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Глотов Є. О., Череватенко В. А. Реалізація методів імітаційного моделювання ризиків інвестиційних проектів засобами MS Excel

Інвестиційне проектування розглядає інвестиційний проект як об’єкт фінансової операції, зв’язаної із розподіленими в часі фінансовими надходженнями і витра-
тами коштів, тобто грошовими потоками, або як систему організаційно-правових і розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення певних дій 
або таких, що описують ці дії. У даній роботі розглядається економічна задача, на основі якої розроблено технологію для проведення імітаційного експерименту. 
Враховуючи те, що вихідні змінні, що входять у задачу так само, як і результати, є випадковими, то перед проведенням імітаційного моделювання потрібно знати, 
який буде закон розподілу змінних (рівномірний чи нормальній). Якщо закон розподілу випадкових величин, які входять у задачу, невідомий, то потрібно проводити 
обчислювальні експерименти як для рівномірного розподілу, так  і для нормального, а потім їх порівнювати. У результаті порівняння вибирається той, що дає 
найбільші грошові надходження при мінімальній чистій сучасній вартості інвестиційного проекту. Виходячи з вищевикладеного в роботі були розроблено шаблони 
(«Імітація», «Результати аналізу») для проведення імітаційного моделювання для рівномірного і нормального законів розподілу ключових змінних задачі та резуль-
татів (NCF, NPV). Одержано числові характеристики ключових змінних та результатів і проведено їх ймовірнісний аналіз. Крім того, був зроблений графічний порів-
няльний аналіз NCF, NPV для різних розподілів. У результаті порівняльного аналізу зроблено висновок про те, що коли проводиться велика кількість експериментів, 
то краще всього вибирати нормальній закон розподілу ключових змінних і результатів.
Ключові слова: імітаційне моделювання, рівномірний розподіл, нормальний розподіл, грошовий потік, чиста сучасна вартість, ключові змінні.
Рис.: 6. Табл.: 2. Формул: 2. Бібл.: 15. 
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УДК 336.001.57.004
Глотов Е. А., Череватенко В. А. Реализация методов имитационного  

моделирования рисков инвестиционных проектов средствами MS Excel
Инвестиционное проектирование рассматривает инвестиционный проект 
как объект финансовой операции, связанной с распределенными во времени 
финансовыми поступлениями и денежными расходами, то есть денежными 
потоками, или как систему организационно-правовых и расчетно-финансовых 
документов, необходимых для осуществления определенных действий или та-
ких, что описывают эти действия. В данной работе рассматривается эконо-
мическая задача, на основе которой разработана технология для проведения 
имитационного эксперимента. Учитывая то, что выходные переменные, вхо-
дящие в задачу, как и результаты, являются случайными, то перед проведени-
ем имитационного моделирования необходимо знать, какой будет закон рас-
пределения переменных (равномерный или нормальный). Если закон распреде-
ления случайных величин, входящих в задачу, неизвестен, то нужно проводить 
вычислительные эксперименты как для равномерного распределения, так и 
для нормального, а потом их сравнивать. В результате сравнения выбирает-
ся тот, который дает наибольшие денежные поступления при минимальной 
чистой современной стоимости инвестиционного проекта. Исходя из вышеиз-
ложенного в работе были разработаны шаблоны («Имитация», «Результаты 
анализа») для проведения имитационного моделирования как равномерного, 
так и нормального законов распределения ключевых переменных задачи и 
результатов (NCF, NPV). Получены числовые характеристики ключевых пере-
менных и результатов и проведен их вероятностный анализ. Кроме того, был 
сделан графический сравнительный анализ NCF, NPV для различных распределе-
ний. В результате сравнительного анализа был сделан вывод о том, что ког-
да проводится большое количество экспериментов, то лучше всего выбирать 
нормальной закон распределения ключевых переменных и результатов.
Ключевые слова: имитационное моделирование, равномерное распределение, 
нормальное распределение, денежный поток, чистая современная стоимость, 
ключевые переменные.
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Simulation Modeling of Investment Project Risks by Means of MS Excel
Investment project development regards an investment project as an object 
of a financial operation associated with time-phased financial receipts and 
spendings, that is cash flows, or as a system of organizational and legal as 
well as settlement and financial documents necessary for carrying out certain 
activities or those which describe such activities. This work considers a busi-
ness problem which serves as the basis for development of a simulation pro-
cedure. Considering that the original variables included into the problem as 
well as the results are arbitrary, it is necessary to know the law of distribution 
of the variables (uniform or normal) before simulation modeling. If the law 
of distribution of random variables included into the problem is unknown, it 
is necessary to conduct computational experiments both for the uniform and 
the normal distribution and compare them afterwards. Based on the compar-
ison, preference is given to the option which yields the largest money receipts 
with the minimal net present value of the investment project. In the view of 
the foregoing, the templates (“Simulation”, “Analysis Results”) designed for 
simulation modeling for the uniform and normal laws of distribution of the 
key variables of the problem as well as the results (NCF, NPV) were developed 
in the work. Numerical characteristics were obtained for the key variables 
and the results, and their probabilistic analysis was carried out. In addition, 
a graphical comparative analysis of NCF, NPV was conducted for different 
distributions. A conclusion was made on the basis of the comparative analysis 
that if a large number of experiments are held, the best option is to select the 
normal law of distribution of key variables and results.
Key words: simulation modeling, uniform distribution, normal distribution, 
cash flow, net present value, key variables.
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В аналізі ризиків інвестиційних проектів, як пра-
вило, використовуються як база для експеримен-
тів прогнозні дані про обсяги продажів, витрати, 

