³ðíîìó ñïðîùåíí³ ðåàëüíîãî
ïðîöåñó, îáèðàþòü ò³ëüêè îäèí ôàêòîð) ïîêàçíèêàìè. Äëÿ öüîãî ìîæíà
ñêîðèñòàòèñÿ ïîòóæíèì àïàðàòîì åêîíîìåòð³¿. Ó òàêîìó âèïàäêó ï³ñëÿ òîãî, ÿê
ôîðìà âçàºìîçâ’ÿçêó âñòàíîâëåíà, òîáòî çä³éñíåíà ñïåöèô³êàö³ÿ ìàéáóòíüî¿
ìîäåë³, ñïåö³àëüíèìè ìåòîäàìè îö³íþþòüñÿ íåâ³äîì³ ïàðàìåòðè ³ çàïèñóºòüñÿ
ñàìà ìîäåëü ó âèãëÿä³ îäíîãî ð³âíÿííÿ àáî ñèñòåìè ð³âíÿíü.

Âçàºìîçâ’ÿçîê ìîæå çàäàâàòèñÿ é íà îñíîâ³ êîíêðåòíî¿ çàãàëüíîïðèéíÿòî¿
çàëåæíîñò³ ì³æ íèìè (ôîðìóëè). Íàïðèêëàä, ïîøèðåíèì º çàñòîñóâàííÿ
çàëåæíîñò³ ì³æ ÷èñòîþ òåïåð³øíüîþ âàðò³ñòþ (NPV) òà ïîêàçíèêàìè, ÿê³ íà íå¿
âïëèâàþòü.

2. Âèçíà÷àþòüñÿ íàéá³ëüø â³ðîã³äí³ çíà÷åííÿ ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â òà
ìîæëèâ³ ä³àïàçîíè ¿õ çì³íè. Ñàì ä³àïàçîí çì³íè ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ìåæ —

âåðõíüî¿ maxx  òà íèæíüî¿ minx , òîáòî ìàº òàêèé âèãëÿä:  maxmin ,..., xx  ³ ò³ëüêè

â îêðåìèõ âèïàäêàõ ä³àïàçîí â³äêðèòèé: îäíà ³ç ìåæ â³äñóòíÿ. Ó ðàç³, ÿêùî º
âèçíà÷åíèé íàéá³ëüø â³ðîã³äíèé (àáî îïòèìàëüíèé) ð³âåíü ôàêòîðíîãî ïîêàçíèêà,
òî â³äïîâ³äíî êðàéí³ ìåæ³ ä³àïàçîíó áóäóòü âèçíà÷àòèñÿ ç îãëÿäó íà éîãî ìîæëèâó
çì³íó. Íàïðèêëàä, ÿêùî ôàêòîðíèé ïîêàçíèê (îïòèìàëüíèé îáñÿã âèðîáíèöòâà)
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ñêëàäàº 120 000 îä., à éîãî éìîâ³ðíà çì³íà — %8 , òî ä³àïàçîí áóäå òàêèé:
[,...,110400,120000,129600,…,].

3. Ó ìåæàõ ïîïåðåäíüî âèçíà÷åíîãî ä³àïàçîíó çä³éñíþºòüñÿ çì³íà îäíîãî
³ç ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â, ³ ïðè öüîìó âèçíà÷àºòüñÿ çì³íà ðåçóëüòàòèâíîãî
ïîêàçíèêà. Òàê ïîñë³äîâíî “ïåðåáèðàþòüñÿ” âñ³ ôàêòîðè. Ïîøèðåíèé ï³äõ³ä,
êîëè ñïî÷àòêó çá³ëüøóþòü íèæíþ ìåæó ä³àïàçîíó íà 1 % (x%). Ïðè öüîìó
âèçíà÷àºòüñÿ çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà, ïîò³ì â³äïîâ³äíî íà 2 %
((x+1) %) ³ ò. ä. Ìîæëèâèé é ³íøèé ï³äõ³ä: ó ìåæàõ íèæíüîãî òà âåðõíüîãî
çíà÷åííÿ ä³àïàçîíó âèçíà÷àºòüñÿ íàéá³ëüø â³ðîã³äíå çíà÷åííÿ; ïîò³ì öå çíà÷åííÿ
çá³ëüøóþòü íà 1 %, íà 2 % ³ ò.ä. Àíàëîã³÷íî íàéá³ëüø â³ðîã³äíå çíà÷åííÿ
çìåíøóþòü íà 1 %, íà 2 % ³ ò.ä. ² çíîâó æ òàêè âèçíà÷àþòüñÿ çíà÷åííÿ
ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çíà÷åííÿì ôàêòîðíîãî.

