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ло 501-507, Западной Европе – 440-480, Китае –  430-
460, России и США – 260-290 кг стали на душу на-
селения.  

В Украине даже с учетом повышенного потребле-
ния металла в период подготовки Евро-2012 средне-
годовое потреблении стали не превышало 144 кг, что 
соответствует уровню развивающихся стран. Вместе с 
тем, это позволяет считать, что в будущем в стране есть 
предпосылки для значительного роста внутреннего 
рынка и, особенно, за счет производства качественных 
сталей. При этом возникает вопрос, что будет с чер-
ной металлургией Украины в ближайшей перспективе. 
Смогут ли отечественные предприятия конкурировать 
с другими странами, в том числе с Россией и Китаем, в 
борьбе за рынки сбыта своей продукции. За счёт каких 
факторов украинские предприятия могут снизить се-
бестоимость своей продукции и закрепить своё место 
в рейтинге ведущих экспортёров стали? 

Однозначно ответить на этот вопрос нельзя. Не-
обходимо создавать условия для расширения внутрен-
него рынка, в том числе импорт замещающей метал-
лопродукцией. Для этого должна произойти коренная 
реструктуризация комплекса, отрасль должна уйти от 
интенсивного развития (наращивания мощностей), 
перейти на производство продукции с максимальной 
добавленной стоимостью, в том числе - высококаче-
ственной стали для внутреннего рынка (строительной, 
автомобильной, трубной) и большее внимание уделять 
проблемам материало- и энергосбережению в рамках 
существующей структуры производства.

Одним из вариантов должно стать повышение объ-
емов стали, выплавляемых в электродуговых печах. 
Вместе с тем, в Украине политика в области энергети-
ки (цены на электрическую энергию за 10 лет возрос-
ли практически в 5 раз) ставит под угрозу дальнейшую 
работу многих предприятий по производству электро-
стали, ферросплавов и др.

Рост (давление) цен на основные виды сырья и то-
плива в условиях высокой материало- и энергоемкости 

отечественной металлургии повышает актуальность 
внедрения современных технологий сбережения и тре-
бует коренного изменения структуры материального и 
топливного баланса основных переделов.

Поэтому металлургические предприятия неза-
висимо от структуры и степени интеграции должны 
постоянно заниматься экономией сырьевых и топлив-
но-энергетических ресурсов. При этом необходим 
комплексный интегрированный подход и постоянный 
мониторинг расходных коэффициентов материальных 
и энергетических затрат.
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В порядке дискуссии

Сьогодні важко уявити сучасну країну, яка б не 
була задіяна у міжнародному поділі праці. При спеці-

алізації країн на виробництві окремих видів товарів, 
для виготовлення яких у країні є більш дешеві факто-



©  Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ è ãîðíîðóäíàÿ ïðîìûøëåííîñòü/2013  ◊ 3 149

ЭКОНОМИКА

ри виробництва та більш вигідні умови у порівнянні 
з іншими країнами, потреби країн задовольняються 
власним виробництвом, а також через міжнародну 
торгівлю. Гарне географічне розташування, плодо-
родний грунт, багаті залежи корисних копалин є від-
мінними умовами для участі України у цьому процесі 
і наша країна цим користується. За останніми даними 
Україна знаходиться на 51 місці у світі серед країн-
експортерів [1]. Тобто країна є дуже залежною держа-
вою від експорту. Станом на вересень 2012 р. найго-
ловнішою статтею експорту України є недорогоцінні 
метали та вироби з них, які складають 14,7 млрд. дол. 
США або 28,9 % [2]. Оскільки виробництво металур-
гійних компаній знаходиться в нашій країні і усі ви-
датки здійснюються у національній грошовій одини-
ці, а продаж продукції здійснюється за валюти інших 
країн, то виникає необхідність обміну однієї грошової 
одиниці на іншу. Для цього металургійним компаніям 
доводиться користуватися послугами міжнародного 
валютного ринку. 

