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Анотація. У статті проводиться дослідження можливостей підвищення точності оцінки вартості 
інвестиційно-будівельного проєкту на основі різних інструментів аналізу та оцінки. Точних оцінок 
можна досягти за допомогою механізму моделювання оцінки вартості проєкту на всіх етапах жит-
тєвого циклу проєкту. Розглядаються етапи оцінки вартості інвестиційно-будівельного проєкту, 
що включають калькуляцію вартості, тобто визначення витрат на окремі роботи в залежності 
від розрахунку обсягів робіт і ціноутворення – визначення повної вартості проєкту з урахуван-
ням собівартості, прибутку та резервів на непередбачувані обставини. У роботі проведено порів-
няльний аналіз методів оцінки вартості проєкту: методи укрупненої оцінки, аналоговий та метод 
параметричних оцінок, детальної оцінки витрат проєкту, застосування яких має здійснюватись 
ітераційно. У статті запропоновано застосування різних інструментів та методів аналізу ризику на 
етапах життєвого циклу інвестиційно-будівельного проєкту.

Ключові слова: вартість проєкту, управління вартістю проєкту, невизначеність та ризики, 
аналіз та оцінка ризиків, інструменти аналізу ризиків.

Актуальність проблеми. У сучасних умовах 
зростає кількість високовитратних інвестиційних 
проєктів, що потребує своєчасного виявлення 
ризик-факторів, які можуть спричинити збитки чи 
вигоди. Ідентифікація ризиків вимагає розробки 
сценаріїв їх розвитку на основі причинно-наслід-
кових зв’язків та ймовірності їхнього виникнення.  

Аналіз показує, що ефективність проєктів зале-
жить від якісного управління ризиками: чверть 
припиняється або зазнає збитків, половина пере-
вищує кошторис і строки, і лише чверть завершу-
ється за планом. Реальні наслідки можуть бути гір-
шими, включаючи втрату конкурентних позицій.  

Однією з основних причин невдач є невизна-
ченість у фінансовому моделюванні, що проявля-
ється у відсутності точних оцінок, суб’єктивному 

підході до ризиків та відсутності єдиної методо-
логії. Для підвищення точності необхідні ефек-
тивні інструменти аналізу, зокрема моделювання 
вартості проєкту, що є ключовим для грамотного 
управління на всіх його етапах.

Вартість є цінністю будь-якого виду діяльності 
чи активу. На сьогоднішній день існує велика кіль-
кість різноманітних програм оцінки вартості, тому 
виникає питання, які з них застосовні і які ризики 
виникають при моделюванні вартості проєкту.

У процесі оцінки вартості інвестиційно-буді-
вельного проєкту виділяються такі етапи.

1.	Калькуляція вартості (визначення витрат на 
окремі роботи в залежності від розрахунку обся-
гів робіт та інформації, поданої в документах, що 
описують зміст проєкту).
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2.	Ціноутворення (визначення повної вартості 
проєкту з урахуванням собівартості, прибутку та 
резервів на непередбачувані обставини).

Оцінка вартості може бути концептуальна та 
детерміністична.

З точки зору концепції оцінка вартості про-
єкту передбачає моделювання, що ґрунтується на 
припущеннях або статистичних співвідношеннях 
між витратами, технічними та іншими параме-
трами проєкту. Концептуальні методи дозволяють 
виконати оцінку швидко та з мінімальними трудо-
витратами, проте при цьому точність оцінки неви-
сока, це і є причиною виникнення ризиків при 
моделюванні вартості проєкту.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
В даний час тема моделювання вартості проєкту 
є добре опрацьованою і існує велика кількість 
досліджень. Серед науковців, які досліджували 
питання пов’язані з управлінням вартістю інвес-
тиційних проектів можна виділити роботи: Бушу-
єва С.Д. [1], Бушуєва Д.А. [1], Козира Б.Ю. [1], 
Андрушкевич Н.В. [2, 5], Микитюк Ю. [3], Пав-
ленко О. [4], Антонюк О. [4], Фімяр С.В. [5], 
Касич А. [6], Глухову В. [6]. Але незважаючи на 
суттєве вивчення даної тематики, питання ана-
лізу та оцінки ризиків мало порушені, тому дане 
дослідження є актуальним на сьогоднішній день.

Метою статті є вивчення інструментів аналізу 
ризиків моделювання та їх впливу на вартість про-
єкту. З цією метою розглядаються фактори неви-
значеності та визначається їх значимість, у резуль-
таті можливе коригування вартісних параметрів 
проєкту за результатами аналізу його ризиків.