ßê ïîêàçíèê, ÿêèé â³äîáðàæàº òàêó çì³íó, òîáòî ÷óòëèâ³ñòü, äîö³ëüíî
âèêîðèñòîâóâàòè ïîêàçíèêè åëàñòè÷íîñò³, îñíîâíèì ³ç ÿêèõ º êîåô³ö³ºíò
åëàñòè÷íîñò³. Êîåô³ö³ºíò åëàñòè÷íîñò³ ïîêàçóº, íà ñê³ëüêè â³äñîòê³â çì³íèòüñÿ
ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê, ÿêùî îäèí ³ç ôàêòîðíèõ çì³íèòüñÿ íà îäèí â³äñîòîê.

Òàê, ÿêùî íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê Y çä³éñíþþòü âïëèâ n-ôàêòîðíèõ

ïîêàçíèê³â  nxxxx ,,,, 321  , òîáòî  nxxxxfY ,,,, 321  , òî êîåô³ö³ºíò

åëàñòè÷íîñò³ çà ôàêòîðîì x ìîæå áóòè âèçíà÷åíèé òàêèì ÷èíîì:

,
1

12

1

12

x
xx

y
yyКЕх


 (1)

äå хКЕ  — êîåô³ö³ºíò åëàñòè÷íîñò³ çà ôàêòîðîì x;

2y , 1y  — çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà â³äïîâ³äíî ï³ñëÿ òà äî

çì³íè;

2x , 1x  — çíà÷åííÿ ôàêòîðíîãî ïîêàçíèêà ï³ñëÿ òà äî çì³íè.

Íàïðèêëàä, ÿêùî ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê — ÷èñòà òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü
(NPV), à ôàêòîðíèé — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ (z), òî ôîðìóëà êîåô³ö³ºíòà
åëàñòè÷íîñò³ ìàòèìå òàêèé âèãëÿä:

,
1

12

1

12

z
zz

NPV
NPVNPVКЕz


 (2)

äå 2NPV , 1NPV  — çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó â³äïîâ³äíî

ï³ñëÿ òà äî çì³íè, ãðí;

2z , 1z  — ð³âåíü ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ ï³ñëÿ òà äî çì³íè, %.

Êð³ì ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³, ÿê ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê ïðè îö³íö³
ïðîåêòíèõ ðèçèê³â ìîæíà çàñòîñóâàòè äèñêîíòîâàíèé ïåð³îä îêóïíîñò³ (DPI),
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ìîäèô³êîâàíó ÷èñòó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü (MNPV), äèñêîíòîâàíèé ³íäåêñ
ïðèáóòêîâîñò³ (DPI), âíóòð³øíþ íîðìó ïðèáóòêîâîñò³ (IRR), ìîäèô³êîâàíó
âíóòð³øíþ íîðìó ïðèáóòêîâîñò³ (MIRR), ãðîøîâèé ïîò³ê (CF) òîùî.

