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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Ризик — невід’ємна, складова людського 
буття. Приблизно з 60-х років XX століття в ряді країн ризик став 
предметом міждисциплінарних досліджень. Можна стверджувати, що 
формується нова гйлузь знань — ризикологія.

Економічніш ризик породжується невизначеністю (недосто- 
вірністю, невідомістю, неоднозначністю), тобто відсутністю повної 
(числової) інформації, неможливістю абсолютно точного прогнозу­
вання (передбачення). Істотно впливати на його виникнення можуть 
такі чинники, як погодні умови, науково-технічний прогрес, ринкове 
середовище, попит і ціни, а також етохастична, розпливчаста приро­
да інформації. Причиною ризику є конфліктність економічної си­
туації, багатокритеріальність тощо.

Чим складнішим і невизначенішим є оточуюче середовище, тим 
складнішими, очевидно, будуть і методи управління і тіш актуаль­
нішим є урахування ризику, побудова та використання досконалого 
інструментарію аналізу та моделювання ризику.

Актуальність узагальнення та розвитку ризнкології зумовлюється 
об’єктивними причинами, зокрема тім, що перехід народногоспо­
дарських структур в Україні до ринкових відносин, розвиток 
підприємництва вимагають відповідних знань, технологій, наявності 
певних якостей у бізнесменів (менеджерів), зокрема заповзятливості, 
обережності (що допускає лише обгрунтований ризик), а також 
сміливості, яка допомагає прийняти жорсткі, іноді навіть болісні, але 
допустимі з морально-етичних і правових поглядів рішення, без 
яких, однак, не подолати можливих перешкод і які водночас повинні 
бути обтяжені прийнятним ступенем ризику.

В умовах прогресуючого зростання обсягів теорСТико- 
пналітичної інформації, в процесі днверсифікованих і вузько спе­
ціалізованих IiayKOfiirx досліджень особливого значення набувають 
завдання щодо розбудови методології, математичних методів та моде­
лей урахування, аналізу, оцінки ризику та оптнмізації управління 
ним.

Аналізувати, ідентифікувати, оцінювати ступінь економічного 
ризику, моделювати, оптимально управляти ним необхідно:

* перед прийняттям інвестиційних (інноваційних) рішень;
* при формуванні та стабілізації структури портфеля;
* при опрацюванні перспективних ImtijTTnn • ii ftneit;rrnnnuy.

планів: "  В. •'"тефаняна ■
* нрп необхідності одерж ати! кредитів та залучення іи т  етішій:
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* при маркетингових дослідженнях, прогнозуванні кон'юнктури 
і поводження сторін щодо виробництва наборів товарів і послу г;

* при пошуках аргументів у конфліктних ситуаціях тощо.
Аналізуючи та враховуючи ризик, необхідно мати чітке уявлен­

ня про його об'єкт, суб'єкт, джерело. Даючи його визначення, необ­
хідно звернути увагу на те, що ризик — це об'єктивно-суб'єктивна 
економічна категорія.

Приймаючи рішення в умовах ризику неможливо повністю 
уникнути певного суб'єктивізму, але завжди доцільно подати наявні 
варіанти у такій формі, щоб зробити суб'єктивізм у прішнятті 
рішення меншим, а ризик — допустимішим.

Важливою є розробка концепції щодо структуризації комплексу 
механізмів (інструментарію) ризикології —  якісного та кількісного 
аналізу, системи кількісних показників ступеня економічного ризику, 
математичного моделювання та оптимізації управління ризиком — 
інваріантних щодо широкого спектра проблем мікроеконОмічного 
[/івня. Актуальною є розробка ефективних, адекватних реальному, 
стану справ та обраній раціональній системі гіпотез, показників 
кількісної оцінки ступеня ризику, вдосконалення економіко- 
; 'агематігчних методів та моделей для врахування ризику, оптимізації 
управління ним, коли потрібні багатокритеріальні оцінки 
(порівняння) щодо згенерованої множини альтернативних варіантів 
(стратегій, об'єктів, проектів) та коли досить складно чи неможливо 
одержати необхідні числові (кількісні) дані або ж процес їхнього 
здобуття вимагає великих затрат коштів, часу та зусиль. А тим часом 
є можливість відносно просто ’(дешево і швидко) одержати не­
обхідну, несуперечливу вербальну (описову, "м'яку") інформацію, 
враховуючи інтереси суб’єктів ризику, ефективно утіравлятн ним при 
прийнятті рішень.

З огляду на викладене актуальним є теоретико-методологічне 
узагальнення та розвиток такого нового наукового _ напряму, яким є 
ризпкологія.

Дослідження проведено в рамках Державної науково-технічної 
програми України з пріорит<*Тноіч> г.апряму НТП "Інформатика, ав­
томатизація та приладобудування" (підпрограма 6.2 — Перспективні 
інформаційні технології дія інтелектуалізації процесів прийняття 
рішень і керування в технічних, біологічних і соціальній системах).

Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково- 
дослідної роботи кафедри економіко-математичних методів Київсько­
го державного економічного університету як складова частіша теми 
"Методологічні та методичні розробки математичне’ о моделювання
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економічних процесів". Номер державної реєстрації UA 01002104Р.
Метою дисертаційної роботи е узагальнення основних теоре­

тичних результатів і розвиток ризикології як системно-узгодженого 
комплексу інструментів: кількісних показників оцінки ступеня ризи­
ку, розробка математичних методів та моделей урахування й оіі- 
тимізації управління ризиком, інваріантних щодо широкого спектра 
проблем мікроекономічного рівня.

Для реалізації мети в роботі поставлені та розв’ язані такі за­
дачі.

Аналіз існуючих підходів до класифікації економічного ризику в 
широкому спектрі проблем мікроекономічного рівня, виокремлення 
основних підході': щодо якісного та кількісного аналізу ризику з ура­
хуванням ставлення до нього його суб’єктів.

Обгрунтування актуальності та доцільності виділення і враху­
вання основних тинів невизначеності, конфліктності, їхнього спільно 
го впливу (суперпозицію) та зумовлену- цим структуру ризику, зо­
крема:

брак кількіснім даних, необхідних на момент прийняття 
рішень:

невизначеність (непередбачуваність) дій контрагентів, конку­
рентів тощо.

Комплексне дослідження ряду найбільш використовуваних по­
казників кількісної оцінки ступеня економічного ризику. Розроблення 
системи нових показників, які адекватно відображають інтереси 
суб’єктів ризику, спираються на раціональну систему гіпотез щодо 
конкретної господарської ситуації.

Аналіз повноти и адекватності основних класів економіко 
математичних методів та моделей, які враховують невизначеність 
конфліктність І зумовлений HlfMII ризик у підтримці прийняття 
рішень. Розроблення методів, які дозволяють адекватно враховувати 
та моделювати ризик, зумовлений суперпозицією основних типів не 
визначеності та. зокрема, браком кількісних даних на момент приіі 
і опт я рішення, неоднозначністю прогнозів розвитку зовнішнього се­
редовища (станів економічного середовища) тощо.

Аналіз основних методів (способів) управління ризиком у ши­
рокому спектрі проблем мікроекономічного рівня з метою узагалі, 
нення основних засад і методів оптимізації управління ним.

Розроблення нових підходів стосовно теорії портфеля, яка < 
науковим обгрунтуванням “розсудливої” диверсифікації, ура. уван 
ІІЯМ того, що економічні ггроцеси у  переважнії! більшості < неетаціо 
парними, рівень часового ряду постійно зміцниться тощо.
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Удосконалення підходів до математичного моделювання ризику 
в інвестиційному (інноваційному) менеджменті, пов’язаних з ураху­
ванням інтегрального впливу декількох найсуттєвіших типів невизна­
ченості.

Розроблення системи математичних методів та моделей ураху­
вання ризику щодо класу типових організаційно-технічних задач 
управління виробництвом (на прикладі заготівельно-розкрійного ви­
робництва ).

Науковою концепцією роботи є структур і іза ці я ризикології як 
комплексу механізмів (інструментарію) — якісного та кількісного 
аналізу ризику, його моделювання, системи кількісних показників 
оцінки ступеня ризику, оптимізації управління ризиком у підтримці 
прийняття економічних' і фінансових рішень. Ризик постулюється як 
об'єктивно-суб'єктивна економічна категорія.

Предметом дослідження є теоретико-методологічні основи" та 
інструментарій ризикології, її структуризація: якісний і кількісний 
аналіз ризику; система показників кількісної оцінки ступеня ризику; 
Математичні методи та моделі, які враховують ризик; основні підходи 
до оптимізації управління ризиком.

Об'єкт дослідження — спектр проблем в ' економічній діяль­
ності на мікроекономічному рівні (у виробничій, комерційній, фінан­
совій сферах) при розробці науково обгрунтованої стратегії дій 
контрагентів ринкових відносин щодо обрання об'єктів (проектів у 
широкому розумінні) з кількох (множини) альтернативних 
варіантів, в обтяженому ризиком середовищі. Мається на увазі ри­
зик, яким обтяжене обрання стратегії, тактики, оперативних рішень 
і який призводить до MOHitiHBUX втрат часу, праці, ділової репутації, 
збитків — своїх власних і компаньйонів чи акціонерів.

Методологічною і теоретичною основою дисертаційної робо­
ти є критично осмислене застосування актуальних, щодо об'єктивної 
логіки розвитку економічної HajrKii досягнень вітчизняних і зар\-біж- 
Hiix учених,в галузі теорії економічного ризику, мікроекономіки, ор­
ганізації бізнесу, менеджменту, фінансів, економічного аналізу, еко- 
номіко-математичних методів та моделей, методології сценарного 
аналізу.

Необхідно відзначити ряд вітчизняних і закордонних вчених, 
праці яких вплинули на формування авторської концепції ризнко- 
логії. .!окрема, це праці Р.Акоффа. І.Лнсоффа, М.П.Буелснко, 
ІМІ.Вілкаса. М.Г.Гафта, Ю.Б.Гермеікра. А.Г.Гранберга, 
Ю.А.!пусте, Е.Клмчнш. Ю.М.( рмольєва. В.( . ‘/Куковіна. . LA.Ладе. 
.І.Н.Кангоровнча. 15.А.Кар дата. Ф.Кіша. Дж.Кліра. А.Конрада.
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Н.І.Костіної, Ю .П.JlyrKamnHa, Г.Марковіця, B.C. Мнхалгвича, М.М. 
Моісеєва, Дйі. фон Неймана і О.Моргенштерна,. С.І.Наконечного,
А.А.Первозванського, Д. А. Поспелова, Б.А.Раіізберга, Б.Руа, 
Т.Л.Сааті, В.Ф.Ситника, В.Г.Соколова, О .II.Суслова, Г.Тепла, 
Д.Тобіна, Р.І.Трухаєва, Дж.Р.Хікса, Є.М.Четнркіна,
О.Д.Шарапова, В .Ф .Шарпа, Д.Б.Юдіна, О.І.Ястремського.

Наукова новизна дисертаційної роботи.
1. Запропоновано нові науково-методичні підходи щодо 

розв’язання актуальних проблем ризикології та концепцію її струк- 
туризації як системно узгодженого комплексу механізмів 
(інструментарію) за такою концептуальною схемою:

* основні засади якісного аналізу ризику;
* кількісний аналіз ризику;
* система показників кількісної оцінки ступеня ризику;
* моделювання ризику;
* основні (інваріантні щодо широкого спектра мікроеко- 

номічних проблем) способи оптимізації управління ризиком.
2. Обгрунтовано необхідність та доцільність розрізняти і врахо­

вувати кілька типів невизначеності та їхню суперпозицію, що зумо­
влюють ризик: конфліктність (суперечливість) цілей, при не­
обхідності застосування багатоцільового (багатокритеріального) 
підходу до вибору рішень з множини альтернативних варіантів; не­
однозначність прогнозованнх оцінок розвитку економічного середо­
вища (його суттєвих параметрів); неповнота, розпливчастість інфор­
мації та брак кількісної інформації на момент прийняття рішення.

