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Фінансово-статистичний аналіз інвестиційних проектів 
високотехнологічних наукових розробок на основі вуглецевих 

наноматеріалів

У роботі вперше поставлено питання про вибір інвестиційних проектів сучасних високотехнологіч­
них наукових розробок на основі вуглецевих наноматеріалів (нанотрубки, нанобатареї, суперконден- 
сатори, наноакумулятори) з використанням методу Монте-Карло . Окреслено підходи до врахування 
ризиків інвестиційних проектів в умовах неоформленого фондового ринку України. Обґрунтовано ви­
користання методу Монте-Карло як найбільш поширеного підходу до оцінки впливу ризиків на при­
йняття рішень в умовах невизначеності. За вихідну базу даних дослідження використано поточні рин­
кові ціни на відповідні вироби. Визначені чиста приведена вартість ( ^ У )  та ймовірність її від’ємних 
значень . Знайдена точка надійності проекту, в якій імовірність від’ємних значень ^ У  близька до нуля. 
Показано, що ця точка може використовуватись як репер, оскільки відносна відстань до неї є критерієм 
для вибору найбільш прийнятного варіанта реалізації проекту Відібрані проекти, ризики виконання 
яких передбачаються мінімальними
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Вуглецеві наноматеріали (графен [1], нано­
трубки [2-4], фулерен [5] та сімейство похідних 
Сп) належать до диво-матеріалів XXI століття, 
що можуть у найближчі роки перевернути техно­
логії. Уже зараз на їхній основі створені унікальні 
суперконденсатори ємністю 10 тисяч Фарад [6] і 
фантастичні електроакумулятори [7], використо­
вуючи які електромобіль може пройти без пере­
зарядки 1000 км . Зрозуміло, що впровадження у 
виробництво сучасних досягнень високотехноло- 
гічних наукових розробок на основі вуглецевих

наноматеріалів сприятиме зростанню економіки 
України, становленню інноваційного суспільства і 
пожвавленню ринку Тому усі питання, що мають 
відношення до наноіндустрії, належать до надзви­
чайно важливих і безперечно актуальних.

Для відбору інвестиційних проектів як інстру­
мент методу дисконтування грошових потоків 
(discounted cash flow, DCF) широко використо­
вується критерій чистої приведеної вартості (net 
present value, NPV) [8], значення якої визначається 
за формулою [9]:

N p v _ ^ [Q(P-VC)  + L V - F C ] - ( l - I T )  + A m - I t
tT (1 + r ) ‘ '

(1)

де Т  -  термін інвестиційного проекту в періо­
дах; г -  номінальна ставка дисконтування; ІТ  -  
ставка оподаткування прибутку; Q -  обсяг збу­
ту продукції у натуральних одиницях; Р -  ціна 
одиниці продукції; УС -  умовно-змінні витрати 
на одиницю продукції; ТУ -  залиш кова вартість 
об’єкта інвестицій; FC -  умовно-постійні витра­
ти на випуск продукції; Ат  -  амортизаційні від­
рахування; І і -  реінвестування в основні засоби 
у періоді ґ; С0 -  початкова інвестиція (ґ = 0). Усі
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ці параметри мають певну невизначеність, за 
міру якої у ф інансовому менеджменті прийма­
ється ризик -  чисельна оцінка можливих втрат .

Сьогодні, в умовах неоформленого фондово­
го ринку України, ризики інвестиційних проектів 
можна врахувати:

1. Методом кумулятивної побудови (build­
up approach), що передбачає додавання “премії 
за ризик” до безризикової ставки дисконтування, 
характеризується нормою доходу на інвестований 
капітал і зіставляється за необхідності зі ставками 
доходів альтернативних інвестицій (наприклад,
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банківськими депозитними ставками, дохідністю 
державних цінних паперів тощо) .

2 . Оцінюванням стабільності проекту, що ви­
значається відносною відстанню досягнутого зна­
чення МРУ від точки беззбитковості (МРУ =0) .

3. Аналізом чутливості фінансового показ­
ника проекту (наприклад, МРУ) залежно від змін 
його параметрів, що описується коефіцієнтом чут­
ливості Кг [10]:

* , = ■
А /

(2)

де А І -  повний диференціал показника I(X 1, X 2, ...,
X  ),

A /  =  Z
д і

t d X k
• A X * ; (3)

81 ■ Т-------частинна похідна показника І за параметром
дХк

Х к у точці Х ® \ АХк -  абсолютний приріст параме­
тра X  А Х к = Х к - Х [ 0\  де Х і 0) -  номінальне зна­
чення параметра Х к.

