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Постановка проблеми. Гірничо-металургійний комплекс України є базовою галуззю
економіки, частка якого у валютних надходженнях держави складає близько 40% [1]. У його
подальшому розвитку важливу роль відіграє фінансове управління, зокрема обґрунтування
інвестиційний рішень з виходом на позитивні результати у вигляді збільшення ефекту грошових
потоків.

З цією метою слід вірно визначити вартість капіталу та побудувати фінансові моделі
різних типів інвестиційних проектів, що забезпечать максимальну прибутковість бізнесу. На
цьому етапі важливу роль відіграє збільшення ефективності грошових потоків комерційних
проектів завдяки впровадженню неприбуткових проектів, а також аналіз чинників, що
стримують прибутковість комерційного проекту.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Дослідженню тематики стратегічного
інвестування присвячені чисельні роботи М.А. Лімітовського, В.Р. Кічеля, Д.Е. Старика,
А.М. Мельникова, О.М. Сохацької та багатьох інших вчених-економістів. Аналіз їх досліджень
дозволяє дійти висновку, що в умовах ринків, що розвиваються, існують деякі додаткові ефекти,
що можуть істотно впливати на величину необхідного рівня прибутковості комерційних
проектів. Некомерційні проекти можуть бути необхідним доповненням до комерційної
діяльності або необхідною умовою для здійснення діяльності з комерційним ефектом [2].

Невирішені раніше питання. Чи потрібні українським підприємствам проекти, що на
перший погляд не приносять ніякої вигоди і користі? Всупереч загальноприйнятій думці,
некомерційні проекти приносять і вигоду, і користь, але у своїй більшості вона непряма, і ії
досить важко оцінити. Ця стаття присвячена вирішенню питання досягнення синергетичного
ефекту від впровадження некомерційних проектів в умовах сучасного ринку з метою
подальшого розвитку вітчизняних підприємств та визначенню підходів щодо вирішення питань
розвитку регіональних проектів на гірничо-металургійних підприємствах.

У роботі запропоновано методичні підходи до оцінки додаткових ефектів грошових
потоків проектів бізнесу в стратегічній перспективі.  В процесі дослідження були застосовані
сукупність методів економіко-статистичного аналізу, методи аналізу і синтезу економічної
інформації, моделювання, прогнозування та методика граничного аналізу.

Мета роботи полягає в удосконаленні методичних підходів до оцінки додаткових
ефектів при впровадженні неприбуткових проектів в їх поєднанні із стратегічними
перспективами проектів розвитку бізнесу, що враховують варіаційний ризик.

Виклад основного матеріалу. Відомо, що додатковий економічний ефект від
впровадження комплексу проектів може бути виражений у вигляді [3]:

- зниження витрат на передінвестійній або інвестиційній фазах;
- істотного зниження ризиків і, відповідно, вартості капіталу;
- скороченні термінів реалізації і зменшенні строку окупності проекту;
- зниження операційних витрат в результаті технологічного вдосконалення;
- наявність синергетичного ефекту при збільшенні числа аналогічних проектів, що

реалізовуються і т.д.
Ефективність діяльності в результаті інтеграції зусиль і взаємодії окремих проектів

зростає, і тоді виникає додатковий синергетичний ефект, що означає:
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- комплекс проектів не має бути простою сукупністю окремих проектів і представляти
розрізнені елементи однієї системи, обов'язкова їх тісна взаємодія;

- додатковий ефект виникає не лише в кількісних досягненнях, а й у виникненні нової
якості і підвищенні ефективності діяльності окремих проектів.

Основними завданнями на шляху досягнення синергетичного ефекту є оцінка ризиків і,
у разі потреби, коректування моделі виконання проектів [4]. Однак, враховуючи нерозвиненість
українського законодавства, що заважає розвитку прогресивних форм проектного фінансування,
відсутність інформації про реальні цілі учасників проекту та негативний досвід проектного
фінансування, існує імовірність дострокового припинення проекту. Мотивом добровільної
відмови від бізнесу є неспроможність, технічна нездійсненність проекту в тому вигляді, в якому
це очікувалося, а також розвиток подій за песимістичним сценарієм. Проте, замість того, щоб
продовжити нерентабельний бізнес, отримуючи низькі доходи, можна реалізувати реальний
опціон пут на продаж бізнесу, отримуючи з нього найвищу ліквідаційну вартість.