3. Узагальнено та розширено систему кількісних вимірювачів 
ризику. Запропоновано ряд нових показників кількісної оцінки ризи­
ку. Розроблено методологічний підхід щодо вибору системи показ­
ників кількісної оцінки ступеня ризику, адекватних особливостям 
конкретної проблемної ситуації, згідно з раціональною системою 
гіпотел:

4. Розроблено розпливчастий метод аналізу ігрархій (РМАІ), 
який t модифікацією запропонованого Т.Л.Сааті методу AHP 
(Analytic Hierarchy Process). На відміну від AHP в PMAl застосо- 
ву^гься понятійний і математичний апарат теорії розпливчастих 
множин.

5. Розроблено ефективніш метод інтелектуальної підтримки 
прийняття економічних рішень • ігровий розпливчастії метод 
аналізу ігрархій (IPVIAI), який є узагальненням РМАІ. Занропоно 
вано використання методології сценарного аналізу, концепції іа ми 
тематичного апарату теорії ігор.
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6 . Обгруїгговано доцільність виділення та використанння 
інваріантних щодо широкого спектра мікроекономічних проблем, 
методів оптимального чи раціонального управління економічним ри­
зиком. Методику процесу' управління риьиком формалізовано та по­
дано узагальненою блок-схемою. Запропоновано методологічний 
підхід до формалізованого обрання альтернатив (комбінацій способів 
зниження ступеня ризJncy) на підставі відповідно побудованих таб­
лиць рішень.

7. Встановлено необхідність модифікації існуючої методики об­
числення номінальної величини норми дисконту (відсотка) в умовах 
ризику та з урахуванням інфляції. Запропоновано модель, яка вра­
ховує такі її складові: “премію за ризик” , “ інфляційну премію” , а 
також спільний вплив (суперпозицію) ризику та інфляції —  
“синергетичну премію за ризик та інфляцію” , а також необхідність 
урахування та моделювання додаткових складовісх, які відображають 
інтервальшш підхід до прогнозованих темпів інфляції, ліквідності.

8 . Запропоновано методику оцінювання значення коефіцієнта 
систематичного ризику, яке за умов відсутності репрезентативної ста­
тистичної інформації можна здійснити на підставі суб’єктивної 
( “м’якої” ) інформації.

9. Розроблено комплекс математичних моделей неокласичної 
теорії портфеля. Пропонується багатокрокова процедура формування 
раціональної структури портфеля на засадах багатокритеріального 
підходу на базі використання вербальної, розпливчастої інформації і 
застосування IPMAI.

10. Розроблено науково-методичний підхід і моделі до аналізу й 
підтримки обрання ефективної стратегії компанії (фірми, 
підприємства), інвестиційних (інноваційних) проектів з урахуванням 
суперпозиції кількох типів невизначеності та зумовленого цим ризи­
ку. Раціональний вибір пропонується здійснювати, застосовуючи 
PMAI та IPMAI на основі багатокритеріального підходу, використо­
вуючи вербальну інформацію. Розроблено відповідний алгоритм.

11. Визначено джерела та побудовано систему моделей для 
підвищення ефективності прішняття рішень у типових організаційно- 
технічних задачах управління виробництвом (на прикладі заготівель­
но-розкрійного виробництва машинобудівного підприємства). При 
моделюванні пропонується враховувати ризик кількох тинів: зумо­
влений відхиленнями в обсягах та рівні якості поставок металопро­
кату, а також суперечністю між окремими критеріями прн побудові 
плану розкрою.

Практичне значення дисертації є багагоаснектним. По-перше.
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одержані наукові результати можуть ефективно використовуванім! 
на практиці для аналізу й пршиїяття рішень в широкому спектрі 
мікроекономічних проблем (підприємствами, фінансово-кредитними 
установами).1' По-друге, знання основ теорії економічного ризик-, 
(ризикології), зокрема моделювання ризику, оптимізації управління 
ним, сприяє оволодінню фахівцями методологією справді економічно 
го, ринкового, вардантного мислення, озброює їх методикою та тех 
нікою (інструментарієм) аналізу та підтримки прийнятгя еко 
помічних рішень’. По-третє, більшість наукових результатів 
дослідження є основою для подальших наукових досліджень, ство­
рення навчальних програм вузів і методичного забезпечення навчаль 
ного процесу стосовно ризикології для підготовки фахівціь еко 
номічних спеціальностей.

-Реалізація результатів. Результати дослідження використову­
ються на машинобудівних підприємствах, у фінансово-кредитних 
установах, а також в навчальному процесі ряду вузів України.

Апробація результатів дослідження. Результати дослідження 
доповідалися на 10 міжнародних, всесоюзних, всеукраїнських, регіо­
нальних науко во-методичних і науково-практичних конференціях, 
школах-семінарах: всесоюзній школі-семінарі "Разработка и исполь­
зование программных средств САПР в народном хозяйстве" (Москва, 
ВДНГ СРСР, 1985); всесоюзній школі “ Программное обеспечение 
САПР" (Москва, ВДНГ СРСР, 1991); всесоюзному семінарі по ав­
томатизації інженерної праці "Жизнь и компьютер-91" (Харків, 
1991); науково-методичній конференції "Проблеми розвитку змісту 
освіти..." (Київ, КДЕУ, 1994); республіканській науково-практичній 
конференції "Комп'ютеризація статистичних розрахунків для оцінки і 
прогнозування мікро- та макроекономічних чинників у розвитку еко­
номіки" (Полтава, 1994); міжнародній науково-практичній конфе­
ренції "Проблемы экономики и совершенствования подготовки эко 
комических кадров в условиях перехода к рынку" (Запоріжжя, 
1995); республіканській науково-методичній конференції "Проблеми 
економічної кібернетики" (Донецьк, 1995); всеукраїнській науково 
методичній конференції "Методологічні принципи викладання і за­
своєння економіко-математичних і комп'ютерних знань на бака­
лаврському та магістерському рівнях (Київ, 1995); міжнародній 
науково-практичній конференції "Экономические проблемы развития 
промышленного производства" (Одеса, 1995); всеукраїнській науко 
во-методичній конференції "Контроль навчання в забезпеченні якості 
освіти" (Київ. 1996).

Публікації результатні дослідження. Основні положення :nt
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е е р г а Ц І Ї  опубліковані в двох монографіях, одному підручнику, двох 
навчальних посібниках та 29 статтях. Загальний обсяг публікацій, 
пні відображають основний зміст дисертації і належать особисто ав- 
іорові становить 75 ,66 друк.арк.

Обсяг і CTPyrKTjrPa роботи. Дисертація складається з вступу, 
п'яти розділів (20 параграфів), висновків і рекомендацій, викладе­
них на 322 аркушах машинописного тексту. В неї входять 13 таб­
лиць, 24 рпесики. Бібліографія містить 224 назви, подано 5 до­
датків.

ЗМІСТ РОБОТИ

У першому розділі "Ризик як економічна категорія" йдеться 
про те, що економічна IiavrKa і практика, поряд з усталеними зако­
номірностями, мають справу з системами гіпотез, прогнозами (які 
дають лише інтервальні оцінки), невизначеністю, ризиком та іншими 
"сюрпризами". Детерміновані ситуації, коли відсутній рнзнк, 
зустрічаються в економічній діяльності досить рідко. Більшість чин­
ників, які спричиняють ризик, є частково прогнозованими та некон- 
трольованнми, а тому, навіть на перший погляд, досить ефективні 
рішення можуть призвести до значних, ненередбачуваиих збитків, 
я :іцо не враховувати ризик.

YpaxNrBaHiUI недетсрміністичнпх, розпливчастих аспектів в еко­
номічних процесах істотно змінює загальну економічну теорію. Все 
ширше необхідно враховувати такі системні характеристики еко­
номічних рішень, як маневреність, гнучкість, стійкість, адаптивність, 
що тісно пов'язані з ризиком.

Теорія економічного ризику (ризпкологія) бурхливо розвиваєть­
ся в останні десятиріччя.

Y світі є низка наукових шкіл, що вносять суттсвий вклад у ри- 
зикологію. Необхідно відзначити, зокрема. значінні доробок 
української, (київської) школи на чолі з такими вченими, як 
В.С.Михалсвич. ІО.М.Грмольєв. О.І.Ястремський, особливо щодо 
моделювання ризику на базі методів та моделей стохастичного про­
грамування. »■

Аналіз ризику доцільно проводити в розрізі його класифікацій­
них груп.

Можна подати таку класифікацію ризику: за масштабами та 
розмірами: за аспектами: щодо міри об'єктивності чи с\-б'( ктивності 
рішень: за ступенем (мірою) ризиконасігіеносгі рішень: за типами 
ризику: шо.іо часу прийняття обтяжених ризиком рішень: щодо чи
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сельноспі осіб, які приймають рішення; щодо ситуації (в умовах я- 
визначеності, в умовах конфліктності).

Ризик поділяється на динамічніш і статичний. Розрізняють ги 
кож такі основні види ризику: цінних напорів, інвестиційні, валютні 
підприємницькі тощо.

Але перед ршнкологією практика ставить усе нові, да-/око не­
прості проблеми і методологічного, і методичного характеру, які по 
требують свого розв'язання.

Спинимося лише на окремих з них — таких, що зумовлюють 
необхідність подальших досліджень, теоретичних узагальнень та [кк> 
будови рнзикології.

Класичним є обрання варіації (дисперсії) чи середньоквадра 
тнчного відхилення як кількісної оцінки ступеня економічного ризи 
ку. При такому визначенні ступеня (міри) ризику однаково тракту 
ють як додатні (сприятливі), так і від'ємні (несприятливі) відхилен­
ня випадкової величини (норма доходу, прибуток, чиста приведена 
вартість тощо) від її сподіваного (математичне сподіванім) значення 
Тобто приймається гіпотеза, що коливання (відхилення І » (,,нідві 
сторони однаково небажані. У ряді випадків це не так, і цю гіпотезу 
слід відхилити, оскільки (|м>рмально обчислені параметри 
(середньоквадратичне відхилення, коефіцієнт заріації) в цих випад 
ках втрачають свій сенс як показники кількісної оцінки ризику.

При обгрунтуванні обсягів і структури інвестицій, які є важли­
вими показниками етану економіки будь-якої країни, конче потрібно 
враховувати ризик. Зокрема, в ході обчислень та оцінці (обранні) 
інвестиційних (інноваційних) проектів з кількох альтернативних 
варіантів важливо якомога точніше визначити величину норми дне 
копту з урахуванням ризику іі інфляції, що далеко не завжди 
здійснюється правильно.

Y економіці часто, наприклад, в іігзестиціГшому менеджменті, 
чинники, які слід враховувати при моделюванні ризику, настільки 
нові іі складні, що достотної числової інформації про них немає. Mc 
ре.і це ймовірність того чи іншого випадкового результату ж можливо 
обчислити статистичними методами Як показує ряд досліджень, 
формальній аксіоматиці теорії ймовірностей можна надати іши\ 
інтерпретацію, яку називають суш іп пішою ймовірнісно.

. У багатьох випадках, наприклад, при обранні інвеїтинійних 
проектів і кількох варіантів, рішення необхідно оиіпіокапі «і 
кількома критеріями. Власне, в задачах крик оіа.іьио еі;оц< ріпоні
В І ї б о р ч  І І і р н і і п я  ГТЯ р і ш е н ь ) .  !H O  IIOC І 'Щ о  I Ii У  IH ■ і: 11Ч , о б .  l . 'H .l 'HIIN  . 1111! 