Ризик-менеджмент та мані-менеджмент є одними 
з найважливіших аспектів у валютній торгівлі. 

Як не дивно, але ці питання не достатньо врахову-
ються у сфері трейдингу. Більшість трейдерів стурбо-
вана лише тим, коли увійти на ринок і не піклуються 
про загальний розмір свого рахунку. Вони просто ви-
значають, скільки вони можуть втратити при невда-
лій угоді і входять на ринок.

Існує багато робіт, які присвячені теорії мані-ме-
неджменту. Найфундаментальніші в цій галузі роботи 
стосовно сучасних ринків були написані Гаррі Мар-
ковітцем (лауреатом нобелівської премії з економіки) 
у роботі «Вибір портфеля» [3], та пізніше в трьох ро-
ботах Ральфом Вінсом: «Формули управління порт-
фелем», «Математика управління капіталом», «Но-
вий підхід до управління капіталом». У цих роботах 
всебічно розкрита математична модель ринку і поло-
ження трейдера в цьому ринку, незалежно від стилю 
і методів роботи конкретної торгової системи. Які б 
методи трейдери не застосовували в своїй торгівлі, 
вони підпорядковуються загальним законам ринку, 
описаним цими авторами. Одна з найвідоміших се-
ред трейдерів книга «Біржова гра» Райана Джонса, де 
автор зробив спробу провести класифікацію методів 
управління капіталом. Також цю тему розкриває най-
відоміший трейдер світу Ларрі Уільямс у своїй роботі 
«Довгострокові секрети короткострокової торгівлі», 
де він каже, що «Управління капіталом – це найваж-
ливіша глава у цій книзі» [4]. 

Мані-менеджмент (управління капіталом, ММ) – 
це частина торгової системи, яка визначає, який ри-
зик слід брати при відкритті позиції і який розмір по-
зиції слід тримати в даний момент, по відношенню до 
поточного капіталу.

ММ допомагає визначити частку рахунку у вигля-
ді активного капіталу, яка використовується в торгівлі 
в процесі зростання або скорочення депозиту. Термін 
«Активний капітал» був запропонований Ральфом 
Вінсом, але практично не застосовується в спеціаль-
ній літературі, хоча він абсолютно зрозумілий і відо-

бражає саму суть мані-менеджменту.
Розглянемо вплив застосування різних тактик 

ММ до торгівлі на Форекс. Таких тактик існує дуже 
багато, однак найбільш розповсюдженими серед 
трейдерів є наступні: фіксований лот; торгівля всім 
капіталом; фіксований відсоток; оптимальний відсо-
ток; безпечний відсоток; фіксована пропорція; мар-
тінгейл.

Фіксований лот. Сутність: всі позиції відкрива-
ються деякою постійною кількістю лотів (об’ємом), 
визначеною заздалегідь (тобто, наприклад 0.1, або 1, 
або 2.5, 10, 1000 і т.д. лотів - причому незалежно від 
результату попереднього трейда, поточного розміру 
депозиту та інших поточних показників торгівлі). 

Плюси: проста і зрозуміла у використанні систе-
ма, позбавлена таких потужних «підсилень» змін роз-
міру депо, як тактика «Торгівля всім капіталом» (втім, 
як у бік зниження депо, так і його зростання); в міру 
зростання депозиту ризик поступово знижується.

Мінуси: відсутність будь-яких реакцій (за визна-
ченням) у відповідь на зміну розміру депозиту: при 
малому депозиті відкривається лот і, відповідно, 
ризик може бути дуже великим, при зростанні депо 
- навпаки, невиправдано маленьким, що знижувати-
ме дохідність. Оскільки ціна заробленого або програ-
ного пункту залишається незмінною, то і віддача на 
одиницю витраченого часу/сил помітно не змінюєть-
ся (якщо, звичайно, не змінюються показники торго-
вельної тактики).