Ôàêòîðíèìè ïîêàçíèêàìè ìîæíà îáðàòè áóäü-ÿêèé ê³ëüê³ñíèé ïîêàçíèê,
ùî ïðÿìî àáî îïîñåðåäêîâàíî âïëèâàº íà ðåçóëüòàòèâíèé. Àâòîðè ïðîïîíóþòü
òàê³ ðåçóëüòàòèâí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â òà îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³
ôàêòîðè âïëèâó íà íèõ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ðåçóëüòàòèâí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ïðîåêòíèõ ðèçèê³â
òà îñíîâí³ ê³ëüê³ñí³ ôàêòîðè âïëèâó íà íèõ

Âàðòî îäðàçó æ çàóâàæèòè, ùî íàâåäåí³ íà ðèñ. 1 ðåçóëüòàòèâí³ òà ôàêòîðí³
ïîêàçíèêè ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñÿ é ïðè ³íøèõ ìåòîäàõ îö³íêè ïðîåêòíèõ
ðèçèê³â.

4. Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ çíà÷åíü ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà â çàëåæíîñò³
â³ä çì³íè ôàêòîðíîãî áóäóºòüñÿ ñïåö³àëüíà àíàë³òè÷íà òàáëèöÿ, ïàâóòèííèé
ãðàô³ê àáî ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³. Â îñòàííüîìó âèïàäêó íà ãðàô³êó â³äîáðàæóºòüñÿ
çàëåæí³ñòü ì³æ âàð³àö³ºþ ñàìîãî ôàêòîðà òà çì³íîþ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà.

ßêùî ôàêòîðíèõ ïîêàçíèê³â äâà àáî á³ëüøå, òî ðåêîìåíäóºòüñÿ ôîðìóâàííÿ
ìàòðèö³ ÷óòëèâîñò³, ÿêà äîçâîëÿº âèä³ëèòè íàéá³ëüø ðèçèêîâ³ ôàêòîðí³
ïîêàçíèêè, àáî ìàòðèö³ ÷óòëèâîñò³ òà ïåðåäáà÷óâàíîñò³, â ÿê³é ùå é çä³éñíþºòüñÿ
ðàíæóâàííÿ ôàêòîð³â çà ñòóïåíåì ïåðåäáà÷óâàíîñò³ [3]. Ðîçðîáëåíî çíà÷íó
ê³ëüê³ñòü âàð³àíò³â ïîáóäîâè ïîä³áíèõ ìàòðèöü. Ðîçãëÿíåìî îäèí ³ç íàéá³ëüø
ïîøèðåíèõ (òàáë. 1).
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Òàáëèöÿ 1
Çàãàëüíèé âèãëÿä ìàòðèö³ ÷óòëèâîñò³

Ìàòðèöÿ ÷óòëèâîñò³ äîçâîëÿº îá´ðóíòóâàòè êîìïëåêñ çàõîä³â ³ç
ïîïåðåäæåííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó ôàêòîð³â çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó. Ïðè öüîìó
øèðîêî çàñòîñîâóþòüñÿ òàê³ ïðàâèëà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü çà ïîçèö³ÿìè ôàêòîð³â
ó ìàòðèö³ ÷óòëèâîñò³ (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2
Ïðàâèëà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü çà ïîçèö³ÿìè ôàêòîð³â

â ìàòðèö³ ÷óòëèâîñò³

Îñòàíí³ì ÷àñîì äëÿ â³äîáðàæåííÿ ðåçóëüòàò³â çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó
÷óòëèâîñò³ íåàáèÿêå ïîøèðåííÿ íàáóëà òàê çâàíà ä³àãðàìà “Òîðíàäî”.