к о м  е т у а ц і я х .  с у б ' ї  і . ' і у п р а в л і н н я  п о т р о б ч ч  н л і і ' і  і м п ш  а :  , і и ч ц і > і
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підтримки
Виникає необхідність у побудові економіко-математичних ме- 

годів та моделей інтелектуальної підтримки прийняття рішень, які 
потребують баґатокритеріальних порівнянь, коли одержати кількісні 
Ui 11 і складно чи неможливо або процес їхього отримання потребує 

багато часу, зусиль, коштів тощо. Тим часом у багатьох наукових 
працях і методичних розробках поєднання термінів 
"багатокритеріальний" і "розпливчастий, нечіткий" зустрічається до­
сить часто. Але, сформулювавши на початку аналізу задачу як 
|и>знливчасту та багатокритеріальну, вже на першому ж етапі 
(кроці) моделювання використовують певну згортку критеріїв і на­
дай розв язуютЬ однокріггеріальну нечітку задачу.

Значне місце в інтегрованих автоматизованих системах 
управління (ІАСУ) посідають організаційно-технологічні задачі, що 
мають масове застосування (раціонального розкрою матеріалів, оп- 
тнмізації суміші і сполук (шихти) тощо). Так, для заготівельно- 
розкрійного виробництва металопрокату машинобудівного 
Підприємства в ряді праць запропоновані математичні методи та мо­
делі підвищення ефективності поточного і оперативного планування 
раціонального розкрою металопрокату. Але при цьому також не­
обхідно враховувати ряд чинників невизначеності, пов'язаних з коли­
ваннями обсягів і сортаменту металопрокату, необхідністю вибору 
раціонального варіанта розкрою, враховуючи кілька суперечливих 
критеріїв, коли окремі з них важко оцінити кількісно.

Існує необхідність у виділенні інваріантних щодо широкого 
спектра мікроекономічинх проблем підходів до оптимізації управлін­
ня ризиком.

Одним із ефективних способів (методів) зниження ступеня ри­
зику с диверсифікація, яка грунтується на Класичній теорії портфе­
ля. Зазначимо, що в класичній теорії портфеля не враховується те. 
цю економічні процеси в переважнії! більшості випадків є нестаціо­
нарними. рівень часового ряду постійно змінюється» постійних у часі 
дисперсії, коваріації такого немає. Крім того, використовувана в 
класичній теорії портфеля гіпотеза про те, що коливання показника 
ефективності (наприклад. HffpMii д ходу) портфеля в обидві сторони 
і!'і «'подіваної величини (.математичного сподівання) однаково неба­
жані, також ні' є незаперечною. Здебільшого відсутня числова 
інформація (спиііетпчпі данії, необхідна для обчислення відповідних 
економічних показників ( критеріїв *. а прийняття рішень відносно 
оптимальної чи раціональної структури портфеля має здійснюватися 
на ііііегнс.і багатьох ьрип ріїв. що в свою чергу вимптні додатковії.'
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досліджень і застосування адекватних економіко-математичних ме­
тодів та моделей.

Узагальнюючи результати проведеного аналізу неважко дійти 
висновку, що існуючі проблеми (мікроекономічний рівень) потребу­
ють подальшого розвитку ризикології. Зокрема, необхідно розрізняти 
і враховувати декілька поширених у багатьох ситуаціях типів невиз­
наченості та їхню суперпозицію, а саме: невизначеність цілей та їхню 
суперечливість при багатокритеріальній підтримці прийняття рішень; 
неоднозначеність прогнозів розвитку економічного середовища 
(станів економічного середовища); невизначеність дій контрагентів, 
конкурентів; нестачу даних і, зокрема, кількісних, які необхідні на 
момент прийняття відповідних рішень.

Ризикологію, на думку автора, слушно розглядати та структу- 
рувати на засадах системного аналізу за такою концептуальною схе­
мою:

* основні засади якісного аналізу ризику;
* кількісний аналіз ризику;
* системи показників кількісної оцінки ступеня ризику;
* моделювання ризику;
* основні способи (методи) оптимізації управління ризиком.
У другому розділі “ Основні засади якісного і кількісного 

аналізу ризику та система показників кількісної оцінки його сту­
пеня" підкреслюється, що аналіз ризику доцільно поділяти на два 
взаємодоповнюючі види: якісний і кількісний.

Якісний аналіз полягає в ідентифікації чинників ризику, його 
джерел, структури тощо та вимагає грунтовних знань, досвіду іі 
інтуїції у певній сфері економічної діяльності. Він повинен здійсню­
ватися за такими аспектами.

Перший аспект — пов’язаний з необхідністю порівняння очіку­
ваних позитивних результатів з можливими (ймовірними) еко­
номічними. соціальними та іншими несприятливими наслідками, а 
також визначенням імовірних джерел збитків, причин ризику.

Другий аспект — пов'язаний з виявленням механізму впливу 
інтересів суб'єктів ризику на рішення, які приймаються в умовах 
невизначеності, конфліктності.

На нашу думку, доречним є таке визначення ризику.
Економічніш ризик —  об'сктивіїо-суб'г.ктишіл категорія, яки 

повязана з подоланням невизначеності та ко/н/і.нкіпості н ситуації 
неминучого набору і виображас міру (ступінь) досягнення спомин 
ного рсзультаїу, невдачі та відхилення від піїсіі ■і \ра.\\ ичіннм 
нп.іііну контрольованих та нск<нпро:п,оааних чиннішій -іа /іаншн/с/і
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прямих і зворотних зв 'язків.
У системах управління соціально-економічними об’єктами умо­

ви інформаційної повноти, як правило, не виконуються. По-перше, 
суб'єкт JTipaBJiiiuw (ризику) сам може бути соціально-економічною 
системою. Його цілі (множина цілей) можуть не зводитися одна до 
одної і мати суперечливіш характер. Підкреслимо, що далеко не 
завжди цілі можуть бути вираженими в кількісній формі, тому оцін­
ка різноманітних ситуацій і варіантів (стратегій, проектів) може 
виявитися неоднозначною. По-друге, моделі, що описують поводжен­
ня об'єкта управління (ризику), не-можуть, як правило, відобража­
ти всіх його стійких (суттєвих) властивостей. По-третє, наявна 
інформація не завжди відображає всі суттєві моменти, бо їх враху­
вання здійснюється опосередковано, насамперед через систему еко­
номічних показників. Вони ж, у свою чергу, подають якісні чинники 
в кількісно вираженій формі, а це призводить до втрати чаеЛши 
інформації.

Тобто процес формування управлінської (керуючої) інформації 
о^тяжешш певним ступенем ризику, який необхідно враховувати та 
моделювати.

Одним із важливих підходів до оцінювання ризику с аналіз і 
прогнозування можливих (імовірних) збитків ресурсів, які можна 
класифікувати за видами підприємницької діяльності: виробничі, ко­
мерційні, фінансові.

При моделюванні ризику, який зумовлюється невизначеністю, 
необхідно BpaxOBJ-BaTJi, що невизначеність —  фундаментальна харак­
теристика забезпеченості процесу пршшятгя економічних рішень 
знаннями (інформацією) стосовно проблемної ситуації. її можна 
TpaKTJTsaTii як недостовірність, неоднозначність, невідомість.

Приймаючи рішення, важливо виявити інтереси основних учас­
ників подій, що дасть змогу заздалегідь одержати певний розклад 
можливого їх перебігу та пов’язані з цим суперечності, перешкоди, 
ЯКІ ЗЧ'МОВЛК̂ ЮТЬ ризик.

Можна запропонувати таку багато kpokobj' процедуру
(алгоритм) якісного аналізу ризику та поведження його суб'єктів 
(рис. 1). *•

Кількісний аналіз ризику використовує ряд методів: метод 
аналогій; аналіз ччтливості (вразливості): методи імітаційного моде­
лювання; аналіз ризику збитків тощо. Спинимося на окремих з них.

Аналіз ч\т.нгвосгі (вразливості) найбільш зручно здійснювати. 
BiiK0pncT0BjT04H коефіцієнти еластичності. Ризик є тим більшим, чим 
більшим за абсолютном) величиною є відповідний коефіцієнт елаотич-
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ності щодо можливих (імовірних) змін відповідного чинника. Проте 
метод аналізу чутливості (вразливості) має ряд недоліків.

Рис. 1. Узагальнена формалізована процедура аналізу ризику та 
поводження його суб'єктів

Процес кількісного аналізу ризику методами імітаційного моде­
лювання можна подати деталізованою процедурою, наведеною на 
рис. 2 .

У методі аналізу збитків доречно вводити такі поняття, як об­
ласті (зони) ризику: безризикова зона; зона допустимого ризику; 
зона критичного ризику; зона катастрофічного ризику.

Однією з важливих складових ризикології є система показ­
ників кількісної оцінки ступеня економічного ризику.

На думку автора оцінювати ризик необхідно системно — в аб-
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солютному та відносному вираженні. Найбільш загальний підхід до 
кількісної оцінки ступеня (міри) ризику полягає у введенні 
відповідно побудованої функції корисності.

Рис. 2. Процес кількісного аналізу ризику методами імітаційного 
моделювання.

Ступінь ризику традиційно визначається як імовірність настання 
небажаних наслідків (збитків). Класичним вважається також підхід, 
що ешфаетьея на варіацію чи середньоквадратичне відхилення від 
математичного сподівання. Але ці показники не можна вважати 
універсальними.

Ризик, на думку автора, насамперед пов'язаний з несприятли­
вими для менеджера (інвестора) ефектами, і для його оцінювання 
доцільно брати до уваги лише від'ємні (несприятливі) відхилення від 
сподіваної величини. При цьому кількісною оцінкою ступеня ризику
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може бути обрана семіваріація, яку для дискретної випадкової вели 
чини .Y можна подати за формулою

S V  =  T p iJ1, ,  п і
/=•

де я — обсяг вибірки; pj — відповідні ймовірності; dj від'ємні 
(несприятливі) відхилення реалізації випадкової величини від її 
сподіваного значення, тобто

, Г 0 ,  ' * , 2 А В Д ,

“і [ х , - М { х } ,  х , < М { Х ) ,

де X j — реалізація випадкової величини,/=1, л; M{А} мате

матичне сподівання випадкової величини X.
З практичного погляду зручніше застосовувати ееміквадратичне 

відхилення:

S S V  =  4 s v  . (S)
Виявляється, зокрема, що портфель, сформований на підставі 

максимізації зваженої середньо геометричної норми прибутку, харак­
теризується найвищою очікуваною вартістю в кінці середньо- і дов­
гострокового періодів. Ця величина обчислюється за формулою:

R G = - I +  П ( 1 + - W
/  = 1

де Xj — значення вішадкової величини X  (норми прибутку); р,

відповідні ймовірності. Доцільним є впровадження й такого показнії 
ка кількісної оцінки ступеня ризику, як ееміквадратичне відхилення 
від значення зваженої середньогеометричної:

( ■  V ’5
S S R G =  Y j P j d 1t , (5)

V  = і  У

де pj — відповідні ймовірності реалізації вішадкової величини А,

d = I °  Xj > RG , (6)
> I  X j - R G ,  X j <  R G , J - I t . . . ,  п  .

і' відносному вираженні ризик визначається як, скажімо 
iW iKil ні.; яі-кння. де, зокрема, в чисельнику наводиться <•>'■■• -,і 
імовірних збитків тіло, а в зчамеїіннку іак г.кшьа бнза, ш > і .
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приймають або майно підприємця, або загальні витрати ресурсів на 
иіііеиення певної діяльності, або очікуваний доход (прибуток) від 
певного виду підприємництва. У відносному вираженні ризик 
вимірюється за допомогою коефіцієнта варіації.