Ринок опціонів, або угод з преміями, є одним з найзначніших та найцікавіших явищ на
світових фінансових ринках з моменту появи на них ф’ючерсних контрактів у їх сучасному
вигляді. Операції з опціонами передбачають величезні можливості, однак мають значний
елемент ризику та складності [5]. Розглянемо методи розрахунку вартості опціонів та оцінки
виникаючих за їх застосування ризиків.

Реальний опціон пут на відмову від бізнесу – це можливість продати базисний актив за
його ліквідаційною вартістю за деякий час після початку проекту. Це може виникнути за умов,
якщо оцінка приведеної вартості майбутніх доходів від проекту (ринкова вартість об’єкту)
виявиться меншою за ліквідаційну вартість активів проекту. Проект може бути вигідним за
сприятливого збігу обставин і невигідним за несприятливих. За останніх умов його здійснення
припиняється, майно розпродається, тобто визначається ліквідаційна вартість. Існуючі методи
розрахунку вартості такого опціону мають значні недоліки. З метою подальшого розвитку
досліджень коректної оцінки опціону на відмову від бізнесу доцільно експертним методом або
за допомогою простого імовірнісного моделювання оцінити середньорічну вірогідність того, що
проект на даному етапі доведеться припинити. Потім зробити оцінку вартості, що отримується
при відмові від проекту в кожен рік його здійснення, тобто визначити вектор цін реальних
опціонів на відмову від бізнесу та обчислити приведений дохід від проекту.

Традиційний підхід до оцінки реальних опціонів пут передбачає розрахунок його ціни за
приведеною величиною математичного очікування отриманих доходів:

, (1)

де Цв − ціна опціону на відмову від бізнесу, p – середньорічна вірогідність відмови від
проекту, Цл − ліквідаційна вартість бізнесу, Цн − ціна реалізації бізнесу за несприятливих умов,

− ставка без ризикової дохідності у якості ставки дисконту (отримання ліквідаційної вартості
гарантовано і вважається без ризиковим), − час, за який буде зрозуміло, яким чином
розгорнуться події.

Ціна бізнесу, виходячи з формули (1), складає:
,                    (2)

де Цс – вартість бізнесу за сприятливих умов, r – ставка доходності з там самим рівнем
ризику, що і даний проект.

За рахунок поєднання ціни бізнесу і ціни опціону ця методика розрахунку вартості
опціону не є коректною. Перш за все, за несприятливим збігом обставин ризикований бізнес
зовсім не продовжується, тому його ціна дорівнюватиме не Цн, а нулю. Опціон у цьому випадку
дає дохід не Цл-Цн, а Цл. Тому доцільно вартість опціону розраховувати за модифікованою
формулою (1):

,                                       (3)

а вартість бізнесу за модифікованою формулою (2):
.                                                          (4)

Проте, враховуючи ризики, існують різні можливості одержання невдалого результату в
майбутньому. Варіаційним вважають ризик, у  разі оцінювання якого на основі діапазону
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можливих результатів інвестування за прогнозний період часу статистичний показник дисперсії
може використовуватися як міра ризику. Проте не кожний ризик може бути пов'язаний з
подіями найближчого періоду часу. Для цього існує поняття неваріаційного ризику – ризик
припинення бізнесу унаслідок відмови від його подальшого здійснення або банкрутства. Отже, у
випадку з варіаційним ризиком є ймовірність отримання низьких доходів від бізнесу у процесі
його здійснення, з неваріаційним – з припиненням бізнесу і відсутністю від нього результатів в
майбутньому.  Для врахування цього ризику слід використовувати загальне правило – в
залежності від ризику підвищувати ставку дисконту інвестиційного проекту.