Ä³àãðàìà “Òîðíàäî” — öå ã³ñòîãðàìà, â ÿê³é ïàðàìåòðè ðîçì³ùåí³
âåðòèêàëüíî çàì³ñòü ñòàíäàðòíîãî ãîðèçîíòàëüíîãî ïîëîæåííÿ ³ âïîðÿäêîâàí³
òàê, ùî íàéá³ëüø øèðîêèé ðÿäîê çíàõîäèòüñÿ ó âåðõí³é ÷àñòèí³, à íàéá³ëüø
âóçüêèé â³äïîâ³äíî ó íèæí³é. Îñòàíí³ì ÷àñîì çíàõîäèòü ïîøèðåííÿ é äåùî
³íøèé ï³äõ³ä, êîëè áàçîâå çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà â³äîáðàæàºòüñÿ
ó âèãëÿä³ øèðîêî¿ âåðòèêàëüíî¿ ë³í³¿ (â³ñ³ òîðíàäî), à â³äõèëåííÿ, ÿê³ âèíèêàþòü
âíàñë³äîê çì³íè çíà÷åíü ôàêòîð³â, â³äêëàäàþòüñÿ âïðàâî ³ âë³âî â³ä îñ³ é
óòâîðþþòü “âîðîíêó òîðíàäî”. Ïîïåðåäíüî äëÿ ñïðîùåííÿ ïîáóäîâè, ôàêòîðè
äîö³ëüíî ðàíæóâàòè çà ñòóïåíåì âïëèâó íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê. Çðîáèòè
âèñíîâîê ùîäî ðèçèêó ïðîåêòó ìîæíà, êåðóþ÷èñü ðîçì³ðàìè âîðîíêè: ÷èì âîíà
øèðøà, òèì â³äïîâ³äíî ñèëüí³øèé âïëèâ ôàêòîðà íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê.

Ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ïîçèö³þâàííÿ ôàêòîð³â íà ä³àãðàì³ ïðåäñòàâëåíî íà
ðèñ. 2.
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Ðèñ. 2. Ïîçèö³þâàííÿ ôàêòîð³â íà ä³àãðàì³ “Òîðíàäî”

Êð³ì ä³àãðàìè “Òîðíàäî”, äëÿ ïðåäñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â àíàë³çó ÷óòëèâîñò³
ïîøèðåííÿ òàêîæ íàáóëè ïàâóòèíí³ ãðàô³êè é ãðàô³êè ÷óòëèâîñò³ [4].
Ç ïîãëÿäó àâòîð³â, óñ³ âîíè ìàþòü çàñòîñîâóâàòèñÿ êîìïëåêñíî, îñê³ëüêè
äîïîâíþþòü îäèí îäíîãî ³ íåñóòü äîâîë³ ð³çíå çì³ñòîâíå íàâàíòàæåííÿ.

Ðîçãëÿíåìî ïðîåêò âïðîâàäæåííÿ òåõíîëîã³÷íî¿ ë³í³¿ âèðîáíèöòâà ãàçîâèõ
êîòë³â. Äëÿ éîãî ðåàë³çàö³¿ íåîáõ³äíî ïðèäáàòè òåõíîëîã³÷íó ë³í³þ âàðò³ñòþ
620 òèñ. ãðí. Âàðò³ñòü äîñòàâêè òà ìîíòàæó 14 òèñ. ãðí. Òåðì³í åêñïëóàòàö³¿
ë³í³¿ ñêëàäå 6 ðîê³â, ï³ñëÿ ÷îãî ë³í³ÿ áóäå äåìîíòîâàíà ³ ïðîäàíà çà çàëèøêîâîþ
âàðò³ñòþ 10 òèñ. ãðí. Àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ çä³éñíþþòüñÿ ð³âíîì³ðíî.
Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ ïðèéíÿòî íîðìó äîõîäó íà êàï³òàë — 22,5 %. Çàïëàíîâàíà
ö³íà îäíîãî ãàçîâîãî êîòëà (áåç íåïðÿìèõ ïîäàòê³â) ñêëàäàº 4 500 ãðí.
Çàïëàíîâàíèé îáñÿã âèïóñêó âèðîá³â òàêèé:

— äëÿ äðóãîãî ðîêó — 170 îä;
— äëÿ òðåòüîãî ðîêó — 190 îä;
— äëÿ ÷åòâåðòîãî ðîêó — 186 îä;
— äëÿ ï’ÿòîãî ðîêó — 180 îä;
— äëÿ øîñòîãî ðîêó — 165 îä.
Íà îñíîâ³ òàêîãî ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ÿê ÷èñòà òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü

íåîáõ³äíî çä³éñíèòè àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ïðîåêòó.
²íø³ âèõ³äí³ òà ðîçðàõóíêîâ³ äàí³ íàâåäåíî â òàáë. 3.
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Òàáëèöÿ 3
Âèõ³äí³ òà ðîçðàõóíêîâ³ äàí³ äëÿ îá÷èñëåííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó ïðîåêòó

1. Ðîçðàõîâóºìî ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê çà ðîêàìè æèòòºâîãî öèêëó
ïðîåêòó:

— äëÿ ïåðøîãî ðîêó: грн.;283250104000179250 

— äëÿ äðóãîãî ðîêó: грн.;303500104000199500 

— äëÿ òðåòüîãî ðîêó: грн.;320000104000216000 

— äëÿ ÷åòâåðòîãî ðîêó: грн.;287750104000183750 

— äëÿ ï’ÿòîãî ðîêó: грн.;266000104000162000 

— äëÿ øîñòîãî ðîêó: грн.23137510000104000117375 
2. Ðîçðàõîâóºìî ÷èñòó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü ïðîåêòó:

.56,266230634000
)225,01(

231375
)225,01(

266000
)225,01(

287750
)225,01(

320000
)225,01(

303500
)225,01(

283250

65

4321

грн

NPV























Îñê³ëüêè âåëè÷èíà ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó äîäàòíà, òî çà öèì
êðèòåð³ºì ïðîåêò ìîæå áóòè ðåêîìåíäîâàíèé äëÿ âïðîâàäæåííÿ.

3. Ðîçðàõóíîê åëàñòè÷íîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó çà óìîâè
ï’ÿòèâ³äñîòêîâî¿ çì³íè ôàêòîð³â ó á³ê ïîã³ðøåííÿ íàâåäåíî ó òàáë. 4.
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Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ðèçèêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º äóæå
ïîêàçîâèìè: íàéá³ëüøèé âïëèâ íà ÷èñòó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü çä³éñíþþòü òàê³
ôàêòîðè ÿê ö³íà îäèíèö³ ïðîäóêö³¿ òà ïîòî÷í³ âèòðàòè. Òàêèì ÷èíîì, ñàìå
çíèæåííÿ ö³íè íà ïðîäóêö³þ òà çðîñòàííÿ ïîòî÷íèõ âèòðàò ñòàíîâëÿòü
íàéá³ëüøèé ðèçèê äëÿ ðåçóëüòàòèâíîñò³ öüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

4. Ïîáóäóºìî ä³àãðàìó “Òîðíàäî” (ðèñ. 3).

Ðèñ. 3. Ä³àãðàìà “Òîðíàäî” äëÿ ï’ÿòèâ³äñîòêîâî¿ çì³íè ôàêòîð³â

Òàê, çã³äíî ç ä³àãðàìîþ “Òîðíàäî”, áàçîâå çíà÷åííÿ ðåçóëüòàòèâíîãî
ïîêàçíèêà (÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³) ñêëàäàº 0,26 ìëí. ãðí. Íàéá³ëüøèé
âïèâ íà ÷èñòó òåïåð³øíþ âàðò³ñòü çä³éñíþþòü òàê³ ôàêòîðè ÿê ö³íà òà ïîòî÷í³
âèòðàòè, íàéìåíøèé — ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè. Íàïðèêëàä, ïðè çíèæåíí³
³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò íà çàäàíèõ 5 %, ÷èñòà òåïåð³øíÿ âàðò³ñòü çðîñòå äî
0,30 ìëí. ãðí. Â³äïîâ³äíèì ÷èíîì ³íòåðïðåòóþòüñÿ âñ³ ³íø³ åëåìåíòè ä³àãðàìè.