Можна запропонувати як оцінку ступеня ризику коефіцієнт, що 
обчислюється за формулою

/ -

0

J x<p(x)dx
-  *

' 1 - + «

j  X ф(х) dx +

O

O

J x<p(x)dx
— aO

де (р{х) — щільність імовірності.

Коефіцієнт Z1 враховує як форму так і розташування дифе-
ронціального закону розподілу випадкової величини (прибутку то­
що). Зауважимо, що у (7) за точку відліку можуть бути обраними, 
наприклад, математичне сподівання, мода тощо.

Як кількісну оцінку ступеня ризику слушно використовувати 
відносну величину, яку можна назвати коефіцієнтом семійаріації: 

CSV= S S V (X )/ M(X)1 (8)
Коефіцієнт семіваріації у ряді випадків дає змогу, входячи в 

сутність проблеми, краще оцінювати ступінь ризику,
В ряді випадків за оцінку ризику може слугувати коефіцієнт 

еемівідхилення від зваженої середньогеометричної величинн: 
CSRG=SSRG/RG, (9 )
Варто аналізувати як показник ступеня ризику коефіцієнт аси­

метрії (а) .
Якщо и >0, то відповідна випадкова велігчина має правосто­

ронние скіс, "хвіст" розподілу розташовується праворуч і навпаки.
Зрозуміло, що серед т різних ■ альтернативних об'єктів 

(проектів, стратегій) є сенс обрати той, для якого має місце
а, -  піах ау,

оскільки несприятливі відхилення від сподіваного значення з 
відносно великими значеннями щільності !Імовірності аналізованого 
об'єкте к , розташовані ліворуч найближче до сподіваного значення 
(метне відхиляються від нього в несприятливий бік), а відповідні 
(сприятливі) значення значно віддалені від сподіваної величини (ці 
значення ("хвіст") розташовані праворуч).

(7)
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За міру ризику пропонується величина

/ = Г і / ( в  +  1) ,  а >  0 ,і1 - а ,  а<  0,
(10)

де а коефіцієнт асиметрії.
Як кількісна оцінка ризику може бути запропонований і 

коефіцієнт

де /  — обчислюється згідно з (10), а М{X} — - математичне 
сподівання випадкової величини X.

З метою всебічного аналізу ризику, який відображає інтереси 
ного Cjfl1CKTiв, спираються на раціональну систему гіпотез, адекват­
них щодо конкретної господарської ситуації тощо. Система 
кількісних оцінок ступеня ризику може бути розбудована й далі, ви 
користовуючи, зокрема, такі числові характеристики' (параметри) 
випадкових величин, як ексцес, мода, медіана, та беручи за базу 
актуальні в даній ситуації економічні показники (параметри), засто­
совуючи різні ймовірні системи альтернативних гіпотез.

У третьому розділі "Моделювання ризику" зазначається, зо­
крема, що в ризикології доцільно використовувати ряд класів мате­
матичних методів та моделей: стохастичне програмування, теорію 
ігор, теорію нечітких (розпливчастих) множин тощо.

В економіці більшість задач підтримки прийняття рішень, на що 
вже наголошувалося, необхідно розв'язувати за умов багатокрн- 
теріальності, неповноти (відсутності) кількісної інформації тощо.

Основним джерелом інформації є люди (суб'єкти прийняття 
рішень, експерти, консалтингові установи). Як правило, людині 
зручніше подавати необхідну інформацію в неформалізовакому 
вигляді, на вербальному рівні ("м'яку" інформацію).

В. дисертації пропону ється розпливчастий метод аналізу ієрархій
— РМА1. Він є теоретичним розширенням та узагальненням запро 
поиованого Т.Л.Сааті методу AHP (Aiudytic Hierarchy Process), який 
часто називають методом аналізу ієрархій (МАІ), але враховує вер 
бальний характер інформації та широкі можливості щодо застосу 
вання понятійного й математичного апарату теорії розпливчастих 
множнії.

PMAi складається .; таких основних кроків:
IvPOIi 1. Формування багагорівік иої ієрархічної <трукту|>и, яка 

місти, інтегрований критерій. чн<ткові критерії та об'о;і;і 
(проекти) досліджування та впорядкування:

W  = I /  М { Х }, (її)
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К И Ж 2. Побудова матриць порівнянь з нечіткими оцінками
• > іі мсіїтів, які [юзміщені на окремих рівнях ієрархії;

IiPOK 3. Обчислення значень вагових коефіцієнтів (векторів) 
j..i-кпиго із елементів певного рівня ієрархічної структури з погля-

• ■ і .!см'-нта, який розміщений на безпосередньо вищому рівні 
; ішр.чії.

КРОК 4. Обчислення вектора пріоритетів Vk , який визначає 

•(«•чіткі оцінки JrifT аналізованих об'єктів (проектів) з погляду інте­
грованого критерію.

КРОК 5. Впорядкування досліджуваних об'єктів (проектів)

ВІДНОСНО в е л и ч и н і !  н е ч і т к и х  О ЦІНОК Iro n -J- ■

Сутність операцій, здійснюваних на окремих кроках пропонова­
ного алгоритму, полягає:

1. (Крок 1). Формування багаторівневої ієрархічної структури 
критеріїв

Загальний вигляд ієрархічної багатокритеріальної структури 
зображено на рнс.З.

На верхньому рівні цієї структури (рівень 0) розташований 
ішие один елемент — інтегрований критерій оцінювання, який мож- 
I розкласти (деталізувати) на декілька елементів (часткових кри­
теріїв ) —  рівень 1, що йде безпосередньо за даним рівнем ієрархії. 
Кожніиі елемент цього рівня ієрархії, в свою чергу, деталізується на 
декілька елементів наступного рівня і т.д. Па найнижчому рівні 
ієрархічної структури розташовані об'єкти (проекти), які необхідно 
аналізувати та впорядковувати (елементи дослідж\ напої множи­
ни).

Побудована в такий спосіб ієрархічна багаторівнева структура 
дозволяє обмежитися відносно невеликою кількістю елементів на 
кожному рівні ієрархії.

2. (Крок 2 ). Побудова матриці порівнянь з нечіткими оцінка­
ми. Для того, щоб одержати матрицю попарних порівнянь п р о в о д я т ь  

онигування експертів відносно того, наскільки, на їхню думку, еле­
мент X1 є вагоміший (значуфни) з.- елементXj t Xll Xj Є X .

Поняття, якими може оперувати експерт, та інтерпретація цих 
понять можуть бути подані відповідними таблицями, які широко 
застосовуються для здійснення якісних порівнянь (шкалювань) еле­
ментів (об'їктіві. IIa Oitli відповідним чином введених лінгвістичних 
.!М ІНН И Х з д і й с і і н н т ь г я  процес попарного порівняння множини



варіантів (об’єктів, проектів).

Рис. 3. Загальний вигляд багаторівневої ієрархічної структури 
(/«’ — інтегрований критерій оцінювання; h ',j— /-й критерій у'-го 
рівня; на рівні I; і=1,...,р  на рівні 2; і= 1, ..., s на рівні Л-
1; Xj — і-й об’єкт (проект), що аналізується. /= 1 , ..., л; m, p , s , n  
кількість елементів відповідно на рівнях 1, 2, Л’-І, N.)

У такій таблиці наводяться поняття, якими оперує експерт, 
інтерпретація цих понять — ьечіткі (розпливчасті) величини

Thij = Ti / г; .

Для лінгвістичних змінних, які оцінюють відношення певного 
критерію до іншого критерію цього самою рівня ієрархії з поглядч 
критерію 3 безпосередньо ВИЩОГО рівня Ієрархії, можуть ПОЄ.ІJTOBN-Ba 
ти нечіткі множини, які відповідають термам: однаково важливий, 
набагато важливіший. сугтгво важливішпіі. абсолютно важливіший.

Техніка визначення функції належності дія Hf • ї ї;их
( розіиіивчаггнх ) МНОЖИН робить МОЖЛИВИМ побудову печі ї KOI MMO

19



20

жини, uio відповідає введеним термам лінгвістичної змінної. А вже з 
нечіткими множинами можна здійснювати необхідні логічні та ал­
гебраїчні операції.

Матриця попарних порівнянь ( використовувана в MAI) може 
бути модифікованою. Замість чітких попарних відношень rjyrj вво­

дяться розпливчасті відношення Vi I v j , І, J = I , . . . ,  п.

Тут символом -  (тильда) позначено усі нечіткі категорії, тобто 
такі, які визначено за допомогою нечітких множіш. Для ієрархічної 
структури, представленої на рис.З, Де матриці порівнянь: на першо­
му рівні - одна матриця для порівняння часткових критеріїв Л']], 
Л’21, ...,Кту, на другому рівні — т матриць для порівняння частко­
вих критеріїв K12, Л’22, .■. ,hp2! на рівні N  — S матриць для порів­
няння п об’єктів з погляду- кожного з критеріїв безпосередньо вищого 
рівня, тобто рівня Л-1.

3. (Крок 3 ). Обчислення нечітких ваг елементів ієрархічної 
<*гр> ктури.

Для наведеної на рис.З ієрархічної структури визначаємо, на­
приклад, вагові коефіцієнти критеріїв Л'Ц, Л21, ....Кт\ з погляду 
інтегрованого критерію Л'чн критеріїв Л]2, Л’22, • • •.Л/>2 3 погляду-, 
наприклад, критерію Л'л тощо.

З метою визначення цих вагових коефіцієнтів ( Vi ) використо­

вується техніка середньої геометрігіної для нечіткої множини, яка 
полягає в обчисленні середньої геометричної Ci для елементів мат­

риці A  =  Iaj J :

4. (К|нік 4 ) . Обяие.існня ікмилнвчастего вектора ііріорит«*тін 
uo't ктіі<( проек іів ) найнижчого {>іitn>i з тіоі.ія.чч інтегрованого крн-
:ерііо.

п
(12)

а також у визначенні вагових коефіцієнтів
П

Ti =  Ci / У  Cj І =  (13)
Л 1

Воші утворюють для кожної матриці порівнянь А  повний век- 
rop V -  ( г ,
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Вектор пріоритетів Tk =  (г, к, T1 к Yrllc), який визначає

розпливчасті оцінки аналізованих об'єктів X1, X2, . - - ,  Х„з  погляду 
інтегрованого критерію (KJ згідно з MAl, враховуючи техніку опе­
рацій з розпливчастими множинами, можна одержати послідовним

множенням матриць M 1 , 1 =  2, . . . , N , стовпчиками яких є 
розпливчасті вектори пріоритетів відповідних елементів певного 
рівня, з погляду елемента безпосередньо вищого рівня ієрархічної 
CTpyKTV-PH (з урахуванням їхніх зв'язків, вказаних на рис.З). Век- 
тор-стовпчик Tk  обчислюється за формулою

тк = M n Mn_̂ .... M2 т, (14)
де T — вектор-стовпчик розпливчастих вагових коефіцієнтів еле­
ментів рівня 1 з погляду інтегрованого критерію (K).

5. (Крок 5 ). Впорядкування досліджуваній об'єктів щодо вели­
чини нечітких оцінок ТІК .

На даному кроці необхідно здійснити в порядкування об'єктів 
X] , X1, - - - , Xtl відповідно до величии цих оцінок. Але, оскільки 
одержані оцінки є лише нечіткнми множинами, впорядкування 
об'єктів не є очевидним.

Доцільно використати концепцію, максимізуючої множини за 
Пєном.

Максим ізуючою множиною є така нечітка множина :

J ( T ) =  « / , ,  ( < ) /< ) ) ,  I e T ,  (15)

де

M-At ) = I  /  *ти»  W - su P 7 * ( 16)
T — множина всіх носіїв, які представляють оцінки аналізованих 
об'єктів X1, X1, • , Xn .

