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Як відомо, традиційний підхід до моде-
лювання ухвалення рішень з реструкту-
ризації підприємства передбачає етапи: 

розробка бізнес-плану реструктуризації, фор-
мулювання вимог до проекту, відбір варіантів 
фінансування, розробка альтернативних варіан-
тів проекту, обґрунтовування і розрахунок кри-
терію вибору варіанту проекту, вибір найкращо-
го варіанту проекту. Поряд з цим кожний новий 
проект неминуче стикається на своєму шляху 
з певними труднощами, що загрожують його 
здійсненню, тому дуже важливо уміти їх перед-
бачати і наперед розробити стратегії їх подолан-
ня. Загроза може виходити від конкурентів, від 
власних прорахунків в області маркетингу і ви-
робництва, помилок в підборі керівних кадрів.

Таким чином, будь-яке рішення з вибору 
проекту реструктуризації підприємства при-
пускає ризик. Це особливо характерно для ма-
шинобудування, де ринок міняється достатньо 
динамічно. 

Теоретичні засади планування та реалізації 
інвестиційних проектів, оцінювання при цьому 
різноманітних ризиків, методи та шляхи підви-
щення інвестиційної привабливості проектів 
реструктуризації підприємства досліджували як 
вітчизняні, так і закордонні науковці, зокрема:  
Г. О. Бардиш, Г. Бірман, О. Д. Вовчак, Т. В. Голо-
вач, Г. І. Дібніс, А. М. Дубров, А. П. Дука, В. В. Жу-
ков, Г. В. Козаченко, Б. А. Лагоша, В. В. Лук’янова, 
О. М. Ляшенко, Г. М. Тарасюк, В. Г. Федоренко, 
А. В. Череп, С. Шмідт та ін.

Однак, не зважаючи на отримані вагомі ре-
зультати, низка невирішених питань, зокрема, 
що стосуються адекватного оцінювання ризику 
проектів реструктуризації підприємства, потре-
бують подальшого доопрацювання.

Метою даної статті є розробка методично-
го підходу до проведення всебічного аналізу ри-
зиків проекту реструктуризації підприємства, 
оскільки лише комплексне дослідження ефек-
тивності проекту реструктуризації дозволяє да-
ти його адекватну оцінку.

Ризик взагалі – це невизначеність фінансо-
вих результатів у майбутньому. У широкому 
значенні слова ризик проекту – це ступінь не-
безпеки для його успішного здійснення.

За відомим визначенням, ризик – потен-
ційна, чисельно вимірна можливість несприят-
ливих ситуацій і пов’язаних з ними наслідків у 
вигляді втрат, збитків, наприклад – очікуваного 
прибутку, доходу або майна, грошових коштів 
у зв’язку з невизначеністю, тобто випадковою 
зміною умов економічної діяльності [8]. 

Оцінити ризик – це, значить, визначити 
якісно або кількісно величину ризику. Згідно з 
розробленими процедурами американського 
Інституту управління проектами, якісна оцінка 
ризику проекту – це оцінка умов виникнення 
ризиків і визначення їх дії на проект стандарт-
ними засобами і методами; кількісна оцінка виз-
начає вірогідність виникнення і впливу наслід-
ків ризиків на проект.

Основними методами кількісного аналізу і 
оцінки ризиків є [5, 8]: 
	аналіз чутливості;
	перевірка стійкості;
	визначення точки беззбитковості;
	формалізований опис невизначеності;
	аналіз сценаріїв;
	метод Монте-Карло;
	метод побудови дерева рішень та ін.

Кожний з перерахованих методів має певні 
переваги і недоліки. Тому вибір того або іншого 
методу залежить від наявної інформації і від ба-
жання осіб, що приймають рішення по проекту.

Так, можна сказати, самий «науковий» ме-
тод імітаційного моделювання Монте-Карло не 
поширений і не використовується широко в біз-
несі. Одна з головних причин цього [8] – невиз-
наченість функцій густини розподілу змінних, 
які використовуються при підрахунку потоків 
грошових коштів.

Аналіз сценаріїв, наприклад, не дає, втім, 
як і метод Монте-Карло, однозначного резю-
ме – реалізовувати даний проект чи ні.

На наш погляд, оцінка ризику повинна про-
водитися комплексно, при використанні 
різних методів. Адже тільки об’єднання 

переваг і нівеляція недоліків різних методів оцін-
ки ризиків дозволить більш менш достовірно 
проаналізувати проект з погляду ризиків.
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Пропонуємо використовувати поєднання 
двох методів: постадійної оцінки ризику і аналі-
зу чутливості.