5. Ïîáóäóºìî ãðàô³êè ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äî òåìï³â
ïðèðîñòó: ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, ö³íè òà ïîòî÷íèõ âèòðàò
(ðèñ. 4).
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Ðèñ. 4. Ãðàô³êè ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äî ôàêòîð³â âïëèâó

Çã³äíî ç îòðèìàíèìè ãðàô³êàìè ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³
ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî íàéá³ëüø çíà÷íèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà ÷èñòó
òåïåð³øíþ âàðò³ñòü ôàêòîðà ö³íè òà ôàêòîðà ïîòî÷íèõ âèòðàò.

6. Áóäóºìî ïàâóòèííèé ãðàô³ê ÿê îäíó ç ôîðì ïðåäñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â
àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ (ðèñ. 5).

Ðèñ. 5. Ïàâóòèííèé ãðàô³ê ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³
äî ôàêòîð³â âïëèâó
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Ðåçóëüòàò, îòðèìàíèé çà äîïîìîãîþ ïàâóòèííîãî ãðàô³êà, ï³äòâåðäæóº,
ùî íàéá³ëüø ³ñòîòíèé âïëèâ çä³éñíþº ôàêòîð ö³íè: 15 %–âå çðîñòàííÿ ö³íè
îáóìîâëþº á³ëüø í³æ 100 %–âå çðîñòàííÿ ðåçóëüòóþ÷îãî ïîêàçíèêà — ÷èñòî¿
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³; íà äðóãîìó ì³ñö³ çà ð³âíåì âïëèâó — ïîòî÷í³ âèòðàòè,
15 %–âå çðîñòàííÿ ÿêèõ îáóìîâëþº á³ëüø í³æ 50 %–âå çíèæåííÿ ðåçóëüòóþ÷îãî
ïîêàçíèêà.

5. Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó ÷óòëèâîñò³ ñêëàäåìî ìàòðèöþ ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿
òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äî âèä³ëåíèõ ôàêòîð³â âïëèâó (òàáë. 5).

Òàáëèöÿ 5
Ìàòðèöÿ ÷óòëèâîñò³ ÷èñòî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ äî ôàêòîð³â âïëèâó

Çã³äíî ç òàáë. 5 òàê³ ôàêòîðè ÿê ïîòî÷í³ âèòðàòè òà ö³íà ïîòðåáóþòü
´ðóíòîâíîãî àíàë³çó é àêòèâíîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó; ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè º
íåðèçèêîâèì ôàêòîðîì, à ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ — çíà÷óùèì, àëå íå ́ ðóíòîâíèì
ôàêòîðîì.

Áàãàòîôàêòîðíèé àíàë³ç ÷óòëèâîñò³, íà â³äì³íó â³ä ðîçãëÿíóòîãî îäíî
ôàêòîðíîãî, çíà÷íî ñêëàäí³ø³é, àäæå ðåçóëüòóþ÷³ ïîêàçíèêè çì³íþþòüñÿ
îäíî÷àñíî. Ó ïðîåêòíîìó àíàë³ç³, íà äóìêó àâòîð³â, á³ëüø îïòèìàëüíèì ìîæå
ñòàòè äâîõôàêòîðíèé àíàë³ç ÿê ñâîºð³äíèé êîìïðîì³ñ ì³æ äîö³ëüí³ñòþ òà
ñêëàäí³ñòþ. Òàêèìè ãðóïàìè ôàêòîð³â ìîæóòü áóòè ÷èñòèé ïðèáóòîê òà
àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè òà ïîòî÷í³ âèòðàòè òîùî.
Ðåçóëüòàò òàêîãî àíàë³çó ìîæíà ïðåäñòàâèòè ó âèãëÿä³ ãðàô³êà ç ãðóïîþ êðèâèõ.