і' межах кроку 5 виконується ряд етапів:
1 ) утворення максимізуючої м н о ж и н и ;

2 ) формування для кожного об'єктаX1 , /= 1, ..., л, розплив­

частої множини T1'к :

Де

(*)/*)>» <17>
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Mrit = м?1к(* )л м Л * )> *  = i > - ’ t n '> (18>
3) формування нечіткої множини Голг :

ôrrr ~  ((Мг0Ш(Хі) /  Xi )),

де

^onr (Хі ) =  Y (0» (?°)
V — оператор максимуму (логічне "або"), застосування якого 

призводить до того, що кожен об'єкт порівнюватиметься з іншими на 
підставі максимального значення функції належності.

Формування нечіткої множини є сенс здійснити, враховуючи 
ентропію ( H(Xi )f І =  If , П ) як міру невизначеності. В цьому 
разі:

Mfom (*,)= у  М,;к / I + H(Xi )1 і  = 1 , . . . , п ,

де H (X i ) =  Mf:K In Mtig f і  =  1............
(

U f = м г / У Х - » * =  і» - -* » ” ;rIK fIjf 1 'ік
г

4) формування нормалізованої нечіткої множини, застосовуючи 
метод відносної нормалізації:

^orrr =  H M fonr (х і ) /  Xi)}, (2 1 )

де

Mfam(Xi) = Mrout (Xi ) / max MfoJ x i), (22)
і= 1, л;
5) впорядкування досліджуваних об’єктів (проектів) за значен­

и м и  величини функції належності Ц . (Xi) чи обрання такого
rO пт

X* , для якого X -  arg шах / / .  (я  ) тощо.
1= 1,...,Я rOlTT

У дисертації запропоновано метод, названий "ігровим 
розпливчастим методом аналізу ієрархій" (ІРМАІ), який дозволяє 
приховувати суперпозицію кількох типів невизначеності: невизна­
ченість цілей, невизначеніеіь множини станів економічного середо­
вища, брак кількісної інформації та пов'язаного з цим ри:шк\ при 
■•'ранні об'єкта (проекта, стратегії).

Для широкого класу проблем комбінація іірі-нушень щодо не­
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визначеності наших знань про тенденції розвитку економічного сере­
довища (загальноринкової кон'юнктури, попиту,, цін, податкової 
політики, темпів інфляції тощо) може бути представлена множиною 
сценаріїв (станів економічного середовища). Оскільки поводження 
людини в процесі прийняття рішення залежить від ситуації, в якій 
воно приймається, то зрозуміло, що в загальному випадку експерти 
(менеджери) дають —  залежно від станів економічного середовища 
(сценарію) — різні попарні оцінки щодо важливості різних підцілей 
на різних рівнях "ієрархічної структури, яка містить інтегрований 
критерій, часткові критерії і стратегії дослідження та впорядкування.

Статична теоретико-ігрова модель є досить ефективною в дано­
му випадку. Ситуація прийняття рішень згідно з концепцією теорії 
ігор характеризується множиною

(23)

де X  =  {х р х 2, . . . , х т} ~  множина альтернативних стратегій 

(рішень) суб'єкта управління; 0  =  ( ^ 1, O2, . •. ,  On } — множина 
сценаріїв (станів) економічного середовища, яке може перебувати 
лише в одному з станів, Oj Є 0; /Л =  { /I ju(xk, 0  f)} —

— функціонал оцінювання (матриця), визначенні! на X  ■ © .
Скористатись методом PMAI, можна одержати відповідні

оцінки функції належності для кожної стратегії Xk Є. X  для кожно­

го сценарію Oj Є 0, тобто побудувати функціонал оцінювання.

Необхідно зазначити, що коли для всіх виділених сценаріїв 
Oj J  =  \ , . . .  ,П  існує домінуюча стратегіях^ Є X , , тобто така, 

для якої при всіх / = 1,...,/2

М у  =  1’ <2 4 >
то стратегію X^o можна обрати: вона забезпечить мінімальний ри­

зик. Можна також скористатися критерієм Вальда. В інших випад­
ках необхідні додаткові гіпотези.

IPMAI можна подати наступною послідовністю кроків:
Крок 1. Формування множини альтернативних об'єктів 

(проектів, стратегій) X ;
Крок 2. Формування множини сценаріїв (множини можливих 

взаємовнключних станів економічного середовища © );
Крок 3. Формування багаторівневої ієрархічної структури, яка 

містить інтегрований критерій, часткові критерії й об'єкти, з яких



24

необхідно вибрати, в певному розумінні, найкращий;
Крок 4. Побудова для кожного сценарію матриць попарних 

порівнянь з нечіткими оцінками для елементів, які розміщені на 
окремих рівнях ієрархії;

Крок 5. Обчислення для кожного сценарію значень вагових 
коефіцієнтів кожного з елементів ієрархічної CTpjTCTypn з погляду 
елемента, який розміщений на безпосередньо вищому рівні ієрархії;

Крок 6 . Обчислення для кожного сценарію вектора пріоритетів, 
який визначає нечіткі (розпливчасті) оцінки з погляд інтегрованого 
критерію, об’єктів (стратегій);

Крок 7. BnopflAKj1BaHHH для кожного сценарію досліджуваних 
об'єктів (проектів) за величиною ступеня функції належності в 
множині нечітких оцінок та побудова фJ'нкцioнaлy оцінювання;

Крок 8 . Визначення ймовірності (суб'єктивної ймовірності) для 
кожного з альтернативних сценаріїв (множини альтернативних 
станів економічного середовища);

Крок 9. Визначення підмножини інформаційних ситуацій, які 
характеризують стратегію поводження економічного середовища 
(множині! його альтернативних станів);

Крок 10» Вибір критерію пршшяття рішення на підставі теоре- 
"гико-ігрової моделі (чи фopмJ•вal'ня багатокритеріальної, багаторів­
невої ієрархічної Ctpj-Ktjpи);

Крок 11. ПoбJдoвa матриць порівнянь з нечіткими оцінками 
для елементів, які розташовані на окремих рівнях ієрархії;

Крок 12. Обчислення значень вагових коефіцієнтів кожного з 
елементів ієрархічної структури з погляду елемента, який розміщений 
на безпосередньо вищому рівні ієрархії;

Крок 13, Обчислення вектора пріоритетів, який визначає 
нечіткі оцінки, з погляду інтегрованого критерію, об'єктів, що 
аналізуються.

Крок 14. BnopflHKj-BaHioi та вибір оптимального чи раціональ­
ного об'єкта (рішення).

Метод ергономічний, дозволяє залучити кінцевого користувача 
до ефективного Aianorj'i

У  четвертому розділі "Оптнмізація управління ризиком" 
Йдеться про те, ЩО КОЖНИЙ суб'єкт KepjrBaHHfl (менеджер, 
управлінська команда) обирає конкретний спосіб (суперпозицію спо­
собів) управління ризиками (менеджмент ризику) залежно від спе­
цифіки CBtHri діяльності, обраної маркетингової стратегії Тощо.

Проте існують загальні (інваріантні) підходи до оптимізації 
управління ризиком.
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Методичний підхід до формування процесу управління ризиком 
є одним з важливих елементів ризикології. Його блок-схему подано 
на рис 4.

Рис. 4. Узагальнена блок-схема процесу управління ризиком 
Зауважимо, що на практиці доцільно застосовувати не окремі 

способи (методи) зниження ризику, а їхню комбінацію, застосовую
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чи як зовнішні, так і внутрішні методи оптимізації управління ризи­
ком. Вибір комбінації способів оптимізації (зниження) ступеня ри­
зику, побудову відповідних табліщь рішень можна здійснити за до­
помогою класифікаційних економіко-статистичних моделей, кластер­
ного аналізу та ІРМАІ, на базі нечіткої (розпливчастої) вербальної 
інформації. Тут, на нашу думку, відкривається широкий простір для 
подальших досліджень.

Розсудлива диверсифікація, науковими засадами якої є теорія 
портфеля —  один із ефективних методів зниження ступеня ризику.

Класичний підхід до теорії портфеля грунтується на гіпотезі 
стаціонарності досліджуваної випадкової величини, за яку, напри­
клад, обрана норма доходу. Тобто випадкова величина, якою вва­
жається норма доходу має незмінне в часі математичне сподівання, а 
коливання норми доходу відносно сподіваної велігчини теж є стаціо­
нарною величиною. Але, як зазначалося, ці гіпотези в загальному 
випадку далеко не завжди є адекватними ситуації.

Рівень часового ряду постійно змінюється. Зміннішії також є 
дисперсія й коваріація. Окрім того, використовувана в класичній 
теорії портфеля гіпотеза, що коливання норми доходу- портфеля в 
обидві сторони від сподіваної величини однаково небажані, теж не є 
незаперечною.

Насправді ж власник певного портфеля цінних паперів зовсім 
не заперечуватиме проти того, щоб норма доходу залучених до ного 
портфеля паперів зростала. Ного не влаштовує лише 'її зниження 
відносно сподіваної величини (чи відносно іншої величини, обраної 
за базу). І власне, це є одним із видів ризику, яким обтяженин 
інвестор.

Сподіване значення (пір) норми доходу портфеля є серед­
ньозваженою очікуваної норми доходу від окремих цінних паперів.

Отупінь ризику портфеля оцінюється в класичній теорії портфе­
ля середньоквадратичннм відхиленням стр, величини R p , яке об­

числюється за формулою:

Vp = a \  =  M{(Rp -  тр )2} =  х ) о ; + X T  х -х , а ;  (2°1
I =1 1=1 /Si

/>»'

де — Xi S постійні коефіцієнти, частки (питомої, ваги) інвести­
цій в і-й цінний папір, залучений до портфеля
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£*, = ?• (26)

1=1

У класіщному підході до моделювання структури портфеля не­
обхідно відшукати значення Xi , /=1 ,...л , максимізуючи функцію

<р =  (тр - R f )  / CTp , за умов (26) та умов:

Поряд з класичною теорією портфеля доцільно розвивати нео­
класичну теорію, будуючи відповідні математичні моделі, які адек­
ватно відображають реальний стан речей.

Якщо, зокрема, за міру ризику і-го цінного наперу обирається 
семіквадратичне відхилення SSVi, яке обчислюється за формулою

(3 ), то оптимальну структуру портфеля можна обчислити, мак- 
симізуточи функцію

при обмеженнях (26) і (27),  де SSVp — семіквадратичне відхилен­
ня норми доходу- портфеля.

Оптимізувати структуру портфеля також можна, мінімізуючи 
показник YV, пов'язаний з асиметрією, який обчислюється за форму­
лою (11), або використовуючи зважену середньо геометричну RGj 
норми доходу і-го цінного паперу. Оптимальну структуру портфеля 
можна обчислити, макеимізуючи функцію

(RGp - R f )
т - ------- і-----------  (29)

SSRGp
при врахуванні обмежень (26) і (27).
Критерії оцінки вибору раціональної структури портфеля мо­

жуть обиратися, виходячи з інших раціональних систем гіпотез.
Однією з перших ознак підвищення ступеня ризику та руху до 

банкротства є зниження прибутковості підприємства (компанії), яка 
стає нижчою від вартості його (її) капіталу.

Процес формування оптимальної чи раціональної структури 
портфеля доцільно розширити введенням блоку, що здійсним моніто­
ринг і CIiTyaitiHHiiii аналіз імовірних спінів як об’єкта ризику, так і 
оточуючого се[ іедо вища.

Формуючи портфель, доцільно розглядати його норму Д О Х О Д У  H 

ііоіги кп  і майбутнього, використовуючії тля цього існуючі методи

Xj — Oj /  — ! , . . . , / І .  (27)

Тут R f —  норма доходу цінних паперів з фіксованим відсотком.

