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рии), способе (технологии) или при его испытании, оно считается использо-
ванным.
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УРАХУВАННЯ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ ПРИ ОЦІНЦІ
ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ

При оцінці ефективності інвестицій, спеціалісти, які проводять аналіз
ефективності інвестицій, часто стикаються з невизначеністю, що виникає
внаслідок того, що проект реалізується на протязі певного відрізку часу. За
цей час можуть зрости витрати на реалізацію проекту, виникнути форс-
мажорні обставини або змінитися інші фактори, які впливають на хід проті-
кання проекту.

Вирішення проблеми невизначеності, на мою думку, слід розпочинати з
визначення самого поняття «невизначеність». Цьому присвячено багато нау-
кових творів, зокрема цю проблему розглядали такі вчені як Найт Ф.Х., Була-
тов А.С., Савчук В.П., Віленский П.Л., але єдиний підхід та трактування по-
няття «невизначеність» відсутні. Так, Савчук В.П. під невизначеністю розу-
міє стан неоднозначності розвитку певних подій у майбутньому. Згідно Була-
това А.С., невизначеність - це ситуація, що не піддається оцінці, яка усклад-
нює вибір варіантів, поведінку учасників господарської діяльності. На нашу
думку, найбільш простим для розуміння є визначення Віленського П.Л., а
саме,  невизначеність – це не відсутність інформації щодо умов реалізації
проекту, а неповнота чи неточність отриманої інформації.

Невизначеність в капітальному інвестуванні може негативно вплинути
на фінансовий стан підприємства, а і на всю його основну діяльність. Необ-
хідно найбільш повно використовувати наявну інформацію, використовуючи
найрізноманітніші методи оцінки, це дасть можливість  врахувати невизна-
ченість.

З ціллю виявлення недоліків існуючих методів аналізу ефективності ін-
вестицій був проведений аналіз цих методів. Найбільш поширеними метода-
ми оцінки ефективності інвестицій в умовах невизначеності являються на-
ступні методи: метод коректування ставки дисконтування (премія за ризик),
метод достовірних еквівалентів, аналіз чуттєвості показників ефективності,
метод сценаріїв, побудова «дерева рішень», метод теорії ігор, імітаційне мо-
делювання по методу Монте-Карло. Проведений аналіз виявив наступні не-
доліки даних методів:

- при використанні методу коректування ставки дисконтування, різні
види невизначеності формалізуються у вигляді премії за ризик, що включа-
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ється в ставку дисконтування, тобто отримані результати залежать тільки від
величини надбавки за ризик;

- в методі аналізу чуттєвості проекту не враховується те, що може зміни-
тися не один показник інвестиційного проекту, а декілька;

- методи теорії ігор передбачають обмежену кількість сценаріїв розвит-
ку, що не відповідає дійсності;

- при використанні методу Монте-Карло задача зводиться до оцінки
проекту кінцевим (але великим) числом рівно вірогідних можливих сценарі-
їв;

- інші методи базуються на суб’єктивній оцінці вірогідностей, що не
може бути прийнятною для нової техніки чи технології. Інновації не відно-
сяться до явищ масового характеру або тих, що повторюються, які володіють
статистичною стійкістю, тому при їх оцінці не можна використовувати ста-
тистичні методи.

При оцінці довгострокових інвестицій, щоб усунути ці недоліки, пропо-
нується використання  методів, що базуються на теорії нечітких множин, що
являється розширенням класичної теорії множин. Нечітка множина характе-
ризується функцією належності, що відображає деяку множину у відрізок
[0;1]. Значення функції змінюється від 0 до 1 і показує степінь належності
елементу до нечіткої множини. При використанні теорії нечітких множин
вихідні параметри та цільові показники ефективності інвестиційного процесу
формалізуються у вигляді вектора інтервальних значень, попадання в кожний
інтервал якого, має деяку ступіть невизначеності. В кінці кінців, після прове-
дення певних операцій, отримуємо нечіткий інтервал для цільового показни-
ка.

Разом з тим, в подальшому планується провести розробки по сукупному
використанні розглянутих методів. Це дасть можливість пов’язати результа-
ти, отримані різними методами оцінки ефективності інвестицій і дати інвес-
тору більш повну інформацію, щодо доцільності інвестиційного проекту.

Список літератури: 1. Вдосконалення методики оцінки ефективності інвестицій в умовах неви-
значеності та ризику. Інститут менеджменту та економіки „Галицька академія”,м. Івано-
Франківськ, 2008. 2. http://www.cfin.ru/finanalysis/invest/fuzzy_analysis.shtml 3. Виленский П.Л.,
Лившиц В.Н., Смоляк В.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. Теория и практика:
Учеб. Пособие – 2-е изд., перераб и доп – М.: Дело, 2002 – 888 с. 4. Недосекин. А.О. применение
теории нечетких множеств к задачам управления фінансами [Электронный ресурс]. – Режим дос-
тупа: http://www.auditfin.com/fin/2000/2/upr_fin/uprfin1.asp#_Toc478045386 5. Экономика: Учебник
/ Под ред. доц. А.С. Булатова. 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Издательство БЕК, 2004.


