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методов труда, улучшение условий труда, устра-
нения вредности производства, формирования 
системы охраны и безопасности труда, дисци-
плина труда); 

 мотивационные (уровень оплаты труда на 
предприятии, наличие развитой системы не-
прямого денежного стимулирования, наличие 
атмосферы сотрудничества в коллективе, на-
личие социальной инфраструктуры и льгот для 
работников, непрерывность совершенствова-
ния системы мотивации на предприятии); 

 технико-технологические (технический уро-
вень средств труда, фондовооруженность тру-
да, уровень технологий на предприятии, уро-
вень использования только что появившихся 
научно-технических знаний);

 социально-психологические (наличие условий 
для роста стойких взаимосвязей в трудовых кол-
лективах, уровень социально-психологического 
климата в коллективе, совершенство системы 
социальной поддержки работников).

Воспроизводство трудового потенциала пред-
приятия – это сложный процесс, на которых влияют 
множество разнообразных факторов. С целью наиболь-
шего учета факторов и повышения эффективности вос-
производства трудового потенциала предприятия не-
обходимо сгруппировать все факторы по признаку их 
принадлежности к определенной стороне процесса вос-
производства. Придерживаясь предложенного автором 
трехаспектного подхода к определению сущности вос-
производства трудового потенциала предприятия [6], 
автор считает целесообразным предложить группиров-
ку факторов, влияющих на воспроизводство трудового 
потенциала предприятия по двойному признаку: 

 по среде существования: внешние и внутренние;
 по составляющими воспроизводства: нату-

ральные, стоимостные, социальные.

Данная группировка представлена на рис. 1.
Группировка и ранжирование факторов имеет 

большое значение для управления воспроизводством 
трудового потенциала, потому что позволяет регулиро-
вать воспроизводство на всех уровнях и этапах произ-
водственного процесса и выделять в случае негативных 
изменений движущие силы, которые способствовали 
бы улучшению ситуации. Поэтому четкое представле-
ние о факторах, которые действуют в данном конкрет-
ном случае, позволят вовремя и эффективно контро-
лировать процесс воспроизводства на всех этапах, что 
в конечном результате существенно повысит уровень 
производства.

Выявление основных факторов воспроизводства 
трудового потенциала, уровня их влияния позволяет 
наиболее четко сформировать пути повышения его ка-
чества, регулировать и развивать в заданном направле-
нии, а также разработать инструментарий оценки трудо-
вого потенциала, то есть научно обоснованной системы 
показателей и способов их фиксирования, в частности, 
для целей оценки стоимости предприятия.                  
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Першим етапом при управлінні портфелем буді-
вельних проектів є виявлення наявних можли-
востей щодо відкриття певного проекту. Так, 

для будівельних підприємств встановлення такого фак-
ту відбувається завдяки вивченню правоустановчих до-
кументів на земельні ділянки та фактичних даних про 
ступінь виконання робіт на кожній з них (із предмету 

аналізу виключаються земельні ділянки з об’єктами із 
завершеним ступенем будівництва).

З метою забезпечення безперервної діяльності 
підприємства, з урахуванням тривалості операційного 
циклу 2,5 – 3 роки (0,5 – 1 рік – підготовчі роботи, закла-
дення фундаменту, другий рік – будівництво і введення 
об’єкта в експлуатацію, третій рік – добудова об’єкта – 
підключення до інженерних мереж, благоустрій, фасад-
ні роботи), попиту на будівельну продукцію, відповідно-
го циклу розвитку галузі, наявності дешевих позикових 
коштів, необхідно сформувати оптимальний набір про-
ектів (з обраними кількісними та якісними характерис-
тиками), який дозволив би створити максимальну вар-
тість підприємства і забезпечити виконання інтересів 
акціонерів. Досягнення зазначеної мети повинна забез-
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печити сформована на підприємстві система вартісно-
орієнтованого корпоративного управління будівельни-
ми проектами із застосуванням опціонних моделей.