Загальним принципом моделювання курсів цінних паперів і обґрунтування премії за
ризик припинення проекту є звернення до котирувань і оцінок, що виникають на фондовому
ринку.  Попит на акції визначається їх здатністю приносити дивіденд. Навіть якщо інвестор
більш зацікавлений в отримані доходу у вигляді курсової вартості, цей приріст також
пояснюється перспективами розвитку бізнесу, доходами, що очікуються від акції в
майбутньому. А оскільки єдиним видом доходу за акцією є дивіденд, інвестор, який
орієнтується на приріст ринкової вартості акції, насамперед орієнтується на майбутній потік
дивідендів. Саме цьому ціна акцій може бути представлена як дисконтована сума дивідендів за
весь строк існування акції. Якщо припустити, що дивіденд буде зростати у відповідності з
ростом ціни (тобто з інфляцією), то в реальній оцінці дивіденд є постійною величиною. В
такому випадку ціна може бути розрахована як сума рівних дивідендів, дисконтованих по
реальній ставці альтернативної прибутковості.

Для оцінки проекту з урахуванням вірогідності припинення його здійснення
рекомендується виконати наступні дії:

- дати оцінку середньорічній імовірності припинення проекту на кожному з етапів
його існування (наприклад, одну імовірність для конструктивної, одну − для продуктивної
фази);

- ставку необхідної прибутковості на кожному з етапів існування проекту
скоректувати в залежності від імовірності його припинення на цьому етапі (використовуючи
премію за неваріаційний ризик);

- у якості ставки дисконту при  приведенні грошового потоку використовувати ставку
необхідної дохідності для відповідного етапу здійснення проекту.

Питання оцінки акцій були розглянуті багатьма дослідниками у моделях DDM і DGM.
Дохідний підхід містить цілу групу схожих методів і моделей оцінювання і пов'язаний з
дисконтуванням майбутньої вигоди дивідендів (DDM, DGM). Методи дохідного підходу мають
в своїй основі загальний фундаментальний економічний зміст, що виражається у вимозі
здобуття інвесторами певної вигоди від володіння долями капіталу з врахуванням ризиків
такого володіння. Теоретичну основу цих методів складає формула:

,11

t

tt
t E

divER  
 (5)

де tE – вартість капіталу на момент оцінки в періоді t; 1tE – вартість капіталу в
наступному після моменту оцінки періоді t+1; 1tdiv – дивіденд бізнесу в наступному після
моменту оцінки періоді t+1; tR – ставка дисконтування плюс одиниця на дату оцінки [6].

Але, проаналізувавши результати досліджень, було встановлено, що якщо є ймовірність
припинення котирування акцій p (незалежно від того, змінюється дивіденд чи ні), рівень
дохідності за акцією має бути підвищеним за формулою:

, (6)

де k − альтернативна дохідність акції.
Однією з причин, з яких підприємство включає в свій бюджет капіталовкладень

некомерційні проекти, є реальний опціон колл. Це ситуація, коли підприємство іде на
невигідний для нього проект заради виходу на новий ринок, закріплення своїх конкурентних
позицій. При цьому подальші перспективи підприємства на цільовому сегменті ринку постають
невизначеними, а іноді навіть несприятливими, але завжди є надія на те, що збитки від цього
проекту приведуть до стратегічних вигод, які окуплять витрати. У цій ситуації рішення
приймається на основі досвіду і інтуїції топ-менеджерів. В деяких випадках обґрунтування
таких проектів може бути надано з використанням моделі оцінки реальних опціонів.
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Купуючи опціон на купівлю акції (опціон колл), інвестор отримує право викупити цю
акцію через деякий час за фіксованою ціною − ціною виконання опціону. За це платить премію,
тобто ціну опціону. З іншого боку, якщо корпорація здійснює збитковий проект, який, проте,
дозволить їй вийти на новий ринок, таке підприємство теж купує своєрідний опціон колл.
Премією за опціон є збиток від першого проекту, а результатом − можливість вкласти капітал
(ціну виконання "опціону") у нову область діяльності, тобто в активи, цінність яких може бути
мала, а може бути (за сприятливих умов) дуже велика. Техніка оцінки таких перспектив може
бути схожа на техніку оцінки звичайних опціонів колл. І навпаки, якщо підприємство може в
якийсь момент припинити проект і вийти з нього, то така ситуація за своєю суттю нагадує
покупку опціону пут на базовий актив (активи аналізованого проекту).