Торгівля всім капіталом. Сутність: тактика управ-
ління капіталом, згідно з якою в кожній черговій угоді 
відкривається максимально можлива кількість лотів. 

Плюси: при отриманні профітів дозволяє отри-
мувати максимально можливий, виходячи з наявного 
депозиту, прибуток (що, ймовірно, і зумовлює її по-
пулярність серед учасників трейдерських конкурсів, 
які просто «грають» на демо-рахунках). Чим більше 
депозит, тим більший обсяг позиції, що відкривається 
і, відповідно, більше отримується прибуток. 

Мінуси: у разі втрат депозит зменшується з мак-
симально можливою швидкістю. Зворотний бік 
можливість багато і швидко заробити. Таким чином, 
тактика застосовується до торгівлі тільки для торго-
вельної стратегії з дуже високим математичним очі-
куванням позитивних результатів: високим відсотком 
і розміром профітів і малим - збитків. 

Фіксований відсоток. Сутність: в кожній операції 
трейдер ризикує якимось заздалегідь вибраним, фік-
сованим відсотком наявного депозиту.

Плюси: досить проста у використанні система; 
обсяг позиції змінюється пропорційно розміру депо-
зиту. При цьому отриманий прибуток автоматично 
включається в гру на черговій угоді, а при збитках, 
навпаки, лот пропорційно зменшується. Ризик зали-
шається незмінним весь час. 

Мінуси: 
-	 ефект «асиметричного важеля», тобто отри-

мавши якийсь збиток через стоп-лос в N пунктів, для 
його покращення доведеться заробити більше пунк-
тів профіту, ніж N, щоб відшкодувати втрачену суму 
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(адже «відіграватися» доведеться меншим лотом); 
-	 при невеликому початковому депозиті (що 

дуже типово для початківців) часто буває неможли-
во торгувати з невеликим (напр., 5-10 %) фіксованим 
відсотком, доводиться ризикувати часом 30 % і біль-
ше, що значно збільшує ймовірність розорення; змен-
шення % ризику пропорційно зменшує розмір макси-
мального осідання (лінійний зв’язок, тобто зниження 
фіксованого відсотка вдвічі має знизити вдвічі і мак-
симальну просадку), проте ряд інших показників, в 
т.ч. дохідність, знижується непропорційно (нелінійна 
залежність, до того ж не на користь трейдера – зни-
ження відсоткового ризику в 2 рази може привести до 
зниження прибутковості в 3 і більше разів – див. для 
порівняння тактику «Оптимальний відсоток»); 

-	 іноді виявляється неможливим відкрити угоду 
точно такого обсягу, який би відповідав максимально 
допустимому ризику, наприклад, при ризиковій част-
ці капіталу в $ 1500 і стоп-лоссе в $62 на 0.1 лот ми 
відкриємо позицію в 2.4 лота (24 х $62 = $1 488), а 
$12 залишаться «невикористаними»; щоб збільшити 
лот при маленькому депо потрібно заробити набагато 
більше, ніж при великому депозиті; 

-	 при частій торгівлі можуть виникнути деякі 
труднощі постійного перерахунку, який необхідний 
для визначення обсягу чергової позиції (хоча останнє 
можна автоматизувати). 

Оптимальний відсоток. Сутність: ідею оптималь-
ного відсотка   (f) запропонував ще у 1980-х рр. аме-
риканський вчений Ральф Вінс. Вона передбачає фік-
сацію оптимальної частки капіталу - f, якою потрібно 
ризикувати в кожній угоді. Оптимальне f розрахову-
ється за наступною формулою 

,                                       (1)

де f – оптимальне значення розміру входу; p – 
ймовірність; w – відношення розміру виграшу до роз-
міру програшу.

Переваги: аналогічні перевагам для тактики «Фік-
сований відсоток», оскільки, оптимальний відсоток є 
ні чим іншим, як його окремим варіантом.