Результати дослідження. Система управ-
ління вартістю інвестиційно-будівельного проєкту 
спрямована на оптимізацію ресурсів для ство-
рення стратегічного активу в портфелі проєктів 
забудовника чи девелопера.  

Моделювання вартості дозволяє усувати неба-
жані витрати та оцінювати якість будівництва при 
зміні матеріалів, підвищуючи цінність продукції за 
мінімальних витрат. На вартість впливають наяв-
ність матеріалів, методи організації робіт, логіс-
тика та обмеження на будмайданчику. Важливо 
враховувати скорочення витрат протягом життє-
вого циклу будівлі.  

Оптимізація витрат від початку проєкту дає 
забудовнику максимальні вигоди, дозволяючи 
коригувати рішення без подовження строків. 
Вартісна оцінка базується на багатопараметрич-
них моделях, де кожному фактору присвоюється 
ваговий коефіцієнт. На різних етапах проєкту 
застосовуються відповідні методи оцінки.

На початковому етапі інвестиційно-будівель-
ного проєкту застосовуються методи укрупненої 
оцінки, наприклад, метод “top to bottom”. Відомо, 
що укрупнені оцінки мають простоту застосу-
вання, оскільки не вимагають скрупульозного 

збору та обробки інформації, це відноситься 
і до цього методу оцінки. Але як недолік можна 
назвати неточний розрахунок вартості проєкту, 
оскільки оцінка проводиться узагальнено за 
одним показником.

Окрім методу “top to bottom”, застосовуються 
аналоговий метод і метод параметричних оцінок. 
Аналоговий метод базується на даних про схожі 
минулі проєкти, але його недолік – неможливість 
знайти ідеальний аналог, що знижує точність. 
Метод параметричних оцінок визначає ключовий 
параметр, що впливає на вартість, і використовує 
математичну модель для розрахунку. Порівняння 
моделей дозволяє встановити вартісні параметри 
за умови ідентичності витрат.

У сучасній економічній літературі одне з визна-
чень ризику пов’язане з імовірністю виникнення 
збитків або недоотримання доходів порівняно 
з очікуваними. Тому основною метою управління 
ризиками проєкту також є усунення невизначенос-
тей самого проєкту та його результатів, щоб забез-
печити досягнення результатів у рамках встанов-
лених обмежень щодо часу, вартості та якості [3].

У процесі виконання інвестиційно-будівель-
ного проєкту інструменти управління ризиками 
не можуть бути головною метою всіх сторін, 
що беруть участь у реалізації проєкту, оскільки 
іноді самі інструменти призводять до негативних 
результатів і знижують результативність управ-
ління проєктом. Отже, інструменти управління 
ризиками слід розглядати в комбінації з оцінкою 
вартості проєкту через залежність мети при вияв-
ленні та оцінці ризиків від максимальної продук-
тивності та найменшої вартості.

Причиною появи ризиків є невизначеність, яка 
тією чи іншою мірою властива всім без винятку 
проєктам. Чим унікальніший і масштабніший про-
єкт, тим вища кількість ризиків, які можуть істотно 
вплинути на його реалізацію.

З погляду підходу до управління, ризики 
можна поділити на два види.

Відомі ризики – це ризики, які можуть бути 
виявлені та проаналізовані. Для них можна спла-
нувати конкретні заходи щодо реагування. Біль-
шість таких ризиків лежать на поверхні і є наслід-
ком прийнятих припущень, обмежень, вимог, 
специфіки умов реалізації та інше.

Невідомі ризики – це ризики, які складно 
передбачити, а управління ними може здійсню-
ватися лише за рахунок формування додаткових 
запасів та резервів.

Також ризики проєктів можна розділити на 
невизначеності та події. Перші характерні біль-
шості показників проєкту, тому потрібно ста-
вити не точні значення, а діапазони показників. 
А потенційні події ризику слід визначати, ран-
жувати, відбирати найбільш важливі, розробити 
стратегії реагування на них і визначити, як від-
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буватиметься розробка проєкту, якщо подія від-
будеться [2].

При моделюванні вартості проєкту завжди 
є ймовірність виникнення ризиків. Наприклад, 
таких як:

–	 ризики неправильних припущень (відповід-
ність грошових потоків та ставки дисконтування, 
аналіз прогнозних та історичних даних);

–	 ризики некоректних розрахунків (перевірка 
акуратності формул та логіки розрахунків).

Цілями оцінки ризиків моделювання вартості 
проєкту є: виявлення реалістичних та можливих 
директивних показників проєкту; визначення 
резервів на ризики, які потрібно створити для 
точного досягнення поставленої мети проєкту.