Наступним кроком після виявлення наявних мож-
ливостей щодо відкриття проектів є оцінка кожного 
проекту дохідним методом та її коригування на вартість 
реальних опціонів.

Враховуючи, що кожному будівельному проекту 
властиві свої індивідуальні характеристики (міс-
цезнаходження, певний клас будівництва, повер-

ховість будинку, співвідношення різних за розміром та 
плануванням квартир), у рамках дохідного підходу до-
цільно використовувати метод дисконтованих грошо-
вих потоків.

Тривалість прогнозного періоду визначається від-
повідно до тривалості операційного циклу із незначним 
зміщенням (рис. 1).

 
 підготовчі         будівництво і введення     добудова      
    роботи                   в експлуатацію                 об’єкта 

 

Рис. 1. Тривалість прогнозного періоду проекту

Під час визначення прогнозних показників важливо: 
з’ясувати, в якій точці економічного циклу розвит ку галузі 
знаходиться дослідник. (Кожен цикл розвитку будівельної 
галузі складається з 1 – 3-х років нарощування обсягів та 
1 – 2-х років падіння (на підставі даних аналізу розвитку 
галузі). Оскільки 2008 – 2009 рр. характеризуються падін-
ням, логічно припустити, що 2010 – 2012 рр. будуть ро-
ками нарощування обсягів); провести ретроспективний 
аналіз динаміки цін на житло відповідного класу.

На підставі робочої документації на будівництво 
будинків, відповідно до техніко-економічних показни-
ків проектів (зокрема етажності, кількості квадратних 
метрів, складу приміщень) і прогнозних цін за квадрат-
ний метр житла розраховується доходна частина плану. 
Витрати за обраними проектами розраховуються за до-
помогою зведено-кошторисних розрахунків на кожен 
окремий будівельний проект, складених на рівні поточ-
них цін. Зважаючи на тривалість прогнозного періоду в 
три роки, витрати кошторисів коригуються на прогно-
зований рівень інфляції. 

Сформований план доходів і витрат підприємства 
являє собою базу для аналізу портфелю наявних інвес-
тиційних проектів. На підставі такої бази відповідно до 
стадії реалізації проекту з метою прийняття управлін-
ських рішень і формування оптимального портфелю у 
конкретний період часу всі існуючі інвестиційні проек-
ти слід класифікувати на чотири групи: 

1. Нерелевантні інвестиційні проекти (проек-
ти, що знаходяться на стадії добудови після введення 
об’єкту в експлуатацію) – характеризуються відсутніс-
тю можливостей управлінця суттєво впливати на їх вар-
тість: квартири об’єкта здебільшого розпродані, основ-

на частина витрат понесена, обов’язки щодо добудови 
об’єкту до вказаного терміну зазначені в акті державної 
комісії про прийняття його в експлуатацію.

2. Найбільш гнучкі інвестиційні проекти (проек-
ти, що знаходяться в стадії розробки, для яких існують 
оформлені земельні ділянки, але відсутні поточні витра-
ти, пов’язані безпосередньо з об’єктом) – характеризу-
ються наявністю найбільших можливостей для управ-
лінця приймати рішення або змінювати їх відповідно до 
інформації, що надходить.

3. Ранні інвестиційні проекти (проекти ранньої 
стадії будівництва до моменту отримання грошових по-
токів) – відзначаються існуванням можливостей щодо 
обмеженого управлінського впливу (суттєво змінити про-
ект неможливо, а відповідно і прямі витрати на нього, але 
можливо змінити схему фінансування будівництва, від-
строчити будівництво до настання більш вигідних умов).

4. Зрілі інвестиційні проекти (проекти середньої 
стадії будівництва з частково отриманими грошови-
ми потоками) – відзначаються існуванням обмежених 
можливостей щодо управлінського впливу в рамках ви-
тратних факторів проекту (неможливо змінити проект 
будівництва, відстрочити його, змінити схему фінансу-
вання об’єкта, можливо вносити незначні коригування 
витрат з метою їх мінімізації).