<рі =  (тр - R f )/SSVp, (28)
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прогнозування.
Для кожного і-го виду цінних паперів, який може бXlTii залуче­

ний до портфеля, визначаються згладжене значення теперішньої ве­
личини норми доходу Rir та спрогнозоване значення (норми доходу) 

( Rir+1 )> • ••> а на L періодів (кроків) наперед, а також відпо­

відні нижні та верхні довірчі інтервали.
Далі, користуючись обраним рівнянням тренду та довірчими ін­

тервалами, можна обчислити песимістичні теоретичні (згладжені) та 
прогнозовані значення норм доходу цінних паперів R ij. ,  і=  1,

. . . ,  л .

Маючи Rir , Rj ThL слушно розглядати величину tjg ар, приймаю­

чи довжину періоду прогнозування (L років, місяців, діб) такою, що 
дорівнює :

tga,=(Rij^ - R iT) / 1 =  1,...,M ,, (ЗО)

де Oij —  кут нахилу градієнта між сусідніми в часі песимістичними 
прогнозованими та згладженими теоретичними значеннями норми 
доходу і-го виду цінних паперів. Очевидно, що компанія (фірма) 
прагнутиме, щоб для сформованою портфеля кут нахилу градієнта 
ар був би не меншим, ніж а.0 (задане значення). Тобто, щоб вико­
нувалась у̂ мова:

t g a р =  (Rp,T+L - R p r )  M t  Z ‘ g<*о- ( 31 )
Далі, вилучаючи значення тренду- з відповідних вибіркових зна­

чень, можна розглядати несприятливі відхилення </// від згладжених

значень:

0, Ril ZRi, ,
(32)

d .= ^i, Ri, < Rn, 
і = 1.......и;/' = 1........Т.

За міру ризику, зокрема, можна обрати для кожного і-го виду 
цінних паперів величину SSV/.

Раціональну структуру портфеля доцільно обирати, використо­
вуючи сценарнігіі підхід щодо станів зовнішнього економічного сере­
довища (ного параметрів), при Bpaxx-BaHHi кількох критеріїв оптн- 
мальності та коли частково відсугня необхідна числова інформація.



але є можливість використовувати “м'яку” (вербальну) інформацію 
на базі нечітких (розпливчастих) оцінок. Це можна здійснити, вико 
ристовуючи, зокрема, наведену- далі багатокрокову процедуру.

Крок 1. Відбір (залучення) до портфеля тих видів цінних пн 
перів, для яких:

qt >q,  /  =  1,. ! . ,я , ,  (33)

tgcqS: tgao, /=1, п (34)
де

1 Т
Я, = K - R f ) / ( - Y j A R it),  (35)

1 I= 1

ДR n  =  R  it - R ii t - i  , п’ ( 3 6 )
q — гранична величина (поріг), вибір якої здійснюється на 

підставі вербальних оцінок, tgaj , і= 1, . . ., п — обчислюються за 

формулою (ЗО); ад — задане значення кута нахилу , вибір якого 
теж здійснюється на підставі вербальних (евристичних) правил.

Крок 2. Побудова множішн ефективних портфелів за допомо 
гою однієї з раніше наведених моделей і критеріїв (не враховуючи 
безризнкові папери R f ).

Крок 3. Розподіл множігнн ефективних портфелів на кілька 
підмножин (типів). Тут слушно застосувати один з методів багато 
вимірної класифікації, а також IPMAI.

Крок 4. Відбір кількох портфелів (на підставі відповідних кри­
теріїв, зокрема подібних до тих, що застосовуються на кроці 1) з 
обраних на попередньому кроці підмножин ефективних портфелів.

Крок 5. Вибір оптимальної (раціональної) структури портфеля 
цінних паперів (видів діяльності,, товарів) з множини альтерна 
тивних варіантів, одержаних на попередньому кроці, за допомогою 
відповідно побудованої ієрархічної структури критеріїв.

Нестабільне економічне середовище, несвоєчасність виконай 
їм прийнятих рішень (зобов'язань), помилки в обгрунтуванні опти 
мального рішення тощо часто зумовлюють істотний (навіть ка 
тастрофічний) рівень ризику. В зв'язку з цим < сенс використовувати 
інші способи зниження ступеня ризику, зокрема створюючи запаси, 
резервні фонди (фонди ризику) для страхування несприятливих 
наслідків.

Одним з найпоширеніших способів, який дозволяє вирішити 
проблему існування резерву, є застосування принципу гарантованого 
|>езультату обрання досить великого резерву, який rapnmyt
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зо
мінімальним ризик, тобто компенсацію будь-яких випадкових відхи­
лень, іцо вимагає великих затрат на зберігання резерву тощо. Це 
теж веде до ризику невикористаних можливостей, оскільки великі 
резерви пов’язані з відволіканням значних коштів. Тому вводяться 
додаткові гіпотези, в основу розрахунку необхідного резерву закла­
дається поняття допустимого ризику — ймовірність того, що потреба 
в запасах не перевищить наявний резерв. Вводиться поняття 
коефіцієнта ризику pz, який виражає ймовірність того, що потреби в 
запасах виявляться незадовільне ними через недостатність резерву, 
перевищать його обсяг. Значення коефіцієнта ризику беруть — 5% , 
1% тощо.

Однією з проблем, що ускладнює задачу, є обрання конкретного 
раціонального значення коефіцієнта ризику pz. Тут ефективно мо­
жуть застосовуватись, зокрема, експертні процедури, теорія корис­
ності та ІРМАІ, що дає змогу врахувати ставлення суб'єктів прий­
няття рішень до ризику.
^ У  п'ятому розділі "Урахування та моделювання ризику в 
прийнятті рішень у типових проблемах мікроекономічного рівня" 
розглядаються та наводиться розв'язання деяких із значних проблем, 
що вимагають застосування досконалих екоиоміко-математичних 
іетодів та моделей і враховують ризик.

і ’ ринковій економіці важливу роль відіграє обчислення науко- 
вообгрунтованої норми (ставки) дисконту. Спрощені методи враху­
вання ризику при обчисленні норми дисконту дає, зокрема, модель 
рівноваги ринку капіталів (CAMP). У цій моделі як показник ризику 
виступає коефіцієнт бета (P).

Використовується спрощена формула обчислення номінальної 
норми відсотка (R):

R =R rp +  і+ p(RrM-RrF), (37)
де RrF — реальна безпечна норма відсотка, і — прогнозовані

темпи інфляції; P — коефіцієнт снетематичнйго ризику, пов'язанні! з
даним видом інвестиційних проектів: RrM — реальна середньоринко- 
ва норма відсотка.

Формула (37) дає щЛшнят (наближені) результати лише 
тоді, коли темпи інфляції MiLii. що характерно в останні роки для 
промислово розвинутих країн з ринковою економікою. Зв'язок між 
номінальною нормою відсотка (R ). реальною нормою відсотка (Rr ) 
іа темпами інфляції (і) визначається за формулою tPiiuepa 

R=Rr-H-HRr. ' (38)
Наведенії в дисертації методика обчислення норми дисконту
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спирається на той факт, що прогнозовані темпи інфляції цг їм 
точкова оцінка. Як відомо, при прогнозуванні коректним буде іігп-р 
вальний підхід (при заданій величині ризику, відхилень за 
відповідного інтервалу ). При цьому- доречно враховувати надбавку ні 
інфляційний ризик (Аі).

Звідси легко одержати замість (38)
R = Rr + I + iRr + Ai + RrAt (ЗО)
В результаті для обчислення номінальної норми відсотка (R і 

замість спрощеної формули (37) одержимо:
R = RrF + і(1 + Rrf) + Д z(l + Rrf) + PiRrlli - R rf) + 
+f$i{RrM -  RrF) + PАг(Rtm -  Rrf) + Rr  (40)

де Я, — премія за ризик, що пов'язаний з низькою 
ліквідністю.

Періодичні видання в Україні інколи подають оцінки показників 
ефективності ринку цінних паперів, які дають змогу обчислити, в 
кращому випадку, досить широкий інтервал можливих значень 
коефіцієнтів систематичного ризику, тобто

(З* S P S р*, р* *  р*. (41)
В цьому разі варіте скористатися експертними (інтуїтивними) 

методами прогнозування. Доцільним також є використання методо 
логії й інструментарію сценарного аналізу.

Коли розроблено п сценаріїв і для кожного з Hitx обчислене 
значення функції належності ц; (і—1, ..., п) до розпливчастої мно 
жнни, суб’єктивну імовірність кожного із можливих сценаріїв (pj. 
і= 1, ..., п) можна обчислити за формулою

P i= V iIT iMi* (* = 1»•••»«)• (42)
I=I

На базі суб'єктивних (експертних) суджень, за аналогією з 
формулою для обчислення коефіцієнта систематичного ризику на базі 
статистичних даних за минулі періоди, можна обчислити коефіцієнт 
суб'єктивного систематичного ризику (його оцінку) стосовно норми 
доходу компанії:

Yk = COV(RmjRk) /  стм = pstKcrK /  сгм , (43)
і ’ разі, коли задано інтервал можливих значень P (41). м о ж і і і і  

застосувати процедуру проектування, що дає змогу одержати ні и.<> 
роктоване значення коефіцієнта суб'єктивного систематичного ризик-, 
компанії (підприємства) Д.:
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p., як що у fK p ., 

Рк ~у К’ як Щ°Р' к ̂ P', 
P', Я К Щ о у к *  P'.

(44)

У сценарному аналізі може, зокрема, обиратися центральний 
(базовий) сценарій. У цьому випадку при обчисленні оцінки систе­
матичного ризику доречним є використання квадратного кореня з 
су-ми квадратів відхилень від базового сценарію. Слушним, на нашу 
думку, є й використання квадратного кореня з суми квадратів 
несприятливих відхилень (SSMq) значень норми доходу- від моди 
(Mo) даної випадкової величини тощо.

За суб'єктивну оцінку коефіцієнта систематичного ризику мож­
на приймати і величину, яка є лінійною комбінацією з кількох 
оцінок та яку можна подати виразом

де Y і — прийняті до уваги коефіцієнти суб'єктивного систематичного

вербальної ("м'якої") інформації, використовуючи РМАІ. Значення

(коректуються) згідно з процедурою проектування (формула (4 4 )) .
Ризик інвестиційних (інноваційних) проектів слушно розгляда­

ти, застосовуючи три методичних підходи. По-перше, ризик певного 
проекту можна аналізувати окремо, без урахування його зв'язків з 
рештою активів (майна, об'єктів), що їх. посідає компанія (фірма), 
.тля якої проект, власне, розробляється. По-друге, ризик проекту 
можна аналізувати в контекегі ризику тих засобів, які вже посідає 
ця фірма, та впливу проекту, що аналізується, на ризик фірми в 
цілому (ефект портфеля в межах активів (манна) фірми). По-третє, 
ризик проекту може бути аналізованим в контексті ризику ринку та 
можливостей формування окремих пакетів (портфелів) вкладень 
(активів) окремими інвесторами (акціонерами) фірми.

Необхідно зауважити, що окремі ііиа-спіцніиі про**кіті можуїь 
характеризуватися відносно ніноким ступенем ризику, якщо їх 
;ш;и ілдати напіню Иодночг.»* «они можуть бути проектами .і гірші

L

Г о = Т , к і У і >
(45)

I=I

рИЗИК  ̂ і  ' Iy • • • у Jl- і  у і  —  відповідні вагові коефіцієнти

/  -

Величіши ^  ( /  =  I , . . . ,  L ) можуть бути обчислені на балі

коефіцієнтів суб'єктивного систематичного ризику /? 0 обираються
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нятнпм ступенем ризику з погляду ризику фірми в цілому чи ризиич 
ринку, якщо підійти до цього з погляду диверсифікації.