ціни тощо. При проведенні фінансового аналізу часто 
використовуються моделі, які містять випадкові вели-
чини, поведінка яких не детермінована управлінням чи 
тим, хто приймає рішення.

Імітаційне моделювання є серією чисельних експе-
риментів, покликаних одержати емпіричні оцінки міри 
впливу різних факторів (початкових величин) на деякі 
залежні від них результати (показники).

Застосування методу імітаційного моделювання 
продемонструвало широкі можливості його викорис-
тання в інвестиційному проектуванні, особливо в умо-
вах невизначеності і ризику. Даний метод особливо 
зручний для практичного застосування тим, що вдало 
сполучається з іншими економіко-статистичними мето-
дами, а також із теорією ігор та іншими методами до-
слідження операцій. Практичне застосування методу 
імітаційного моделювання показало, що найчастіше він 
дає більш оптимістичні оцінки, ніж інші методи. Інвес-
тиційне проектування доводиться проводити з ураху-
ванням ризику та невизначеності [1 – 5], а таке проекту-
вання має ряд особливостей:

1. Основною відмітною рисою проектів, розроблю
ваних і оцінюваних із урахуванням невизначеності, є те, 
що умови реалізації таких проектів і одержані результати 
не вважаються визначеними з імовірністю, рівною 1, інак-
ше кажучи, вважаються недетермінованими. У зв’язку з 
цим доводиться брати до уваги весь спектр можливих 
значень ключових параметрів проекту, розглядаючи 
при цьому ймовірності кожного можливого варіанта,  
а також характер розподілу ймовірностей.

2. Вплив факторів ризику і невизначеності неми-
нуче приводить до того, що зміст, склад інвестиційного 
проекту і проектних матеріалів істотно змінюються. Ця 
обставина обумовлює необхідність застосування нових, 
удосконалених методів, технологій та інструментів ін-
вестиційного проектування.

У загальному випадку під ризиком розуміється 
можливість настання деякої несприятливої події [6], яка 
стає причиною тих чи інших втрат (наприклад, одер-
жання фізичної травми, втрата майна, одержання дохо-
дів, нижчих за очікувані, тощо).

