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Основним джерелом фінансування інноваційних
рішень, що включають фундаментальні й прикладні
дослідження, а також науково�технічні розробки й
послуги, протягом останнього років залишаються
власні кошти підприємств. Недостатня фінансова
підтримка держави й недолік власних коштів керів�
никами  вітчизняних підприємств були названі основ�
ними економічними дестабілізаторами інноваційної
активності. Ефективне управління знаннями та фор�
мування компетентного підприємства можливо тільки
шляхом усунення перерахованих факторів або знач�
ного скорочення їхнього впливу.  
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Ефективність функціонування у перспективі
національної економіки, компаній і фірм, за�
безпечення високих темпів розвитку та зрос�

тання конкурентоспроможності залежать не лише від
рівня інвестиційної активності та діапазону інвести�
ційної діяльності, а від раціональності використання
залучених ресурсів. Успішність діяльності суб’єктів
господарювання пов’язана з упровадженням стратег�
ічних методів керування проектами, тобто обмежени�
ми за часом цілеспрямованими змінами окремої сис�
теми з чітко визначеними цілями та термінами отри�
мання результату, яким має стати конкурентоспро�
можна на світових ринках вітчизняна продукція. Ос�
кільки остаточний успіх визначається на ринку, цілі
повинні бути чітко визначені ринковими потребами,
які встановлені спираючись на прогнозні показники
зростання. Система управління проектом повинна
бути досить гнучкою, щоб допускати часткову моди�
фікації без загальних змін програми розвитку.

Водночас, для практики впровадження методів
аналізу інноваційних проектів характерна недооцін�
ка застосування концепції управління на засадах ма�
тематичного моделювання. Тому пошук сучасного
методичного інструментарію для об’єктивного оці�
нювання інноваційних проектів підприємств на за�
садах стратегічної гнучкості має бути приоритетним
і актуальним напрямом досліджень. І хоча зусилля�
ми таких фахівців як У. Ф. Шарп., Г. Дж. Алексан�
дер, Дж. В. Бэйли, І. О. Бланк, Р. Х. Менлі, Б. В. Дін,
С. С. Сингупт та іншими створені наукові передумо�
ви вирішення проблем вибору інвестиційних про�
ектів. Розгляд переваг і недоліків методології щодо
формування плану розвитку в умовах українських
реалій в показав, що існуючі підходи потребують
удосконалення, бо вони або стосуються окремих
сфер інноваційно�інвестиційної діяльності і тому
враховують тільки деякі аспекти діяльності у відриві
від загальної стратегії, або недостатньо формалізо�
вані, не враховують специфіку підприємства. Тому
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має місце інтенсифікація наукових досліджень. Зок�
рема результативним методикам оцінки ефектив�
ності проектів, яка ґрунтується на останніх досягнен�
нях математичної теорії присвячені роботи
В. В. Вітлинського, В. Я. Заруби, Т. С. Клебанової,
К. Ф. Ковальчука, Р. М. Лепи, Ю. Г. Лисенко,
В. М. Порохні, А. Н. Пушкаря, О. В. Раєвнєвої,
Л. Н. Сергєєвої, В. М. Тимохіна та інших фахівців.
Дослідженням проблем оцінки ефективності іннова�
ційних проектів присвячені також роботи [1, с. 36–
40; 2–6]. Зокрема В. Н. Лівшиць розробляв методо�
логічні основи, а наукові результати С. Смоляка при�
свячені оцінці ефективності інноваційних проектів
в умовах ризику та невизначеності [5].

Метою дослідження є визначення теоретико�ме�
тодичних засад доцільності впровадження інновац�
ійно�інвестиційного проекту та можливості гнучко�
го управління проектом. Тобто має бути запропоно�
ваний інструментарій, який дозволить інвестору оц�
інюючи інвестиційний проект прийняти на кожно�
му з етапів його впровадження рішення щодо про�
довження або відмови від реалізації у випадку, коли
проект є збитковим, визначити оптимальні обсяги
приросту споживчих властивостей продукції ком�
панії, які забезпечать інвестору збільшення прибут�
ку та перевагу над конкурентами.