У загальному вигляді покупець колл-опціону у разі укладання контракту розраховує на
підвищення ринкової ціни активу. Його потенційний дохід у цьому разі не обмежений (рис. 1), а
його потенційні збитки обмежені розміром опціонної премії. Покупець опціону пут
сподівається, що після укладання контракту ринкова ціна на актив знизиться. Його потенційний
дохід не обмежений, збитки обмежені розміром опціонної премії (рис. 1). Для продавців колл-
опціонів і пут-опціонів функції доходу на графіку спрямовані у протилежні боки (рис. 2).
Продавці опціонів мають потенційно необмежені збитки й обмежений розміром премії дохід.

Рис. 1. Функції доходів покупця колл-опціону і покупця пут-опціону (Д – дохід,
Цр – ринкова ціна на актив, Цо − опціонна премія, Цс − страйкова ціна)

Рис. 2. Функції доходів продавця колл-опціону і продавця пут-опціону (Д – дохід,
 Цр – ринкова ціна на актив, Цо − опціонна премія, Цс − страйкова ціна)

Розглянемо опціон колл на розвиток бізнесу для проекту запуску інноваційного
обладнання на підприємстві четвертого переділу гірничо-металургійного комплексу.
Управління якістю на підприємствах України виступає ключовим чинником у формуванні
конкурентоспроможного потенціалу продукції вітчизняних підприємств.

Припустимо, що підприємство ТОВ «Метизний завод «Дона» планує інвестувати
грошові кошти у запуск нової лінії устаткування з метою покращення якості поверхні дроту. У
цьому випадку ймовірними джерелами фінансування проекту для підприємства є:

1) чистий прибуток, амортизаційні відрахування, реалізація або здача в оренду
невживаних активів і ін.;

2) збільшення статутного капіталу ТОВ існуючими засновниками;
3) перетворення з ТОВ в АТ з одночасним збільшенням статутного капіталу за рахунок

додаткових вкладів залучених інвесторів;
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4) банківський кредит.
Тому для досягнення додаткових ефектів від впровадження інвестиційної діяльності за

запропонованою схемою керівництву буде доцільно переглянути свою подальшу організаційно-
правову форму ведення бізнесу.

Операційні грошові потоки для початкового проекту (купівля одного стану), виходячи з
оптимістичної та песимістичної оцінки розвитку бізнесу CF наведені в табл. 1.

Таблиця 1. Розрахунок операційних грошових потоків за оптимістичним і
песимістичним прогнозами, тис. грн.

Рік Нульовий
період Перший період Другий період

З третього до
десятого періоду,

щорічно
Оптимістичний прогноз -154,3 49,6 49,6 49,6
Песимістичний прогноз -154,3 23,1 72,8 0

Вірогідність оптимістичного варіанту розвитку ситуації 0,6, песимістичного – 0,4. Якщо
справдяться оптимістичні прогнози (що можна розрахувати наприкінці другого року), то стане
можливим запуск ще чотирьох нових станів. При цьому, у випадку успішної реалізації першого
проекту, вірогідність успіху наступних проектів підніметься до 0,9. Розглянемо, чи вигідно
реалізувати перший проект, якщо середньозважена вартість WACC капіталу заводу дорівнює
22% річних.

Таблиця 2. Очікувані грошові потоки, тис. грн.
Рік Нульовий

період
Перший
період Другий період З третього до десятого

періоду, щорічно
Оптимістичний

прогноз -154,3 49,6 49,6 49,6

Песимістичний
прогноз -154,3 23,1 72,8 0

0,6/0,4 -154,3 39 58,88 29,76
0,4/0,6 -154,3 33,7 63,52 19,84
0,5/0,5 -154,3 36,35 61,2 24,8
0,8/0,2 -154,3 44,3 54,24 39,68
0,2/0,8 -154,3 18,48 58,24 0

Для початку розрахуємо очікувані грошові потоки першого проекту. Для цього зважимо
грошові потоки за песимістичним і оптимістичним сценарієм розвитку  проекту,
використовуючи вірогідності, і знайдемо середньозважений результат (приклад розрахунку
наведено у формулі 7):

. (7)
Розрахуємо чисту приведену вартість за першим сценарієм розвитку подій та

розглянемо залежність чистої приведеної вартості від імовірних сценаріїв розвитку подій на
рис. 3:

 тис. грн.