Існування ризику пов’язане з неможливістю точно 
прогнозувати майбутнє. Виходячи з цього варто виділи-
ти основну властивість ризику: ризик має місце тільки 
відносно майбутнього і нерозривно пов’язаний із про-
гнозуванням і плануванням, а отже, із прийняттям рі-
шень взагалі. 

Імітаційне моделювання є одним із найпотужні-
ших методів аналізу економічної системи. У загальному 
випадку під імітацією розуміється процес проведення 
на ЕОМ експериментів із математичними моделями 
складних систем реального світу [7]. У даній роботі роз-
глядається імітаційне моделювання, яке дозволяє ви-
брати найкращій варіант рішення економічної задачі, 
в яку входять випадкові числові величини.

Для проведення імітаційного моделювання необ-
хідно мати метод його проведення для рішення еконо-

мічних задач, який дозволяв би вибрати необхідні клю-
чові змінні, при яких досягається максимальні грошові 
надходження при мінімальній чистій сучасній вартості 
інвестиційного проекту. При цьому можна запропо-
нувати вибір ймовірного розподілу ключових змінних 
і результатів при проведенні обчислювального експе-
рименту. Одержати числові характеристики ключових 
змінних і провести ймовірнісний аналіз ключових ви-
падкових величин, які входять до задачі. 

Для проведення імітаційного експерименту мож-
на запропонувати таку послідовність дій:

1. Установити взаємозв’язок між початковими ве-
личинами і вихідними показниками у вигляді матема-
тичного рівняння або не рівняння.

2. Задати закони розподілу ймовірностей для клю-
чових параметрів моделі.

3. Провести комп’ютерну імітацію значень ключо-
вих параметрів моделі.

4. Розрахувати основні характеристики розподілів 
початкових величин і вихідних показників.

5. Провести аналіз одержаних результатів і при-
йняти рішення. 

Результати імітаційного експерименту можуть 
бути доповненими статистичним аналізом, а також ви-
користовуватися для побудови прогнозних моделей [7].

Інвестиційне проектування доводиться робити з ура-
хуванням ризику та невизначеності. У зв’язку з цим 
необхідно брати до уваги весь спектр можливих зна-

чень ключових параметрів проекту, розглядаючи при 
цьому ймовірності у кожного можливого варіанта, а та-
кож характер розподілу ймовірностей. 

Мета роботи полягає в дослідженні впливу типу 
розподілу ймовірностей ключових параметрів на чисту 
сучасну вартість проекту (NPV) та надходження (NCF) 
і розробка методу проведення імітаційного моделю-
вання в середовищі Excel. Справа в тому, що в таблич-
ному процесорі Excel можна проводити обчислюваль-
ний експеримент як за допомогою функцій: СЛЧИС() і 
СЛУЧМЕЖДУ(нижняя граница; верхняя граница) [8, 
c. 240], так і за допомогою інструмента, який називаєть-
ся ГЕНЕРАТОР ВИПАДКОВИХ ЧИСЕЛ. Використан-
ня функцій дозволяє проводити обчислювальний експе-
римент, в якому випадкові ключові змінні та результати 
розподілені по рівномірному закону, а інструмент ГЕ-
НЕРАТОР ВИПАДКОВИХ ЧИСЕЛ дозволяє вибрати 
сім типів розподілів, тому в подальшому ми його будемо 
використовувати.

Інструмент ГЕНЕРАТОР ВИПАДКОВИХ ЧИСЕЛ 
призначений для автоматичної генерації множини даних 
(генеральної сукупності) заданого об’єму, елементи яко-
го характеризуються певним розподілом ймовірностей. 

При цьому можуть бути використані сім типів 
розподілів: рівномірний, нормальний, Бернуллі, Пуассо-
на, біноміальний, модельний і дискретний. 

Реалізацію методу імітаційного моделювання ри-
зиків інвестиційного проекту розглянемо на прикладі. 