Ціллю компанії є розширення своєї діяльності,
підвищення її ефективності та прибутко�
вості, задля досягнення якої керівництво

компанії вважає доцільним реалізувати інвестицій�
ний проект який передбачає будівництво нового за�
воду з випуску протягом тривалого періоду іннова�
ційної продукції з високим рівнем конкурентоспро�
можності. Рішення потрібно приймати на тлі висо�
кого рівня ризику, зумовленого нестабільністю еко�
номіки України та конкурентним середовищем. Тому
інвестор має сумніви щодо доцільності вкладення
коштів у даний інвестиційний проект. Шляхи рішен�
ня проблеми мають лежати у площині одночасного
розв’язання задач :

– визначення якості продукції, запланованої до
випуску, котра забезпечила б підприємству макси�
мальний сумарний дохід та високий рівень конкурен�
тоспроможності продукції;
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– вирішення питання про доцільність гнучкого

управління інвестиційним проектом, коли спочатку
впроваджується пробний мініпроект і, у разі його ус�
пішної реалізації, через період часу Т впроваджуєть�
ся основна частина інвестиційного проекту, в іншо�
му випадку, інвестування зупиняється.

Розглядається ситуацію поетапного впроваджен�
ня проекту, коли спочатку впроваджується міні�про�
ект з такими параметрами: iii zVCInvreXS ,,,,,, 1,0 ,
де: S

0
 – поточна вартість проекту, тобто вартість впро�

вадження міні�проекту; Х – ціна, за якою ми може�
мо купити актив у майбутньому, тобто ціна основно�
го проекту; e – коефіцієнт дисконтування; r – без�
ризикова ставка, тобто ставка відсотку, під який ми
можемо покласти кошти, виділені на основний про�
ект на термін Т; Inv1 – обсяг фінансових коштів, ви�
ділених на реалізацію міні проекту; Сі – ціна реалі�
зації одиниці виробленої продукції; Vі – очікувані
обсяги виробництва продукції; zі – витрати на ви�
робництво одиниці продукції. Через період часу T, у
випадку, якщо міні�проект був відзначений високою
ефективністю та прибутковістю, впроваджується ос�
новний інвестиційний проект з параметрами

iiii zVCInveS ,,,, 2, , де Sі – поточна вартість проек�
ту, тобто вартість впровадження основного проекту;
Inv1 – обсяг фінансових коштів, виділених на реалі�
зацію основного проекту.

Важливою частиною аналізу щодо інвестиційно�
го проекту та діяльності компанії є визначення того,
якою має бути якість виробленої продукції, щоб за�
безпечити рівень конкурентоспроможності, який не
дозволить підприємствам�конкурентам суттєво впли�
нути на результати виробничої діяльності та на фор�
мування ринкової ситуації. Тобто необхідно визначи�
ти оптимальні значення зміни параметрів споживчих
властивостей продукції *

ikp∆ , які у свою чергу визна�
чають оптимальні величини інвестиційних вкладень
Inv та сумарного доходу від реалізації проекту.

Розглянемо інвестиційний проект, який компанія
планує впровадити. Задача полягає у максимізації су�
марного доходу компанії шляхом впровадження інве�
стицій у обсязі Inv, які забезпечать приріст споживчих
властивостей продукції в деякому обсязі *

ikp∆ , (опти�
мальні обсяги приростів впровадження інновацій).

Математична модель задається відношенням:

∑∑
= =

→=
I

i

n

k
kkkk

k

UVUCF
1 1

max)()( ,  (1)

)( kk UC   – функція ціни продукції виду k з інно�
ваційним рівнем kU , ,,1 mk =

)( kk UV   – очікуваний об’єм її реалізації (в нату�
ральних одиницях вимірювання)

kn   – число аналізованих споживчих властивос�
тей (ознак) продукції виду k при кількісній оцінці її
інноваційного рівня;

де інноваційний рівень проекту

∑ =∆+= ,,1*)( ,0 mka
p

pp
U ik

ik

ikik
k  (2)

де 
0, ikik pp  – значення параметра споживчої власти�

вості і продукції виду k даного підприємства і її базо�
вого зразка відповідно;

ikp∆   – величина зміни (вдосконалення) парамет�
ра споживчої властивості і у результаті реалізації інве�
стиційного проекту;

ika   – ваговий коефіцієнт значущості параметра і
(відповідної споживчої властивості) у загальній
кількісній оцінці інноваційного рівня продукції виду k.