До переваг постадійної оцінки ризику відно-
ситься, перш за все, те, що вона припускає іден-
тифікацію ризиків по стадіях проекту (підготов-
чої, побудови і функціонування) і експертну оцін-
ку вірогідності настання кожного виду ризику.

Аналіз чутливості дозволить оцінити 
вплив найзначущіших (за наслідками постадій-
ної оцінки) видів ризику на кінцевий результат 
реалізації проекту.

Аналіз чутливості дозволяє оцінити змі-
ну результуючих показників реалізації проекту 
при різних значеннях заданих змінних.

Причому аналіз чутливості може проводи-
тися у двох напрямах [2, 3]:

	по-перше, він дозволяє встановити, як 
зміниться значення цільового критерію 
при заданій варіації кожної вихідної ве-
личини або їх комбінацій;

	по-друге, на його основі створюється 
можливість визначити, які значення по-
винні приймати початкові дані проекту 
(при їх різних поєднаннях) при заданому 
бар’єрному значенні цільового критерію. 
Такі значення відповідають так званим 
критичним значенням вхідних парамет-
рів проекту. 

Таким чином, пропонований підхід до оцін-
ки ризику проекту можна представити таким 
чином (рис. 1).

Постадійна оцінка ризиків заснована на то-
му, що ризики визначаються для кожної стадії 

Рис. 1. Принциповий алгоритм оцінки ризику проекту

1. Ідентифікація ризику по стадіях

Підготовча Побудови Функціонування

2. Визначення пріоритетів
кожного виду ризиків

3. Експертна оцінка ризиків

4. Усереднена оцінка ризиків

5. Визначення ймовірності кожного
виду ризику з урахуванням пріоритету

6. Визначення сумарного ризику
проекту

7. Висновок про доцільність
проекту

8. Визначення найбільш значущих
видів ризику

9. Аналіз чутливості NPV-проекту
при зміні найбільш «ризикованих»

параметрів проекту

10. Виявлення зон ризику проекту
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проекту окремо, а потім знаходиться сумарний 
ризик за всім проектом. У проекті виділяються 
такі стадії:
	підготовча: виконання всього комплексу 

робіт, необхідного для початку реаліза-
ції проекту;

	побудови: придбання необхідного об-
ладнання і введення в експлуатацію;

	функціонування: виведення проекту на 
повну потужність і отримання прибутку.

Тут потрібно врахувати, що за характером 
дії ризики діляться на прості та складні. 
Складні ризики є композицією простих. 

Прості ризики визначаються повним переліком 
несумісних подій, тобто кожна з них розглядаєть-
ся як незалежна від інших. У зв’язку з цим першою 
задачею є складання вичерпного переліку ризи-
ків. Другою задачею є визначення питомої ваги 
кожного простого ризику у всій їх сукупності.

Характер інвестиційного проекту як екс-
клюзивного явища, часто, залишає єдину мож-
ливість для оцінки значень ризиків – вико-
ристання думок експертів.

Кожній групі експертів, що працює окремо, 
надається перелік первинних ризиків, і пропо-
нується оцінити вірогідність їх настання, керу-
ючись такою системою оцінок:

– 0 – ризик розглядається як неістотний;
– 0,25 – ризик, швидше за все, не реалі-

зується;
– 0,50 – про настання події нічого визначе-

ного сказати не можна;
– 0,75 – ризик, швидше за все, проявиться;
– 1,00 – ризик напевно реалізується.
Після визначення вірогідності по простих 

ризиках проводиться інтегральна оцінка ризи-
ку. Відповідно до використовуваної методики, 
інтегральна оцінка ризику здійснюється в два 
послідовні етапи: спочатку визначається оцінка 
ризику для кожної із стадій, заздалегідь розра-
хувавши ризики для підстадій (композицій), 
після цього здійснюється робота зі з’єднаними 
ризиками і дається оцінка ризику всього проек-
ту на основі оцінок ризику окремих стадій.

Для отримання оцінки з’єднаних ризиків ви-
користовується процедура зважування, для якої 
необхідно визначити вагу, з якою кожний про-
стий ризик входить у загальний ризик проекту.

Процедура зважування (визначення ваги,  
з якими кожний простий ризик входить в за-
гальний ризик проекту) проводиться згідно з 
такими правилами:
	усі прості ризики можуть бути проран-

жовані за ступенем важливості (розстав-
лені по пріоритетах), при цьому ризики 
першого пріоритету мають більшу вагу, 
ніж ризики другого, і т. д.;

	усі ризики з одним і тим же пріоритетом 
мають рівну вагу.