Вартість нерелевантної групи та зрілих проектів 
доцільно оцінювати дохідним підходом методом дис-
контованих грошових потоків, вартість проектів інших 
двох груп – опціонним підходом. 

Відповідно до розробленого плану доходів та ви-
трат підприємства на кількість проектів в портфелі 
впливає обсяг грошових потоків від вже існуючих нере-
левантних та зрілих проектів, що дає змогу визначити 
максимальну кількість проектів, що може бути запу-
щена в даний момент. Перевищення вказаної величини 
призведе до отримання негативного грошового потоку 
та буде потребувати залучення позикових коштів.

Інформацію щодо оптимального портфелю підприєм-
ства можна отримати за допомогою методу Монте-
Карло в рамках опціонного підходу.

       1( ( ) ),−δ = δ +σε δt t f t tS S r
  

(1)

де      St–1 – поточна вартість активу; 
St – вартість активу;
rf – безризикова відсоткова ставка;
δt – інтервал часу; 
σ – стандартна волатильність; 
ε – імітаційна вартість з стандартним нормальним 

розподілом зі значенням від нуля до одиниці.

Поточна вартість проектів (St–1) розраховується 
відповідно до існуючих поточних цін на подібні об’єкти, 
загальної кількості квадратних метрів за проектом та 
планованих обсягів реалізації.

Розглянемо такий приклад (табл. 1).
Методом дисконтованих грошових потоків із за-

стосуванням ставки дисконтування 16% розрахована 
поточна вартість проектів (табл. 2).

 
ераційний  

 
ераційний  

операційний цикл

прогнозний період – період отримання доходів
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г Наступним кроком є розрахунок волатильності 
вартості будівельного проекту (σ). Вона більшою мірою 
буде визначатись волатильністю цін на квартири, що 
реалізуються. За даними аналізу середнє значення вола-
тильності за рік дорівнює 6,94%.

Періодом (δt), за який розраховується зміна вар-
тості проекту, було обрано один квартал. Менший за 
тривалістю період може призводити до занадто часто-
го перегляду, а відповідно і до втрати головної стратегії 
підприємства, більший – до упущення певної управлін-
ської можливості.

З метою визначення оптимальної кількості про-
ектів у поточному портфелі підприємства розрахову-
ється вартість опціонів різних за кількістю комбінацій 
проектів, починаючи формування кожної із комбінацій 
з проектів із найбільшою чистою поточною вартістю. 
При цьому можливі такі варіанти комбінацій – вісім, 
сім, шість, п’ять і чотири проекти у портфелі.

Таким чином, за наведеною формулою для першого 
варіанту із восьми проектів – зміна вартості портфелю

326251,6 (0,1 0,0694 0,25).δ = ⋅ + εSt  
Імітаційна вартість з стандартним нормальним 

розподілом (ε) зі значенням від нуля до одиниці визна-
чається як випадкова величина 5000 разів, що вияви-
лось оптимальним для того, щоб похибка розрахунків 
не впливала на прийняття управлінського рішення.

Підставляючи імітаційну вартість у вищевказану 
формулу, отримаємо завжди позитивне значення зміни 
вартості портфелю (δSt). Оскільки волатильність вар-
тості портфелю не враховує напрямок її зміни (зростан-
ня або падіння), результат за вищевказаною формулою 
при визначенні вартості опціону слід брати зі знаками 
«+» та «–». 

У випадку зростання вартості портфелю вартість 
портфелю з урахуванням опціону на звуження або при-
зупинення будівництва визначається:

  Сt, i+ = St–1 + δSt.  (2)
У випадку зниження вартості портфелю вартість 

портфелю з урахуванням опціону на звуження або при-
зупинення будівництва визначається:

              Сt, i – = Max [St–1 – δSt; 0]. (3)
Визначаючи середнє значення серед отриманих 

результатів, одержимо вартість портфелю проектів із 
врахуванням гнучкості прийняття рішень:

           Сt, i = ∑(Сt, i+; Сt, i –) / 10000.  (4)
Вартість опціону розраховується як різниця між вар-

тістю портфелю проектів із врахуванням гнучкості та чи-
стої поточної вартості, що не враховує гнучкі можливості:

  Оt, I = Сt, i – NPV. (5)
Результати проведених розрахунків можна навес-

ти у вигляді табл. 3.