Д.ія оцінювання інвестиційних проектів найширше використо 
вуюті.ся, зокрема, такі показники: чистин потік грошових коштів: 
період окупності інвестицій; чиста (нетто) теперішня вартість: 
внутрішня ставка (норма) доходу. Ці критерії, в ряді випадків при 
водять до обрання різних проектів з множини альтернативних 
варіантів.

Аналізуючи різні показники та висуваючи різні раціональні 
гіпотези, які можуть мати місце на практиці, можна здійснити 
всебічний аналіз різних альтернативних інвестиції! (стратегій, 
варіантів).

Далеко не завжди на початкових етапах аналізу інвестиційних 
проектів можна досить швидко та за прийнятну ціну одержати всі 
необхідні дані (числові). Крім того прогноз не може дати детерміно­
вану цифрову інформацію, він дає лише інтервал значень. Па прак­
тиці. як правило, необхідно обрати один з ш попередньо сформова 
них альтернативних інвестиційних проектів (П;, і=1, ..., пі). Вибір 
цей обтяжений ризиком, зокрема множинністю критеріїв 
(показників ефективності проектів), суперечністю результатів вибору 
по кожному з цих показників.

Обираючи певний проект з урахуванням ризику, можна скорис­
татися PMAl. Багаторівнева ієрархічна структура матиме такі рівні: 

рівень 0: K — узагальнений (інтегрованіш) критерій ефсктнв 
ності інвестиційного проекту;

рівень I: K jі — чистин потік грошових коштів; К21 — період 
окупності інвестицій; К31 — чиста (нетто) теперішня вартість: К41
— індекс прибутковості;

рівень 2: Пі. і=1, .... пі - альтернативні інвестиційні проекти 
(варіанти проекту), один з яких необхідно вибрати для реалізації. 
Зазначимо, що. окрім наведених, можуть в  разі необхідності Uii 
кориетовуватнея й інші критерії.

Застосовуючи PMAI (IPM Al), можна використовувати різні ме 
тоднки.

Так, проводячи зіставлення (порівняння) кожної пари деталізо 
ваних критеріїв (Kj], j= l ,  ..., 4) з точки зору узагальненого кри­

терію (K ), використовуючи для цього якісні (вербальні, лінгвістичні) 
оцінки разом з їхніми порядковими шкалами і розпливчастими мно- 
;і.!'пами. згі їж» з РМЛІ, можна побу тувати матрицю їхніх попарних
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порівнянь і зрештою впорядкувати критерії Kjl, j = l , . . . ,  4 відповідно 

до значень функції належності (ц (Kj ] ), j = l , . . . ,  4 ). Це дає змогу 

встановити суб'єктивні вагові коефіцієнти (uj, j= l , . . . ,4 )  кожного з 

деталізованих критеріїв:

Ui = M i K ll > / £ ж „  ) , / = 1 .........4. ( « )
н

За іншою методикою, позначивши через 9S, s = l , . . . ,  S множину 

сценаріїв щодо станів економічного середовища (яке може перебува­
ти ліпне в одному з цих станів), для встановлення суб'єктивної ймо­
вірності здійснення того чи іншого сценарію можна знову ж такії 
скористатися судженнями експертів і, застосувавши розпливчастий 
метод аналізу ієрархій, одержати для кожного сценарію значення 
функції належності |i.(0s) , s =  1 ,...,S . На наступному кроці не­

обхідно встановити значення суб'єктивної ймовірності p(0s) кожного 

з сценаріїв:

Ps=P(Os)  =  М ( & , ) / ^ М І в , ) ,  s =  I , . . . ,  S. (47) 
і=1

Поглиблюючи ступінь урахування ризику, є сенс скористатися 
іце однією ефективною методикою.

Оскільки поводження людини (експерта, суб'єкта ризику) в 
ііроцесі прийняття рішення залежить від ситуації, в якій це рішення 
приймається, то зрозуміло, що в кожному сценарії можуть зустріча­
тися різні судження як при зіставленні (порівнянні) кожної пари 
деталізованих критеріїв ( Kjb  j= l ,  ..., 4) з погляду узагальненого 

(інтегрального) критерію ефективності інвестиційних проектів (K ), 
гак і при порівнянні кожної пари з множини інвестиційних проектів 
(П(, і=1, .. ., ін) з погляду кожного з деталізованих критеріїв. Таким

чином, для кожного з сценаріїв (0S, S = I , ..., S) будуть одержані 

відповідні значення оцінок функції належності кожного з проектів, 
гобто: ці5=(і(П ;, 0S), і=1, .... пі; S = I , . . ., S. В розгорненій формі 

ситуація прийняття рішень характеризується матрицею
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Отже, якщо певна компанія (фірма, підприємство) прагне ви­
брати інвестиційний проект, це необхідно здійснювати, враховуючи 
ризик та використовуючи, зокрема, алгоритм, узагальнена блок- 
схема якого зображена на рис.5.

Формування інвестиційних портфелів доцільно здійснювати, 
використовуючи, зокрема, неокласичний підхід, наведений в четвер­
тому розділі.

До складу інтегрованих систем управління виробництвом вхо­
дять, складаючи усе більшу питому вагу, і потребують урахування 
ризику задачі оптимального планування й проектування, зокрема, 
задачі вибору стратегії, інвестиційної програми; поточного і 
оперативного планування; організаційно-технологічні задачі масового 
застосування (раціонального розкрою матеріалів, оптимізації суміші 
та сполук (шихти) тощо).

Так, наприклад, оперативне RfiaHj1BaHHfl розкрою металопрока­
ту можна проводити j’ дві стадії, враховуючи залежність умов 
функціонJrB a ння заготівельно-разкрійного виробництва (ЗРВ) маши­
нобудівних підприємств у наступні періоди від результатів попередніх 
періодів.

На першій стадії оперативного планування розкрою, необхідно 
одержати деталізований місячний план у розрізі п’ятнденок (декад).

Динамічний характер багатоінтервальної деталізованої моделі 
оперативного планування розкрою на першій стадії пропонується 
відобразити тайм чином. Для кожного t-го, t= l , . . . ,  K інтервалу 
(п'ятиденкн), на які розбито плановий період (місяць), будується 
статична модель з урахуванням невизначеності та ризику. Окремі 
моделі пов'язуються поміж собою такими інгредієнтами як: перехідні 
запаси заготовок; кількість заготовок кожного bicij-; кількість роз­
кроюваного металопрокату кожного типорозміру.

(48)
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Рис. 5. Узагальнена блок-схема формалізованої процедури
обрання інвестиційного проекту з урахуванням ризику
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На другій стадії, послуговуючись одержаною інформацією сто­
совно кількості необхідних заготовок різних видів, яка одержана в 
результаті розв'язання задачі змінно-добового планування ЗРВ, пла­
ну на частку п'ятиденки, що залишилася, необхідно обчислити інтен­
сивність розкрою металопрокату на найближчий етап (добу, зміну') 
(т). Знання програми на решту поточного інтервалу (п'ятиденки) 
важливе лише постільки, поскільки вона визначає сумарну ефектив­
ність POarflHfljrBaHOi' системи на весь інтервал планування, дозволяє 
найкращим чином визначити перехідні запаси заготовок. Тому 
розв'язок можна одержати, оцінюючи план раціонального розкрою 
на решту п'ятиденки інтегрально, без того, щоб його AeTanisjrBaTH за 
окремими етапами (добами, змінами). TaKjr схему прийнято назива­
ти двоетапною, оскільки в ній виділяються два суміжних етапи: най­
ближча доба (зміна) і решта інтервалу'.

Одержана задача є задачею цілочисельного програмj-вання. В 
результаті її розв'язання визначається програма розкрою на най- 
ближчJr добу (зміну).

З ряду ггрігчин економічного і технологічного XapaKTepjr, окремі 
з яких важко фopмaлiзJrвaтн, на раді підприємств складають, кори­
стуючись відповідними моделями та програмно-методичними ком­
плексами, декілька варіантів планів оперативного розкрою. При 
цьому, фopмJrючи різними способами множину карт розкрою, кори­
стуючись різними (модифікованими) цільовими ф^ікціями тощо, 
oдepжJrють 3-5 варіантів оперативного плану розкрою. Позначимо 
кількість цих варіантів через L. Кожен з них характеризується су­
купністю карт розкрощ* інтенсивністю розкрою; вектором запасів.

Остаточно обирають один з цих L варіантів. Критеріями Bii6opj- 
nocujTOBjTOTb в OCHOBHOMjr: норми витрат металопрокату, які слід 
MiHiMisjrBaTii; затрати праці на реалізацію розкрою, які також бажа­
но мати мінімальними (вони обчислюються при проектуванні rpjTio- 
вого технологічного процесу'); відповідна CrpjrKTjpa запасів, яку ба­
жано отримати, виходячи з вербальної інформації (суджень) тощо.

Вибір цеіі обтяжений ризиком, який зумовлений множинністю 
критеріїв (показників ефективності), а також cj-nepeHtricTio між ци­
ми критеріями. Щоб зробити ризик оптимальним ЧИ ДОІІ\'<ТІ!МИМ, 
можна скористатися РМАІ.

У застосуванні методології та алгоритму РМАІ можливі варіації. 
Гак. проводячи зіставлення кожної пари деталізованих критеріїв .< 
погляду хтагальненого критерію ефективності оперативного ро чрою 
(K).  і bhko[>hctobjto4ii дія цього якісні (в' р'іа.іі>ні) оцінки разом :
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їх порядковими шкалами, можна одержати відповідні значення 
функції належності. Суб'єктивні вагові коефіцієнти кожного з де­
талізованих критеріїв обчислюються за формулою, аналогічною (47).

Наіібільш доречним, на наш погляд, є перехід від кількісної до 
якісної (вербальної) інформації (шкалюючи при цьому наявну чис­
лову інформацію щодо норм затрат матеріалу, затрат часу). Прово­
дячи попарне порівняння кожного з множини (L) варіантів розкрою 
з погляду- кожного з деталізованих критеріїв, можна, побудувавши 
відповідні матриці попарних порівнянь варіантів розкрою Vj,
І — I , . . . ,  L, , впорядкувати ці варіанти за величиною функції на­

лежності Ці, I =  I , . . . , L  (маючи кількісну інформацію, здійснити 
відповідні вербальні оцінки не становить проблеми). Обирається той 
варіант Ip, для якого

М,. =  m a x  / У , . (49)

Можна здійснити й глибше урахування ризику, скориставшись 
для цього IPMAI як одним з блоків відповідного агоритму тощо.

ВИСНОВКИ І РЕКОМЕНДАЦІЇ
1. Одним із основних теоретичних результатів дисертації є ав­

торська концепція ризикології, її структуризація. Ризик постулюється 
як об'єктивно-суб’єктивна економічна категорія. Теорія ризику по­
дається за концептуальною схемою структурованого комплексу ме­
ханізмів (інструментарію): основні засади якісного аналізу ризику; 
кількісний аналіз ризику; системи показників кількісної оцінки сту­
пеня ризику; моделювання ризику: інваріантні підходи щодо враху­
вання та оптимізації управління ризиком у широкому спектрі еко­
номічних проблем (мікроекономічний рівень).

2 . Принципово важливим є висновок про тс, що в сучасних 
економічній;, політичних, культурно-соціальних умовах кожної дер­
жави і. зокрема, України, джерелом ризику, поряд з іншими, є су­
перпозиція таких основних типів невизначеності:

* невизначеність мети (багатокритеріальність і суперечності мій; 
окремими критеріями); ".