Приклад 1. Фірма розглядає інвестиційний про-
ект з виробництва продукту А. У процесі попереднього 
аналізу експертами виявлено три ключові параметри 
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проекту і визначено можливі границі їх зміни (табл. 1). 
Інші параметри проекту вважаються сталими величина-
ми (табл. 2). 

Таблиця 1

Ключові параметри проекту з виробництва продукту А

Показник
Сценарій

Найгірший Ймовірний Найкращій

Обсяг випуску, Q 500 600 700

Ціна за одиницю, P 25 35 45

Змінні витрати, V 5 10 15

Таблиця 2

Сталі параметри проекту з виробництва продукту А

Показник Найбільш імовірне 
 значення

Сталі витрати, F 500

Амортизація, A 100

Податок на прибуток, T 60%

Норма дисконту, r 13%

Строк проекту, n 5

Початкова інвестиція, I0 1000

Першим етапом аналізу є визначення залежності 
результативного показника від початкових даних. При 
цьому за результативний показник можна вибрати чис-
ту сучасну вартість проекту NPV [ 9]:
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де NCFt – величина чистого потоку платежів за період t.
З метою спрощення вважаємо, що генерований 

проектом потік платежів має вид ануїтету. Тоді величина 
потоку платежів NCF для будь-якого періоду t однакова 
і може визначатися з такого співвідношення [9 – 15]:

     NCF = [Q (P – V) – F – A] (1 – T) + A.	 (2)

Наступними етапом проведення аналізу є вибір за-
конів розподілу ймовірностей ключових змінних. У роз-
глядуваному прикладі ключовими змінюваними параме-
трами є змінні витрати V, обсяг випуску Q і ціна P. Діа-
пазони можливих змін цих показників наведені в табл. 1. 
Для проведення імітаційного моделювання створимо в 
робочій книзі два аркуші: «Імітація» (рис. 1) і « Результа-
ти аналізу» (рис. 2). Для дослідження вибираємо спочат-
ку рівномірній розподіл випадкових величин. Викорис-
товуючи інструмент ГЕНЕРАТОР ВИПАДКОВИХ ЧИ-
СЕЛ, встановлюємо рівномірний розподіл і одержуємо 
фрагменти аркуша «Імітація» (див. рис. 1) і «Результати 
аналізу» (див. рис. 2).

Аналогічні дії проведемо для нормального розпо-
ділу (рис. 3, рис. 4).

Для розрахунку ймовірностей змінних вихідних та 
результативних параметрів проекту у відповідні комір-
ки аркуша «Результати аналізу» введемо формули [9]: 
В17: =НОРМРАСП(0;В8;В9;1), В18:=НОРМРАСП(В11;В8;В9;1), 

В19: =НОРМРАСП(В12;В8;В9;1) - НОРМРАСП(В8+В9;В8;В9;1), 

В20: =НОРМРАСП(В8;В8;В9;1) - НОРМРАСП(В8-В9;В8;В9;1), 

С17: =НОРМРАСП(0;С8;С9;1), С18:=НОРМРАСП(С11;С8;С9;1), 

С19: =НОРМРАСП(С12;С8;С9;1) - НОРМРАСП(С8+С9;С8;С9;1), 

С20: =НОРМРАСП(С8;С8;С9;1) - НОРМРАСП(С8-С9;С8;С9;1), 

D17: =НОРМРАСП(0;D8;D9;1), D18: =НОРМРАСП(D11;D8;D9;1), 

D19: =НОРМРАСП(D12;D8;D9;1)-НОРМРАСП(D8+D9;D8;D9;1), 

D20: =НОРМРАСП(D8;D8;D9;1)-НОРМРАСП(D8-D9;D8;D9;1), 

E17: =НОРМРАСП(0;E8;E9;1), 

E18: =НОРМРАСП(E11;E8;E9;1), E19: =НОРМРАСП(E12;E8;E9;1) 
- НОРМРАСП(E8+E9;E8;E9;1), E20: =НОРМРАСП(E8;E8;E9;1) - 
НОРМРАСП(E8-E9;E8;E9;1), F17: =НОРМРАСП(0;F8;F9;1), F18: 
=НОРМРАСП(F11;F8;F9;1), F19: =НОРМРАСП(F12;F8;F9;1) 
- НОРМРАСП(F8+F9;F8;F9;1), F20: =НОРМРАСП(F8;F8;F9;1) - 
НОРМРАСП(F8-F9;F8;F9;1). 