Цільова функція (1) має за мету максимізацію
сумарного доходу підприємства від продажу про�
дукції, яка виробляється, за рахунок реалізації інве�
стиційного проекту з будівництва нового заводу, а
також визначення оптимальних величин її спожив�
чих властивостей.

Оптимальні величини інвестиційних приростів та
вагові коефіцієнти моделі задовольняють обмеженням

∑
=

==≥
kn

i
ikik mkaa

1
,,1,1,0

,,,0 JkIipp kikik ∈∈∆≤∆≤  
(3)

де ikp∆ – величина максимально можливої зміни зна�
чення параметру і продукції виду k у результаті
здійснення інвестиційного проекту.

Обсяги інвестицій задовольняють обмеженню

,,)(∑
∈

∈≤∆
kIi

kikik JkInvpz  (4)

де )( ikik pz ∆   – функція величини витрат, що виника�
ють у зв’язку зі зміною параметра і продукції виду k
на величину ikp∆ ;

kI   – перелік споживчих властивостей продукції
виду k, котрі можуть бути вдосконалені.

kInv   – обсяг фінансових ресурсів, що були ви�
ділені на реалізацію інвестиційного проекту та на
вдосконалення продукції виду k;

Якщо функції ціни продукції, що виробляється,
)( kk UC , об’ємів її реалізації )( kk UV  та витрат на інве�

стиційну діяльність )( ikik pz ∆  є лінійними,

,,1)()( 0 mkUUcCUC kkkkkk =−+=  (5)

,,1)()( 0 mkUUvVUV kkkkkk =−+=  (6)

,,,*)( JkIipbpz kikikikik ∈∈∆=∆  (7)

де 0
kC , kc , 0

kV , kv , ikb  – це додатні константи, kU �
величина інноваційного рівня продукції виду k для
початкових значень параметрів її споживчих власти�
востей ikp , то оптимізаційна модель (1) – (7) відно�
ситься до класу задач квадратичного програмування.

Оптимальні значення *
ikp∆ , що отримуємо в ре�

зультаті розв’язання задачі (1) – (7), задають необхідні
зміни параметрів споживчих властивостей продукції,
що випускається і тим самим визначають оптимальні
величини інвестиційних вкладень та прибутку від
реалізації проекту, дозволяючи керівництву прийня�
ти рішення про доцільність реалізації інвестиційно�
го проекту з побудови нового заводу.

Другою частиною аналізу інвестиційного проекту
є вирішення питання про можливість гнучкого уп�
равління, тобто необхідно визначити, наскільки
ефективним та прибутковим є впровадження інвес�
тиційного проекту у разі: коли він впроваджується
одразу і у повному обсязі, та у випадку, коли з інтер�
валом у період T впроваджуються міні�проект та ос�
новна його частина. Розв’язання задачі базується на
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засадах опціонного підходу. Розіб’ємо інвестиційний
проект на сукупність елементарних підпроектів iP ,
кожен з яких є проектом з ізольованою інвестицією

у момент часу і та niPP
n

i
i ,1,

1
== ∑

=

.