Існує велика кількість методів моделювання 
ризиків проєкту. Одним з них можна назвати 
метод Монте-Карло, при якому розробка проєкту 
багато разів моделюється за допомогою різних 
параметрів, що вибираються випадково відпо-
відно до очікуваних ймовірностей їх значень.

Інший метод – метод сценаріїв, при якому 
користувач продумує кілька сценаріїв реалізації 
проєкту (песимістичний, найбільш імовірнісний та 
оптимістичний), і на основі цих сценаріїв прогно-
зується розподіл ймовірностей показників проєкту.

Розглядаючи процес управління інвести-
ційно-будівельним проєктом, слід зазначити, що 
мета проєкту досягається за умови управління 
ризиками проєкту на всіх етапах його життєвого 
циклу, який включає етапи відповідно до ДСТУ 
ISO 31000 2019:

–	 оцінка ризику: ідентифікація ризику; аналіз 
ризику; порівняльна оцінка ризику;

–	 обробка ризику;
–	 документування та звітність;
–	 моніторинг.
Оцінка ризику включає ідентифікацію, аналіз 

ризику та порівняльну оцінку. Ці процеси нероз-
ривно пов’язані між собою, не завжди виходить 
розділити їх на окремі частини. При оцінці ризику 
проводиться аналіз ризику, виявляються причини 
ризиків і можливі наслідки. У процесі виявлення 
ризиків визначаються всі ризики, притаманні про-
єкту, що розробляється. Це якісна оцінка ризиків 
проєкту [5].

Порівняльна оцінка ризику проводиться для 
визначення відповідності результатів аналізу 
ключовим індикаторам ризику (КІР), які для кож-
ного виявленого та занесеного до реєстру ризику 
встановлюються до процесу оцінки. Критерії 
застосовуються з метою оцінки значущості ризику 
та прийняття наступних рішень. Ризик обробля-
ється кілька ітерацій на основі обраного варіанту 
обробки.

Процес управління проєктом не може бути 
точним і надійним без оцінки ризиків при моде-
люванні вартості проєкту. При оцінці ризиків 

необхідно враховувати таке: ідентифіковані 
події ризиків; невизначеність вихідної інформа-
ції; наявні обмеження щодо проєкту; вплив, який 
здійснюють люди за появи загроз для досягнення 
цілей проєкту.

Зупинимося докладніше на процесі аналізу 
за ризику. Як було зазначено вище, це процес 
оцінки передбачуваних ризиків, упорядкування 
їх за ступенем важливості на основі якісних (що 
дозволяють виявити ймовірність ризику та ранжу-
вати супутні наслідки) та кількісних (що дозво-
ляють визначити зміни ймовірності та наслідків 
виявлених ризиків) методів. Вибір методу аналізу 
залежить від низки причин: типу та масштабу 
будівельного проєкту, доступності даних, фінан-
сової значущості та цілей отримання результатів. 
Далі ризики ранжуються для встановлення пріо-
ритету управління ризиками на основі вартості та 
ймовірності їх виникнення.

Управління вартістю здійснюється в ході інвес-
тиційно-будівельного проєкту в наступних бізнес-
процесах:

–	 оцінка вартості проєкту;
–	 розробка бюджету проєкту;
–	 контроль за виконанням бюджету проєкту.
Класифікувати витрати проєкту можна за 

трьома укрупненими групами:
–	 витрати, пов’язані з обов’язковими плате-

жами (що виникають під час укладання догово-
рів, контрактів);

–	 витрати, пов’язані з бюджетуванням про-
єкту (графік витрат кошторисної вартості робіт 
проєкту);

–	 підсумкові фактичні витрати після завер-
шення етапів чи проєкту загалом (звіт про фак-
тичні витрати проєкту).

На стадії оцінки вартості проєкту можуть 
застосовуватись різні підходи до оцінки ризиків, 
зокрема:

–	 оцінка вартості проєкту на передінвестицій-
ному етапі у вигляді грубої (приблизної) величини 
вартості;

–	 оцінка вартості проєкту на етапі бізнес-
планування у вигляді передбачуваної величини 
обґрунтування вартості;

–	 оцінка вартості проєкту в процесі калькулю-
вання витрат за видами робіт – бюджетна оцінка 
вартості;

–	 оцінка остаточної планової вартості проєкту, 
що входить до бюджету проєкту, – точна оцінка 
вартості проєкту.

При аналізі ризиків, що виникають, на різних 
стадіях оцінки вартості враховуються похибки 
оцінок. При грубій оцінці похибка може бути 
в межах від +100 до -50%. І навіть точний роз-
рахунок вартості не відкидає похибки, яка може 
бути в межах від +10 до -5%.