Формули аркуша «Імітація»: 

Рис. 1. Фрагмент аркуша «Імітація» для рівномірного розподілу
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Рис. 2. Аркуш «Результати аналізу» для рівномірного розподілу

Рис. 3. Фрагмент аркуша «Імітація» для нормальго розподілу

B7: =СУММПРОИЗВ(В3:В5;Імовірності), B8: 
=КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ(В3:В5-В7)^2;Імовірності)), 

C7: СУММПРОИЗВ(С3:С5;Імовірності), 

 C8: =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ(С3:С5-С7)^2;Імовірності)),

 D7: =СУММПРОИЗВ(D3:D5;Імовірності), 

D8: =КОРЕНЬ(СУММПРОИЗВ(D3:D5-D7)^2;Імовірності)), 
E10: =B10+13-1, D13: =(В13*(С13-А13)- Сталі витрати-
Амортизація)*(1-податок) + Амортизація, E13: 
=ПЗ(Норма;Термін;-D13) - Початкові інвестиції. 

У формулах використані імена блоків аркуша «Імі-
тація»: Блок Е3:Е5-Імовірності; Блок А13:А1012- Змінні 
витрати; Блок В13:В1012-Кількість; Блок С13:С1012- 
Ціна; Блок D13:D1012- Надходження; Блок Е13:E1012- 
ЧСВ (чиста сучасна вартість). Порівняння характерис-
тик відповідних розподілів величин NCFt і NPVt за пев-
ний період часу наведене на рис. 5 і рис. 6.

Висновки
Пропонується технологія проведення імітаційно-

го моделювання для рішення економічних задач з ви-
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Рис. 5. Порівняння параметрів рівномірного та нормального розподілу чистого потоку платежів за період t

Рис. 4. Аркуш «Результати аналізу» для нормальго розподілу
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користанням Генератора випадкових чисел Excel для 
нормального та рівномірного розподілу випадкових 
ключових змінних і результатів. Авторами розроблено 
шаблони для проведення числових обчислювальних 
експериментів, одержано числові характеристики ви-
падкових ключових змінних і результатів, проведено їх 
ймовірнісний аналіз. Зроблено порівняння рівномірно-
го та нормального розподілу NPVt і NCFt . Пропонується 
для одержання максимальної чистої сучасної вартості 

проекту вибирати нормальний розподіл ключових па-
раметрів проекту.

Проведені дослідження є теоретичною базою 
для проведення аналізу інвестиційного проектування. 
Одержані наукові результати можуть бути використані 
у практичній діяльності, навчальному процесі у вищих 
навчальних закладах, при розробці інформаційних тех-
нологій для визначення чистої сучасної вартості інве
стицій за певний період часу. 		                   
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Рис. 6. Порівняння параметрів рівномірного та нормального розподілу чистої сучасної вартості проекту (NPV) за період t

NPVt для рівномірного
розподілу

NPVt для нормального
розподілу

Число випадків N
PV < 0

Макси
мум

Мінім
ум

Коефіцієнт в
аріації

Ста
ндартн

е відхилення

Середнє зн
ачення

–5000,00
0,00

5000,00
10000,00
15000,00
20000,00
25000,00
30000,00
35000,00
40000,00

50000,00
45000,00N

PV
t

Параметри рівномірного та нормального
розподілу NPVt



















  

http://www.business-inform.net