Таблиця 1

Розподіл планованих обсягів реалізації за періодами

Об’єкт 
будівництва 

Поточна 
ціна за 

м2

1 квартал 
2012 р., 

м2

2 квартал 
2012 р., 

м2

3 квартал 
2012 р., 

м2

4 квартал 
2012 р., 

м2

1 квартал 
2013 р., 

м2

2 квартал 
2013 р., 

м2

Загальна 
кількість, м2

проект 1 5900 544 544 1088 1088 1088 1088 5440

проект 2 4800 1667,7 1667,7 3335,4 3335,4 3335,4 3335,4 16677

проект 3 4800 1667,7 1667,7 3335,4 3335,4 3335,4 3335,4 16677

проект 4 5900 1315 1315 2630 2630 2630 2630 13150

проект 5 5900 545 545 1090 1090 1090 1090 5450

проект 6 5900 545 545 1090 1090 1090 1090 5450

проект 7 5900 1667,7 1667,7 3335,4 3335,4 3335,4 3335,4 16677

проект 8 5900 545 545 1090 1090 1090 1090 5450

Таблиця 2

Поточна вартість портфелю будівельних проектів 

Будівельний проект Поточна вартість 
проектів (St–1), тис. грн Витрати за проектами Чиста теперішня вартість (NPV) 

або поточна вартість (St–1) 

проект 1 22 536,6 1 041,1 1 314,4

проект 2 56 208 1 517,7 9 399,9

проект 3 56 207,7 1 517,7 9 399,9

проект 4 54 477,1 2 328 5 987,3

проект 5 22 578,0 1 041,1 1 355,9

проект 6 22 578,0 1 041,1 1 355,9

проект 7 69 088,5 2 337,1 11 085,0

проект 8 22 578,0 1 041,1 1 355,9

Портфель будівельних проектів 326 251,6 284 997 41254,1
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Високе значення вартості опціону вказує на необ-
хідність очікування більш вигідних умов інвестування, 
що надасть змогу максимізувати вартість портфелю 
проектів, низьке – про необхідність інвестувати в по-
точний момент. 

Оптимальним портфелем будівельних проектів 
підприємства є той, що містить таку максимальну кіль-
кість проектів, при якій вартість опціону буде мінімаль-
на або якою можна знехтувати для отримання бажаного 
результату діяльності.

Проводячи розрахунки за наведеним алгоритмом, 
керівництво підприємства може обирати опти-
мальний портфель будівельних проектів відпо-

відно до інформації, що надходить, в умовах невизна-
ченості. Слід зазначити, що як змінний параметр може 
виступати не тільки ціна за квадратний метр житла, але 
й будь який інший фактор, здатний впливати на вартість 
проектів, зокрема ціни на матеріальні складові, зрос-
тання (зменшення) накладних витрат, заробітна плата 
робітників, введене додаткове податкове навантаження 
на підприємство та інші.

Науковою новизною даного дослідження є запро-
понована класифікація проектів будівельного підприєм-
ства відповідно до стадії їх реалізації з метою прийняття 
управлінських рішень, розроблено механізм управління 
портфелем будівельних проектів.                   
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Таблиця 3

Вартість опціону на зменшення масштабів портфелю

Кількість проектів  
у портфелі

Вартість портфелю 
проектів з урахуванням 

гнучкості, тис. грн

Вартість портфелю 
проектів без урахування 

гнучкості, тис. грн
Вартість опціону, тис. грн

Вісім 41 418,04 41 254,1 163,94

Сім 39 962,54 39 939,8 22,74

Шість 38 583,9 38 583,9 0

П’ять 37 228,1 37 228 0,1

Чотири 35 872,2 35 872,2 0

Оптимальний сім проектів у портфелі 22,74
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