Застосування різних інструментів та методів 
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аналізу ризику на етапах життєвого циклу про-
єкту відображено у таблиці.

Розглянемо деякі із інструментів аналізу ризиків.
Інструмент аналізу ризиків за допомогою 

дерев подій (ETA) є одним з найбільш застосо-
вуваних у системі аналізу ризиків. Цей підхід – 
це індуктивний аналіз відмов, який виконується, 
щоб визначити наслідки одиничної відмови для 

ризику чи надійності всієї системи на відміну від 
FTA – дедуктивного методу дерева відмов.

Дерево подій – це візуальна репрезентація 
наслідків одиничної відмови, а також його впливу 
на інші події та систему загалом. Дерево відмов – 
це графічний спосіб презентації логічної струк-
тури з відображенням небажаних подій («від-
мов») та їх причин. Аналіз дерев відмов надає 

Таблиця 1 – Інструменти та методи аналізу ризику на етапах життєвого циклу проєкту
Етапи 

життєвого 
циклу

проєкту

Витрати
на проєкт

Управління
вартістю
проєкту

Зміст етапу 
управління

вартістю

Призначення 
оцінки 

вартості

Допустима
похибка,

%

Інструменти та 
методи

аналізу ризиків

1 2 3 4 5 6 7

Передінве-
стиційний 
етап

Зобов’я-
зання
Бюджетні

Оцінка 
вартості 
проєкту

Визначення 
складу робіт 
проєкту

Оцінка 
життєздатності 
проєкту

25 – 40

Декомпозиція робіт 
проєкту
Аналіз дерева рішень. 
Аналіз дерева відмов 
(FTA) HACCP

Розробка
бізнес-плану

Зобов’я-
зання
Бюджетні

Оцінка 
вартості 
проєкту

Оцінка 
трудовитрат 
робіт проєкту

Аналіз планових 
витрат по 
відношенню 
до наявних 
обмежень:
бюджетним, 
кредитним та 
іншим

15 – 25

Нормативи, експертні 
оцінки, оцінки за 
аналогами
Аналіз  чутливості
Аналіз моделювання

Розробка 
проєктно-
кошторисної 
документації 
(етап 
проєкту-
вання)

Зобов’я-
зання
Бюджетні

Оцінка 
вартості 
проєкту

Оцінка 
необхідних 
ресурсів для 
виконання 
робіт проєкту

Аналіз проєкту 
та підготовка 
плану 
фінансування 
проєкту

10 - 15

Нормативи, експертні 
оцінки, аналіз 
призначення ресурсів 
Діаграма причин та 
наслідків
Контрольні списки

Оцінка 
вартості робіт 
проєкту 
(з урахуван-
ням вартості 
ресурсів)

Нормативи, 
параметрична оцінка, 
експертна оцінка, 
оцінка за аналогами
Ймовірнісний аналіз

Формування 
ціноутворення - 
основи для 
розрахунку 
та управління 
вартістю 
проєкту

5 – 6

Розробка 
кошторисів

Ресурсний, ресурсно-
індексний, базово- 
індексний, базово- 
компенсаційний,
аналоговий
Аналіз дерева подій 
(ETA)

Етап 
зведення 
об’єкта

Зобов’я-
зання
Бюджетні
Фактичні

Розробка 
бюджету 
проєкту; 
контроль за 
виконанням 
бюджету 
проєкту

Розрахунок та 
оптимізація – 
бюджету Управління 

вартістю 
проєкту

5 – 6

Методи формування 
бюджету проєкту 
Аналіз видів, 
наслідків  та 
критичності відмов 
(FMECA)

Фіксація 
базового 
(вихідного) 
бюджету

Етап 
експлуата-
ції об’єкта

Бюджетні
Фактичні

Контроль 
виконання 
бюджету

Оптимізація
бюджету

Управління 
вартістю 5 – 6

Методи формування 
бюджету проєкту 
Аналіз видів, 
наслідків та 
критичності відмов 
(FMECA)

Джерело: сформовано автором на основі [1; 4; 6]
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можливість зосередитися на важливій події, такій 
як критична загроза безпеці, та працювати над 
тим, щоб зменшити її ймовірність та наслідки [5].

У практиці застосовується також інструмент 
аналізу ризиків – аналіз видів, наслідків та кри-
тичності відмов (FMECA); це логічне продовження 
аналізу надійності. Наразі FMECA – повністю інте-
грований модуль. Модуль FMECA дозволяє пере-
глянути і дерево подій, і послідовність видів від-
мов => наслідків на вищому рівні => кінцевих 
наслідків для кожного елемента.