Аналіз чутливості проекту дозволяє вия-
вити ті критичні значення параметрів проекту, 
при яких проект перестає бути прибутковим. 
Проте, даний аналіз є досить спрощеною про-
цедурою, оскільки на практиці відхилення базо-
вих показників проекту в несприятливу сторо-
ну може бути протягом одного року життєвого 
циклу проекту, а в решті періоду часу відпові-
дати розрахунковим або навіть бути краще за 
них. Таким чином, «позитивні» відхилення в 
сумі можуть перекривати «негативні». Виявлені 
критичні значення параметрів проекту повинні 
бути індикаторами в моніторингу проекту, який 
дозволить якраз визначити той момент часу, 
коли потрібні превентивні заходи.

Слід зазначити, що при невеликому числі 
змінних і можливих сценаріїв розвитку 
подій для аналізу ризиків можна вико-

ристовувати метод дерева рішень. Перевагою 
цього методу є наочність покроково ухвалюва-
них рішень і врахування вірогідності настання 
різних подій.

Основними етапами побудови дерева рі-
шень є [5]:
	визначення складу і тривалості фаз жит-

тєвого циклу проекту;
	визначення ключових подій, які можуть 

вплинути на подальший розвиток про-
екту;

	визначення часу настання ключових 
подій;

	формулювання всіх можливих рішень, 
які можуть бути прийняті в результаті 
настання кожної ключової події;

	визначення вірогідності ухвалення кож-
ного рішення;

	визначення вартості кожного етапу здій-
снення проекту.

ВИСНОВКИ
Таким чином, після розрахунку економіч-

них показників проекту реструктуризації під-
приємства, слід провести всебічний аналіз ризи-
ків проекту. Як метод оцінювання ризиків мож-
на використати поєднання двох методів – пос-
тадійної оцінки ризиків і аналізу чутливості, що 
дозволяє в цілому дати адекватну оцінку проекту 
реструктуризації і, як наслідок, сформувати від-
повідні ефективні управлінські рішення.            
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В современном мире рыночных темпов 
развития бизнес отношения строятся в 
условиях высокой конкуренции, неопре-

деленности и неустойчивости рыночной среды. 
Для успешного управления организацией не-
достаточно использование только применения 
экономических, маркетинговых и других при-
нципов. Требуется применение современных 
высокоэффективных способов и методов управ-
ления потоковыми процессами. Поэтому наибо-
лее прогрессивным научно-практическим внед-
рением в данной области, является применение 
системного подхода с исследованием не только 
горизонтальных связей, но и вертикальных.

Результаты исследований данного направ-
ления свидетельствуют о значительном коли-
честве авторов, занимающихся вопросами ло-
гистического управления. Достаточно много 
научного материала, посвященного вопросам 
управления предприятием, логистического уп-
равления, методам и принципам управления 
опубликовано как зарубежными, так и украинс-
кими учеными. Среди них можно выделить сле-
дующих: В. Е. Ланкин, Е. В. Маслов, П. Друкер, 

Т. В. Алесинская, О. А. Дедов, Е. Крикавский.  
К этим выдающимся специалиста можно доба-
вить А. М. Гаджинского, Б. А. Аникину, Э. Гюс-
серля, Т. Скоробогатову, С. В. Шекшня. 

Весомым вопросом логистики и управле-
ния на предприятии является не только анализ 
каждого в отдельности подразделения, а и раз-
витие всей совокупной системы, где и логистика 
и управление являются взаимодополняющими 
звеньями одной цепочки. Подавляющее боль-
шинство авторов предлагают более глубокое 
исследование каждого из этих направлений в 
отдельности. Однако, как показывает практика, 
это не всегда целесообразно. Поэтому, выделяя 
нерешенную часть данной проблемы, необходи-
мо рассмотреть полную совокупность логисти-
ческого управлениея предприятием. 

Целью статьи является выявления необ-
ходимости применения принципов логистики 
в управлении компанией в условиях быстрого 
всестороннего развития рынка, а также высоко-
го уровня конкуренции. Рассмотрение главных 
принципов логистического подхода в управле-
нии и их описание. 

Стремительное развитие рынка заставляет 
компании постоянно пересматривать свои по-
зиции. Сильная конкуренция обусловливается 
не только постоянным появлением более деше-
вых и достаточно эффективных разработок, но 
и также совершенно новых методов управления. 
Такое положение требует от компаний перспек-
тивных, долгосрочных проектов, реализация 
которых невозможна без совершенствования 
уже существующих принципов работы. Воз-
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