Недоліки: не можна сказати, що ця формула є 
зовсім некоректною. Більше того, в деяких окремих 
випадках, наприклад, для бінарних опціонів або для 
систем з жорсткими стопами і профітом, вона є точ-
ною. Для інструментів, прибутки і збитки за якими 
приймають діапазон значень, вона не годиться. За-
слуга Вінса полягає в тому, що він розширив підхід 
з f на такі інструменти як ф’ючерси, акції, валюти, 
тобто все те, з чим має справу основна маса трейде-
рів. Однак зробив він це математично не до кінця. По-
перше, Вінс працює не з процентними доходностями, 
а з пунктами. Це вже робить його підхід дещо неко-
ректним, оскільки оптимальне f, розраховане таким 
чином, залежить від поточного цінового рівня, що 
при трендовій торгівлі є небажаним. Власне кажу-
чи, незрозуміло чому трейдер, який дійшов до такої 
глибокої ідеї як мані менеджмент,  не може зробити і 
ще один крок - почати працювати з відсотками, а не з 

пунктами. Зусилля мінімальні - зате методологія стає 
коректною у всіх випадках. По-друге, Вінс виходить 
зі штучної моделі цінової динаміки. Ця модель при-
пускає, що угоди відбуваються через рівні проміжки 
часу, наприклад, раз на день, наче ціна існує тільки в 
ці моменти часу, тобто це модель так званого «дис-
кретного часу». У реальності ж ціна може змінювати-
ся в будь-яку мить.

Безпечний відсоток можна охарактеризувати як 
такий варіант Фіксованого відсотку, який дає макси-
мальний кінцевий результат при дотриманні певних 
обмежень (зазвичай - на максимальну глибину про-
садки депозиту). Залежно від уподобань стиль такти-
ки може бути агресивним або консервативним.

Переваги та недоліки: аналогічні таким тактики 
фіксований відсоток, тому що безпечний відсоток - 
це, по суті, один з варіантів фіксованого відсотку.

Висновок: безпечний відсоток - варіант тактики 
Оптимальний відсоток (що є, в свою чергу, «нащад-
ком» відсотка Фіксованого), який окрім того, що «на-
магається» максимізувати прибуток, додатково також 
дозволяє обмежити максимальне просідання системи. 

Фіксована пропорція. Сутність: тактика, запропо-
нована Райаном Джонсом як спроба «обійти численні 
недоліки» фіксовано-фракційної системи мані-ме-
неджменту. 

Згідно так званої Фіксовано-пропорційної такти-
ки Р. Джонса, для того, щоб до вже наявної кількості 
лотів додати ще один, кожен з вже наявних повинен 
«заробити» якусь кількість пунктів (останнє Джонс 
назвав «дельтою»). 

Плюси: темпи збільшення кількості лотів залиша-
ються незмінними (тобто, наприклад, якщо стратегія 
дає близько 300 п. на місяць, і це - наша дельта, то 
кожен місяць можна додавати по 1 лоту). 

Мінуси: на початку, при невеликому депо, кіль-
кість лотів збільшується повільніше, ніж при фіксо-
ваній пропорції, але потім випереджає останню (втім, 
це може розглядатися і як «плюс»); розрахунки, необ-
хідні для застосування цієї тактики, можуть здатися 
трохи складнішими, ніж при фіксованому відсотку. 

Стратегія «мартінгейл» була відкрита французь-
ким математиком Полом Леві. Спочатку мартінгейл 
був всього лише різновидом стилю гральних ставок, 
яка грунтувалася на «подвоєння вниз». Цікаво те, 
що багато робіт, присвячених стратегії Мартінгейла, 
були написані американським математиком Джозе-
фом Дубом, який намагався спростувати ймовірність 
стовідсоткової прибуткової системи ставок. 

Сутність системи: як тільки ставка програє чи 
закривається зі збитками, ставки подвоюються так, 
щоб, одна виграшна угода перекрила всі попередні 
збиткові угоди.