Для аналізу небезпек та критичних контр-
ольних точок проєкту застосовується інструмент 
HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Points). 
Це інструмент, який за результатами аналізу дає 
змогу зосередити контроль на критичних контр-
ольних точках (ККТ). Застосування HACCP вклю-
чає декілька етапів.

1.	Аналіз небезпечних чинників – складається 
список всіх небезпечних чинників. Ідентифікація 
ризиків включає аналіз використовуваної сиро-
вини та матеріалів у процесі виконання інвести-
ційно-будівельного проєкту та виявлення ризиків, 
які очікуються на кожному етапі технологічного 
процесу будівництва. Оцінюючи небезпечних 
чинників враховується ймовірність виникнення 
небезпечних чинників і тяжкість наслідків.

2.	Визначення критичних контрольних точок 
(ККТ) – етап, у якому можуть застосовуватися 
заходи контролю та який важливий для поперед-
ження чи усунення небезпечного чинника.

3.	Встановлення критичних меж для кожної 
виявленої ККТ. Критичні межі необхідні для розу-
міння того, чи ККТ під контролем. Для всіх ККТ 
критичні межі можуть встановлюватись за одним 
або декількома параметрами.

4.	Організація процесу моніторингу – прове-
дення планової послідовності спостережень чи 
вимірювань контрольних параметрів, що мають на 
меті оцінити, чи перебуває ця ККТ під контролем.

Висновки. Дослідження показало, що оптимі-
зація вартості інвестиційно-будівельного проєкту 
є ефективним інструментом на всіх етапах жит-
тєвого циклу – від проєктування до експлуатації. 
Це структурований підхід до визначення вартості 
з урахуванням стратегічних цілей проєкту. Вико-
ристання аналізу ризиків дозволяє досягати цілей 
з меншими витратами та підвищувати ефектив-
ність інвестицій.  

На підставі результатів дослідження можна 
зробити висновок, що досягнення цілей проєкту 
з меншими витратами та забезпечення ефектив-
ності інвестицій у будівельні проєкти можливе за 
рахунок використання інструментів аналізу ризи-
ків проєкту на різних етапах оптимізації вартості.

Метою управління ризиками є не усунення всіх 
загроз, а створення моделі для ефективного керу-
вання ключовими ризиками. Управління вартістю 
спрямоване на мінімізацію витрат через вико-
ристання нових матеріалів, інноваційні методи 
будівництва та підвищення якості. Аналіз ризиків 
допомагає розглядати різні сценарії та ухвалю-
вати оптимальні рішення.  

Операційна ефективність досягається шляхом 
зниження впливу негативних ризиків, що еконо-
мить час і кошти. Управління ризиками та моде-
лювання вартості повинні інтегруватися в єдині 
бізнес-процеси, оскільки обидва спрямовані на 
усунення невизначеностей. Їх поєднання на 
ключових етапах проєкту дозволяє мінімізувати 
витрати, оптимізувати робоче навантаження та 
підвищити ефективність виконання.
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Summary. In the era of dynamically developing information technologies, the number of high-cost 
investment projects is constantly increasing, in view of this, the obvious need to proactively identify risk 
factors that cause possible losses or benefits from the implementation of projects. In the case of identifying 
certain risks of an investment project, it is necessary to develop various scenarios for the development 
of risk events based on the cause-and-effect relationships between events and their consequences with 
an assessment of the probability of consequences. The article studies the possibilities of increasing the 
accuracy of estimating the cost of an investment and construction project based on various analysis 
and evaluation tools. Accurate estimates can be achieved using the project cost estimation modeling 
mechanism at all stages of the project life cycle. The stages of investment and construction project cost 
estimation are considered, which include cost calculation, i.e. determination of costs for individual works 
depending on the calculation of the volume of work and pricing – determination of the full cost of the 
project taking into account the cost, profit and reserves for unforeseen circumstances. The paper provides 
a comparative analysis of project cost estimation methods: methods of aggregated estimation, analog 
and parametric estimation methods, detailed estimation of project costs, the application of which should 
be carried out iteratively. It is noted that risk management tools should be considered in combination 
with project cost estimation due to the dependence of the goal in identifying and assessing risks with 
maximum productivity and the lowest cost. The article examines various approaches to estimation, in 
particular: project cost estimation at the pre-investment stage in the form of a rough (approximate) 
value of the cost; project cost estimation at the business planning stage in the form of an estimated 
value of the cost justification; project cost estimation in the process of calculating costs by type of 
work – budget cost estimation; estimation of the final planned cost of the project, which is included in 
the project budget, – accurate cost estimation of the project.

Keywords: project cost, project cost management, uncertainty and risks, risk analysis and 
assessment, risk analysis tools. 
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