Проект розглядається як сукупність кол�опці�
онів – реальних опціонів на розширення, кожен з
яких має фіксований термін здійснення T, що дорів�
нює періоду до здійснення інвестиції й має такі ха�
рактеристики опціону:

niTInvrXSP iiii ,1),,,,,,()( == σνν ,

де Sі – поточна вартість проекту, тобто, у нашому
випадку, ціна реалізації проекту на момент часу і;
Х – ціна, за якою ми можемо купити актив у майбут�
ньому, тобто ціна реалізації основної частини інвес�
тиційного проекту; e – коефіцієнт дисконтування;
r – безризикова ставка, тобто під такий відсоток ми
можемо вкласти кошти, виділені на основний про�
ект на період Т; Invі – обсяг фінансових коштів, вид�
ілених на реалізацію проекту (обсяг інвестицій);
T – період дії опціону, у нашому випадку це термін
реалізації міні проекту або час до початку впровад�
ження основної частини інвестиційного проекту. Для
Inv виконується умова Invi = Si+Xi.

Як аналітичну модель для знаходження вартості
проекту як опціону використаємо класичну модель
Блека�Шоулза. Згідно цієї моделі, вартість кол�опц�
іону розраховується як:

nidФeXdФSP rT
iii ,1,)()()( 21 =−= −ν  (8)

де Ф – функція нормального розподілу, Sі – ціна ре�
алізації проекту на момент часу і, Х – ціна реалізації
основного проекту, r – безризикова ставка, Т – час
до здійснення основного проекту,

2
1 0

2
2 0

(ln( / ) ( 0,5 ) ) / ,

(ln( / ) ( 0,5 ) ) / ,

d S X r T T

d S X r T T

= + + σ σ

= + − σ σ
 (9)

σ � стандартне відхилення для прибутковості за�
воду за один часовий проміжок.

В реальних умовах зустрічаються такі ситуації, а
саме підпроекти інвестиційного проекту можуть бути:

– взаємопов’язаними між собою і до реалізації
наступного проекту можна приступати незалежно від
того, був попередній проект успішним чи ні;

– незалежними і їх можна зміщувати у часі, збе�
рігаючи їх структуру;

– залежать один від одного і реалізація наступ�
ного проекту можлива тільки після успішного завер�
шення попереднього проекту.

Якщо проекти є взаємопов’язаними між собою,
тобто до реалізації кожного наступного проекту мож�
на приступати незалежно від того, був попередній про�
ект успішним чи ні. Проекти не можна переставляти
у часі, тобто реалізація проекту Pi розпочинається в
кінці року і (згідно початковому графіку). Тоді вартість
проекту як опціону розраховується за формулою:
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У разі, якщои проекти Pi є незалежними. Про�
екти можна зміщувати у часі, зберігаючи їх структу�
ру. Нехай ф: { } { }kk ...,,1...,,1 →  та визначає
зміщення підпроектів проекту P у часі; Т – множина
допустимих відображень, котра визначається харак�
теристиками проекту P.

У даному випадку оцінкою вартості проекту P
буде:
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де iτ  – дія переміщення на індекс і; )( iPcτ  – тео�
ретична премія опціону, апроксимуючого проект Pi,
початок котрого перенесено з кінця року і на кінець
року iτ  й параметри котрого мають вигляд: Х – розмір
інвестицій на момент часу iτ ( тобто ib  ); ),(0 ii PPVS −
оцінений на основі тієї інформації, котра наявна у
нас на початок року 1; Т = iτ .

Якщо проекти Pi залежать один від одного, реа�
лізація наступного проекту можлива тільки після ус�
пішного завершення першого проекту.

У цьому випадку оцінкою вартості проекту P як
опціону буде:
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1
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K – критерій, що визначає успішність проекту.
Аналіз доцільності впровадження заданого про�

екту здійснюються після здійснення розрахунків по
двом моделям і співставленні результатів.

Розглядаючи планування і управління проекта�
ми, особливо інноваційними проектами, необхідно
пам’ятати, що мова йде про управління динамічним
об’єктом. Використання методу опціонів у поєднанні
з моделлю максимізації сумарного доходу компанії
за рахунок інноваційних нововведень для оцінки та
прогнозування подальшого розвитку інвестиційно�
го проекту на кожному етапі його реалізації забезпе�
чує інвесторові більш повну інформацію про проект
та дає можливість захистити себе від ризику та не�
визначеності.  
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