Таблиця 3. Чиста приведена вартість за очікуваними потоками
Імовірність , тис.грн.

0,6/0,4 -10,4

0,4/0,6 -35,8

0,5/0,5 -23,1

0,8/0,2 14,9

0,2/0,8 -100

Середнє значення -30,88
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Рис. 3. Залежність чистої приведеної вартості від імовірних сценаріїв розвитку подій

З рис. 3 очевидно що проект невигідний (тому що математичне очікування його NPV
дорівнює в середньому мінус 30,88 тис. грн). Але він не вигідний як окремий проект.
Погоджуючись на його реалізацію, ми отримуємо також реальний опціон – можливість
здійснення інших чотирьох проектів через два роки. Ціна (премія) за цей опціон – від’ємний
ефект за першим проектом, який ми приймаємо на себе. Строк – 2 роки. Ціна виконання опціону
– можливість через 2 роки вкласти в чотири проекти 154,3 тис. грн. х 4 = 617,2 тис. грн., щоб
отримувати можливість отримання доходу. Приведена вартість цих очікуваних доходів складе
ринкову ціну проектів (базисних активів для реального опціону). Якщо проект 1 буде успішним,
ми реалізуємо інші чотири проекти через два роки, а починаючи з третього року, ці проекти
приноситимуть дохід, тобто імовірні грошові потоки (табл. 4): NPV цих грошових потоків з
урахуванням вірогідності їх реалізації:

Таблиця 4. Імовірні грошові потоки, тис. грн.

Рік Другий період Третій період Четвертий
період

З п’ятого до
дванадцятого

періоду, щорічно
Оптимістичний прогноз
(вірогідність 0,9),
4 проекти

-154,3х4 =
-617,2 49,6х4 = 198,4 49,6х4 = 198,4 49,6х4 = 198,4

Песимістичний прогноз
(вірогідність 0,1), 4
проекти

-154,3х4 =
-617,2 23,1х4 = 92,4 72,8х4 = 291,2 0

за оптимістичним прогнозом
 тис. грн.

за песимістичним прогнозом

Враховуючи те, що чотири проекти можуть бути реалізовані лише за сприятливого
результату проекту 1 (вірогідність 0,6), вартісна оцінка перспектив дорівнюватиме:

 =
тис. грн.

Загальна очікувана оцінка комплексу проектів складе:
 тис. грн.

Отже, премія за реальний опціон колл складе 268,6 тис. грн.
До важливих результатів впровадження некомерційних проектів і досягнення

синергетичного ефекту відносяться:
- комплексне вирішення ресурсозберігаючих, соціальних і екологічних проблем;
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- створення механізму консолідації ресурсів і управління заощадженими в проектах
засобами для їх подальшого реінвестування на вирішення пріоритетних завдань;

- можливість перетворити існуючі проблеми на ресурси і уникнути ризиків;
- створення передумов для стійкого (збалансованого) розвитку підприємства.
Висновки. Узагальнення результатів виконаних досліджень показали, що наукова

новизна роботи полягає в удосконаленні методичних підходів до оцінки додаткових ефектів при
впровадженні неприбуткових проектів в їх поєднанні і стратегічними перспективами проектів
розвитку бізнесу, що враховують варіаційний ризик. Практичне значення одержаних результатів
полягає у наступному:

1) вдосконалена методика оцінки результатів проектів бізнесу на основі
загальноприйнятої оцінки опціонів пут і колл;

2) вперше визначені підходи щодо вирішення питань розвитку регіональних проектів
бізнесу з запуску лінії  інноваційного обладнання на підприємстві четвертого переділу гірничо-
металургійного комплексу.

Використання результатів роботи можливе при обґрунтуванні групових проектів
розвитку бізнесу та в навчальному процесі підготовки фахівців з управління проектами.
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