Ìåòîä ÷óòëèâîñò³ íå º óí³âåðñàëüíèì ìåòîäîì îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî
ðèçèêó ³ òèì ïà÷å íå ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà àáñîëþòíó äîñòîâ³ðí³ñòü, àëå ÿê
äîïîâíþþ÷èé åëåìåíò ìîäåëþâàííÿ ðèçèê³â ö³ëêîì çàéíÿâ ñâîþ í³øó â àðñåíàë³
³íñòðóìåíòàð³þ ïðîåêòíîãî àíàë³çó.

Äîñë³äíèê, ÿêèé çàñòîñîâóº ìåòîä ÷óòëèâîñò³ ìàº ÷³òêî óñâ³äîìëþâàòè,
ùî ñóá’ºêòèâíî-îá’ºêòèâíà êàòåãîð³ÿ ðèçèêó íàêëàäàº ñâî¿ îáìåæåííÿ é íà
³íñòðóìåíòè éîãî äîñë³äæåííÿ. Ñàìå òîìó ïðîïîíóºòüñÿ çàñòîñîâóâàòè öåé ìåòîä
ÿê îäèí ³ç áàãàòüîõ. Çàì³íèòè ìåòîä ³ì³òàö³éíîãî ìîäåëþâàííÿ, ÷è-òî ìåòîä
àíàëîã³â, â³í ó æîäíîìó ðàç³ íå ìîæå, à òîìó ñë³ä äîâîë³ âèâàæåíî ñòàâèòèñÿ äî
éîãî çàñòîñóâàííÿ ³ íå çàíàäòî ïîêëàäàòèñÿ íà ðåçóëüòàòè.

Àâòîðñüêèé êîëåêòèâ ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî ðåçóëüòàòè çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó
÷óòëèâîñò³ áóäóòü á³ëüø êîðåêòíèìè, ÿêùî çàñòîñîâóâàòè éîãî íå äëÿ
àëüòåðíàòèâíèõ ïðîåêò³â, à äëÿ ð³çíèõ âàð³àíò³â êîíêðåòíîãî ïðîåêòó. Î÷åâèäíî,
ùî ó òàêîìó ðàç³ ïðîåêòè ç âèùîþ ÷óòëèâ³ñòþ ìàþòü ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê á³ëüø
ðèçèêîâ³, îñê³ëüêè íàâ³òü íåçíà÷íå ïîã³ðøåííÿ ôàêòîð³â ïðèçâîäèòü äî ñóòòºâîãî
çíèæåííÿ ðåçóëüòàòó.
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Ïîäàëüøå âäîñêîíàëåííÿ ìåòîäó ÷óòëèâîñò³ äëÿ îö³íêè ð³âíÿ ïðîåêòíîãî
ðèçèêó ç ïîãëÿäó àâòîð³â ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ çà íàïðÿìàìè:

1. Ñòâîðåííÿ ñóêóïíîñò³ öèõ ôàêòîðíèõ é ðåçóëüòóþ÷èõ ïîêàçíèê³â, à
òàêîæ âñòàíîâëåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè. Öåíòðàëüíèì åëåìåíòîì òàêî¿
ñóêóïíîñò³ ìîæå áóòè ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê. Îñîáëèâî öå àêòóàëüíî äëÿ
áàãàòîôàêòîðíîãî àíàë³çó.

2. Âäîñêîíàëåííÿ ³íñòðóìåíò³â óíàî÷íåííÿ ïðåäñòàâëåííÿ ðåçóëüòàò³â
îö³íêè. Öå òàêîæ º á³ëüø àêòóàëüíèì äëÿ áàãàòîôàêòîðíîãî àíàë³çó.

3. Ñòâîðåííÿ ï³äõîä³â ùîäî ³íòåðïðåòàö³¿ ðåçóëüòàò³â îö³íêè. Íàïåâíî, öå
îäèí ³ç íàéá³ëüø íåîäíîçíà÷íèõ íàïðÿì³â, îñîáëèâî ç ïîãëÿäó ð³çíîãî â³äíîøåííÿ
äî îäí³º¿ ³ ò³º¿ æ ì³ðè ðèçèêó.