* невизначеність прогнозів розвитку зовнішнього (щодо 
досліджуваного об'єкта, проекта) економічного середовища (різні 
можливі пани розвитку середовища слушно подати у вигляді мно­
жини H-IbTtpiiaTHBmLX сценаріїв):

* брак даних, зокрема кількісних, на момент прийняття рішен­
ня.
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3. Виділені окремі аспекти якісного аналізу ризику, який, на 
думку автора, є найскладнішим і вимагає грунтовних знань, досвіду 
й інтуїції. Його головна мета — ідентифікувати можливі ризики 
виявити також, для кого ризик корисний, чиїм інтересам відповідає 
Рекомендується методика, яка подана формалізованою багатокроко 
вою процедурою аналізу ризику в підтримку прийняття рішень з 
урахуванням поводження його суб’єктів, їхнього ставлення до ризи­
ку.

4 . Визначено теоретичну значущість і практичну спрямованість 
кількісного аналізу ризику, який, зокрема, уможливлює розширення 
баз даних для обгрунтовнішого рішення; дозволяє виділити області 
(зони) ризику, що спрямовують процес подальшого аналізу, здобуття 
необхідної додаткової інформації.

Запропоновано деталізований алгоритм та подано блок-схему 
процесу кількісного аналізу ризику методами імітаційного моделю­
вання.

5. Для побудови системи кількісних оцінок ступеня ризику 
доцільно використовувати усе багатство людського інтелекту, нако 
пичене, зокрема, в теорії ймовірності та математичнії! статистиці, 
теорії корисності тощо на основі застосування раціональної системи 
гіпотез стосовно конкретної ситуації, для всебічного аналізу й оцінки 
ризику. Введено ряд нових показників кількісної оцінки ступеня ри­
зику, пропонуються підходи щодо подальшої розбудови кількісних 
показників ризику, які б адекватно відображали ситуацію, давали 
змогу глибоко та всебічно оцінювати ризик.

6 . Приймаючи рішення, обтяжені ризиком, зумовленим кевиз 
наченістю (невідомістю, недостовірністю, неоднозначністю). 
конфліктністю, відсутністю вичерпної (зокрема, кількісної) інфор 
мації, неможливо повністю уникнути певного суб'єктивізму. Аналіз, 
оцінювання та моделювання ризику збільшують можливість отри 
мання оптимального чи раціонального рішення при вдало побудова 
них і використовуваних економіко-математичнісх методах і моделях. 
Для цього застосовують апарат теорії ігор, стохаетнміого програм) 
вання. теорії розпливчастих множин тощо

Д ія  широкого використання рекомендується розрооленпіі \ ході 
дослідження |и>.інливчастий метод аналізу ієрархій (РМЛІ). еф<-і.-іш:
■ пін у розв'язанні проблем інтелектуальної підірії їі.и прийняття его  
помічних рішень з урахуванням ризику, зумовленого сунерноінні' ю 
наведених раніше основних типів невизначеності коли « можливі' і 
відносно просто (дешево і за прнііняпіпй ни*- 1 о і'рж ап* и« и ' ч т  
( " м ’я к у ") інформацію. PM W дозво.г» залучені кінцевого і < .
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кча (оуГмкт прийняття рішень, суб'єкт ризику) до процесу уточнен­
ии (верифікації) вхідних суджень тощо.

7. Зроблено висновок про необхідність і доцільність широкого 
ни користання основних засад сценарного аналізу в процесах інтелек- 
гуальиої підтримки прийняття рішень, що дозволяють подати інфор­
мацію стосовно розвитку економічного середовища множиною мож­
ливих сценаріїв, а також використовувати вербальну ( “м'яку” ), 
розпливчасту інформацію, спираючись на судження експертів 
(суб'єктів ризику).

Одним із основних результатів Дослідження є розроблений авто­
ром іг|ювий розпливчастий метод аналізу ієрархій ( IPMAI), який 
дозволяє моделювати ршик у широкому спектрі економічних про­
блем, враховуючи суперпозицію (спільний вплив) кількох типів не­
визначеності (багатокрнтеріальності та суперечності між окремими 
критеріями, множинності можливих сценаріїв розвитку економічного 
середовища, браку кількісної інформації, необхідної на момент 
прийняття рішення).

8 . Менеджмент ризику є одним із найважливіших елементів рн- 
знкології. В дисертації розроблено методичний підхід та запропоно­
вано для використання узагальнену блок-схему процесу управління 
'чізиком, а також подасться методичний підхід до вибору комбінації
( Iv HOBHHX с п о с о б і в  О П ТИ М ІЗаЦ ІЇ (З Н И Ж Є Н Н Я ) CTJTTCHfl р іІЗ И К у  (рО ЗП О Д ІЛ

ризику, зовнішнє CTpaxjuaHiui, диверсифікація, створення запасів та 
резервів, JiiMiTJ-BaHiui, здобуття (доцільність цього) додаткової 
інформації). Окреслений підхід щодо подальших досліджень у цьому 
напрямі.

9. В результаті аналізу проблем диверсифікації — одного з 
ОСНОВНИХ методів зниження ступеня P1I3IIKJ-, обгрунтовано не­
обхідність p036j-fl0Bii неокласичної теорії портфеля, оскільки система 
гіпотез, на AKj-  CiiiipafTbCfl класична теорія, не завжди адекватно 
відбиває реальний етан речей.

Розро'кісно методику та декілька математичних моделей, які ба 
3j-№Tbcfl на характерних щодо умов сучасної економіки N країни гіпо­
тезах (змінюваності в часі дисперсії, коваріації). а також того, що 
небажаними є відхилення ніЛсазнн, і ефективності від його сподіва­
ного значення лише н певний бік. Y моделях використовується ряд 
запропонованих автором показників кількісної оцінки ітупсня ризи
і. \.

1 0 .  O n rp jH T O B a i iO  мені л и ч н і  положения та розроблено 
і і икни пінії алю рнім  <|кірм\'пиния раціональної еірчкілри портфеля 
на иідетаві використання низки іс|.ніеріпі. Це іае зміну ира.хоглватн
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багатокритеріальність і суперпозицію кількох типів невизначеносії 
використовуючи, в разі необхідності, вербальну ( “ м'яку” ) інформа 
цію, нечіткі (розпливчасті) оцінки. Встановлено, що розбудова нсо 
ііласичної теорії портфеля як наукового напряму має здійснмвнти<>' 
шляхом поглиблення досліджуваних елементів ризику і побудови 
відповідних математичних методів і моделей.

11. Обгрунтовано, що підприємцям (менеджерам) доцільно 
створювати запаси, резервні фонди (фонди ризику) — як способи 
управління ризиком (зниження його ступеня), оскільки неегабільні 
економічне середовище, несвоєчасність виконання прийнятих рішені, 
(зобов'язань), помилки, пов'язані з маркетингом тощо зумовлюють 
істотний (навіть катастрофічний) рівень ризику. В дослідженні рс 
комендується метод обчислення обсягів резервів, які забезпечать до 
пустіший ступінь ризику.

12. Доведено, що для визначення науково обгрунтованої норми 
відсотка (дисконту), за допомогою якої зіставляються різночасові 
затрати та доходи, використання наближених формул має сенс лише 
в тому разі, коли темпи інфляції малі (що характерно для промисло­
во розвинутих країн з ринковою економікою).

Зроблено висновок, що при моделюванні номінальної норми 
дисконту необхідно враховувати її складові: “ премію за ризик” , 
“ інфляційну премію” , а також спільний вш;ив ризику та інфляції, 
яку названо “синергетичною премією за ризик та інфляцію” , 
"премію за інфляційний ризик” , "премію за низьку ліквідність” то 
що. Запропоновано методику та відповідні розгорнуті формули для 
обчислення номінальної величини норми відсотка (дисконту).

13. Рекомендується методика, математичні методи та моделі 
обчислення наближених значень (оцінок) коефіцієнта систематично 
го ризику, використовуючи вербальну ( “м'яку” ) інформацію в раті 
відсутності необхідних статистичних даних.

14. На основі аналізу ряду методик та основних показників які 
використовуються для оцінки та вибору інвестиційних проектів, ре 
комендується кілька методичних підходів для врахування ризик} при 
обранні проекту з кількох альтернативних варіантів. Розроблено 
відповідний алгоритм та подана ііого блок-схема. Формування інве­
стиційного портфеля пропонується здійснювати, використовуючи 
розроблені моделі та методи неокласичної теорії портфеля.

15 . Аналіз широкого класу типових задач організаційно
технічного характеру (на прикладі заготівельно розкрійною вироб­
ництва машинобудівних підприємств) дозволяє о б ір у т \  наг: л<
обхідність урахування кількох пш ів ризику, иш зумовлю»'і ы-.ч і
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пінно існуючими причинами — як стосовно постачання матеріалів 
(металопрокату), так і суперечністю критеріїв (при багатокри- 
теріальному підході). В дисертації розроблені та пропонуються для 
використання на практиці відповідні методики, економіко- 
математичні методи та моделі, які враховують ризик для цього класу 
задач.

16. Одержані в дослідженні результати можуть бути викори­
стані для підготовки економістів сучасної генерації. Але прикладне 
значення розроблених теоретичних, методичних положень, запропо­
нованих економіко-математичних методів та моделей не обмежується 
навчально-методичними аспектами. Вони можуть активно викорис­
товуватися на практиці для врахування, оцінки, моделювання та 
управління ризиком у широкому спектрі мікроекономічних проблем 
(у виробничій, комерційній, фінансовій сферах).
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Оценка, моделирование и оптимизация \ іравления эконо­
мическим риском.

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономиче­
ских наук по специальности 08.03.02 — экономико-математические 
методы и модели. — Киев: Киевский государственный экономиче­
ский университет, 1996.

Разработана концепция структурирования рнскологин Wiк ком­
плекса механизмов (инструментария) — качественного н коліпе- 
Чгвенного анализа, системы количественных показателен меры эко­
номического риска, моделирования и оптимизации управления 
риском в широком спектре микроэкономических проблем.

Предлагается комплекс показателей’ количественной оценки 
риска. В комплексе моделей оптимизации и управления риском раз­
работаны расплывчатый метод анализа иерархии и игровой расплыв­
чатый метод анализа иерархий, э<|>фектнвные в поддержке принятия 
решений, отягощенных риском, обусловленным многокрнтерналь- 
ноетью, множественностью возможных (вероятных) сценариев раз­
вития экономической среды, неполнотой (отсутствием) необходимой 
количественной информации и т.п.Предложена укрупненная блок- 
схема процесса управления риском. Разработаны модели неокласси­
ческой теории портфеля. П|>едложены экономико-математические 
методы и модели, учитывающие риск при выборе инвестиционных 
(инновационных) проектов, а также доя решения ряда задач органи-

%*
зацпонно-технического характера.

Ключові слова: ризикологія. невизначеність, розплив­
частість. системи інтелектуальної підтримки прийняття рішень, 
моделювання ризику, уирав-ліиня економічним ризиком.
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Estimation, modelling and optimising of management of 
economic risk.
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08.03.02. — Economic and Mathematical methods and models. — 
Kiev: Kiev State University of Economics, 1996.

The concept of structure riskology as complex ideas of quantity 
and quality analysis, quality index of economic risk systems, modelling 
and optimising risk management as to the wide sphere of microeconomic 
problems Ы  been developed.

The system of indices in quality risk estimation is proposed. In the 
complex of optimising models and risk management the difuse analysis 
in hierarchy method and acting defuse method in hierarchy method, 
which are effective in decision support, having risks depending on 
multicriteria, plural possible ways in development of economic sphere, 
with the absence of necessary quantity information are worked out. The 
enlarged block-system of managing risk S j-S te m  is proposed. The neo­
classic theory portfolio method is worked out. The economic and 
mathematics methods and models, taking into account the risk in 
investment (innovation) projects choice are proposed, these methods 
and models are also used in decision of different problems of technical 
and orginized character.

Key words: riskology-, indefinite, fuzzy, intellectual decision 
support systems, risk modelling, economic risk management.
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