Переваги: одна прибуткова угода не лише пере-
криває усі збиткові, але й приносить прибуток.

Недоліки: для торгівлі за цією системою необхід-
но мати дуже великий депозит та починати з малень-
ких лотів, тому що валюти зазвичай ходять у трен-
ді, які можуть продовжуватися дуже довго. І в решті 
решт у інвестора не вистачить грошей, щоб дочека-
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тись зміни тренду.

Таким чином існує багато методів управління ка-
піталом. Деякі з них надприбуткові та дуже ризикові 
(наприклад, мартінгейл, оптимальний відсоток), інші 
навпаки дуже консервативні (наприклад, безпечний 
відсоток, фіксована пропорція). Тому завжди перед 
тим, як обирати стратегію інвестування на валютно-
му ринку, інвесторові варто визначити для себе який 
розмір прибутку для нього бажаний та який рівень 
при цьому він готовий на себе брати.
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Оцінка програм енергозбереження на стійкість до ризиків
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В статті наведено ризик-орієнтований метод прийняття управлінського рішення по оцінки 
перспективності проектів в програмах енергозбереження. Показано використання математичного 
апарату у процесі реалізації стратегій з урахуванням цінності результатів проектів з точки зору за-
дач енергозбереження. Табл. 3. Бібліогр.: 4 назв.  
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The article describes a risk-based method of management decision-making by assessing the project 
prospects in energy saving programs. The use of mathematical tool in the implementation process of strategies 
is shown based on value of project results in terms of energy saving tasks.

Keywords: risks, project, program, executive decision-making

Наука

Актуальність та постановка проблеми у за-
гальному вигляді 

Для реалізації змін в організаціях (реалізація про-
грам енергозбереження, якості, екології) на основі 
використання проектно- і програмно-орієнтовано-
го менеджменту необхідні математичні інструменти 
оцінки ризиків недосягнення очікуваних результатів 
проектів при реалізації програми (портфелю). Дані 
інструменти, дозволять з більшою достовірністю оці-
нити ефективність реалізації проектів (їх перспектив-
ність) з точки зору збільшення цінності програми в 
рамках обраної стратегії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Дослідженню оцінки стійкості проектів і програм 

до факторів ризику присвячені роботи вітчизняних 
вчених Бушуєва С.Д., Білоконя А.І., Дружиніна Є.А., 
Латкіна М.О., Цюцюри С.В., Чернова С.К.

Метою роботи є розробка методики оцінки пер-
спективності проектів з урахуванням розвитку влас-
них компетенцій організації і цінності для обраної 
стратегії на основі визначення коефіцієнта перспек-
тивності проектів при включенні їх до програми.

Виклад основного матеріалу дослідження 
Інструментом проведення будь-яких змін в орга-

нізаціях є проекти і їх результати для ефективної реа-
лізації програми мають різну цінність. Знаючи ознаки 
цінності, які закладені в очікуваних результатах про-
ектів, можна представити «архітектуру» програми 
для реалізації стратегії. Визначення цінності очікува-
них результатів проектів при реалізації програм енер-
гозбереження автором детально розглянуто у роботі 
[1].

Одним з основних етапів реалізації стратегії, 
що враховує цінність результатів проектів програми 
енергозбереження є аналіз власних компетенцій ор-
ганізації. Аналіз власних компетенцій, які необхідно 
мати організації для ефективної реалізації обраної 
стратегії здійснюється за трьома типами (технічні, 
поведінкові та контекстуальні компетенції), які за-
пропоновані у роботі [2]. Провівши за допомогою 
експертного опитування оцінку власних компетенцій 
за даними типами і порівнявши їх за всіма очікувани-
ми результатами проектів програми, можна виділити 
три підмножини: отримання очікуваних результатів 
проектів, які не вимагають розвитку власних компе-
тенцій організації (група 1); отримання очікуваних 
результатів проектів, які вимагають розвиток власних 
компетенцій організації (група 2); отримання очікува-
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