Òàêèì ÷èíîì íåçâàæàþ÷è íà äîñòàòíüî ðîçðîáëåíó òåîð³þ ìåòîäó
÷óòëèâîñò³, ùå çàëèøàºòüñÿ áàãàòî íåç’ÿñîâàíèõ ìîìåíò³â, ÿê³, âëàñíå, é
îáìåæóþòü éîãî âèêîðèñòàííÿ.
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Íàä³éøëà äî ðåäàêö³¿ 23.02.2015

Ïèëèïÿê Î. Â., Øâåö Ë. Ï., Çàõàðêåâè÷ Í. Ï. Ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû
èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäà ÷óâñòâèòåëüíîñòè äëÿ îöåíêè óðîâíÿ ïðîåêòíîãî ðèñêà

Ðàññìîòðåíû ïðàêòè÷åñêèå è íåêîòîðûå ìåòîäè÷åñêèå àñïåêòû ïðèìåíåíèÿ
ìåòîäà ÷óâñòâèòåëüíîñòè â ðàçðåçå îöåíêè ðèñêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Ïðåäëîæåíà ãðóïïèðîâêà äåòåðìèíèðîâàííîé ôîðìû àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè.
Ñäåëàí àêöåíò íà íàèáîëåå âàæíûõ àñïåêòàõ ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ äàííîãî
ìåòîäà. Îõàðàêòåðèçîâàíû ýòàïû îäíîôàêòîðíîãî àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè è
ïðåäëîæåí ðÿä ðåêîìåíäàöèé îòíîñèòåëüíî îïòèìàëüíîãî åãî èñïîëüçîâàíèÿ â
ïðîåêòíîé ïðàêòèêå. Ñôîðìèðîâàí ïåðå÷åíü ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè
ïðîåêòíûõ ðèñêîâ è îïðåäåëåíû îñíîâíûå êîëè÷åñòâåííûå ôàêòîðû âîçäåéñòâèÿ íà
íèõ. Îñóùåñòâëåíî ïîçèöèîíèðîâàíèå ôàêòîðîâ íà äèàãðàììå “Òîðíàäî”. Ïðåäëîæåíà
ìàòðèöà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè îòíîñèòåëüíî âûäåëåííûõ
ôàêòîðîâ âëèÿíèÿ. Ïðåäëîæåíî èñïîëüçîâàòü íà ïðàêòèêå äâóõôàêòîðíûé àíàëèç
ïðè èññëåäîâàíèè öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîåêòíîé äåÿòåëüíîñòè è ñôîðìèðîâàí ïåðå÷åíü
îïðåäåëÿþùèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû ïðè òàêîì àíàëèçå (÷èñòàÿ
ïðèáûëü è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû è òåêóùèå
ðàñõîäû).

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðèñê, èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ìåòîä ÷óâñòâèòåëüíîñòè,
äèàãðàììà “Òîðíàäî”, ìàòðèöà ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ïàóòèííûé ãðàôèê.
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Pylypiak, O. V.; Shvets, L. P.; Zakharkevych, N. P. Practical Aspects of the Sensitivity
of the Method for the Assessment of Project Risks

We consider some methodological and practical aspects of the method sensitivity in
terms of risk of investment projects. A grouping of determined form of sensitivity analysis
has been proposed. Made focus on the most important aspects of the practical application of
this method has been made. The stages univariante sensitivity analysis and a range of
recommendations for optimal use in design practice. Formed performance indicators for
assessment of project risks and the main quantitative factors influencing them are formed.
Positioning factors in the diagram Tornado have been done. Done matrix sensitivity of net
present value allocated to the impacts. A practical use of two-factor analysis in the study of
feasibility of the project and generated a list of determinants that can be used for this
analysis (net income and depreciation, investment costs and operating costs).

Keywords: risk investment project, method sensitivity, tornado chart, matrix sensitivity,
spider graph.
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