Чим менший цей коефіцієнт, тим менші ризи­
ки виконання проекту

4 . Формалізованим представленням невизна­
ченості стохастичним моделюванням (наприклад, 
за методом Монте-Карло [11]) або нечіткою логі­
кою [12].

Мета дослідження -  дослідити методами дис­
контування грошових потоків і Монте-Карло 
варіанти та критерії економічної ефективності 
інвестиційних проектів вуглецевих нанотрубок 
одностінних очищених, LiPo графенових батарей, 
графенових суперконденсаторів і графен-полі-

мерних акумуляторів, використовуючи програм­
ні засоби M S Excel і Google Speadsheet [13]. Метод 
Монте-Карло вибрано як найобґрунтованіший і 
широко використовуваний підхід до оцінки впли­
ву ризиків на прийняття рішень в умовах невизна­
ченості [14-18].

За вихідну базу даних використано відомі рин­
кові ціни на відповідні вироби [19-24]. Параметри 
витрат встановлено з огляду на особистий досвід 
За безризикову ставку дисконтування обрано се­
редній в Україні рівень ставки банківського депо­
зиту у доларах США: 4,58% для діапазону від 1,0% 
до 8,25% [25]. Інфляційну складову враховано за 
рекомендацією Світового банку від 30.07.2015 
року [26] як:

( l  +  ^ )  =  ( l  +  r ) - ( l  +  /) , (4)
де f  -  фактична ставка дисконтування, %; r -  без- 
ризикова (номінальна ) ставка дисконтування, %; 
i -  темп інфляції, %

За даними [26], середній темп інфляції гривні 
за 2000-2017 рр становив 12,47% на рік у діапазо­
ні від -0,57% до +43,31%, а долара США -  2,09% 
на рік у діапазоні від 0,09% до 4,08% Складовими 
“премії за ризик” олугували такі:

а) ризик країни rrc, для України він становить 
10-16% [26];

б) ризик ненадійності учасників проекту ral, 
змінюється в діапазоні 0-5%;

в) ризик неотримання передбачених проектом 
доходів для виробництва й просування на ринок 
нового продукту rnr, дорівнює 13-15% [27].

Характеристики інвестиційних проектів на 
основі одностінних очищених вуглецевих нано­
трубок, LiPo графенових батарей, графенових су- 
перконденсаторів і графен-полімерних акумуля­
торів представлені в табл 1

Таблиця 1
Характеристики інвестиційних проектів на основі вуглецевих наноматеріалів

^^'"^^^Х арактеристики
Проект

T, роки тис. дол. 
США

Q,
г (шт.)

Р, дол. США /  г 
(дол. США /  

шт.)
VC, дол. США /  г 
(дол. США /  шт.)

1 . Нанотрубки вуглецеві 
одностінні очищені 3 200 14389 15 3

2 . LiPo графенові батареї 3 200 (8633) (25) (5)
3 . Графенові 
суперконденсатори 3 200 (1570) (130) (20)

4 . Графен-полімерні 
акумулятори 3 200 (182) (1250) (300)

^ ^ ^ ^ ^ ^ Х а р а к т е р и с т и к и
Проект

FC, 
дол. США rf ,  % ІТ, % N PV, 

дол. США
к NPV

1 . Нанотрубки вуглецеві 
одностінні очищені 28972 34,9 18 13,78 1091

2 . LiPo графенові батареї 28972 34,9 18 2,64 5689
3 . Графенові 
суперконденсатори 28972 34,9 18 58,32 252

4 . Графен-полімерні 
акумулятори 28972 34,9 18 336,7 46
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Для спрощення порівняння вважаємо, що про­
екти мають однакові терміни виконання Т, розміри 
інвестицій Ір умовно-постійні витрати FC, ефек­
тивні ставки дисконтування г̂  і податки на прибу­
ток ІТ, тобто їх реалізація начебто здійснювалась 
одним колективом . При розрахунках коефіцієнта 
еластичності за показником NPV  у формулі (2) 
враховували абсолютний приріст кожного параме­
тра у заданих межах його варіації. Окрім того, об­
сяг продажу 2  вибирали у такий спосіб, щоб NPV 
кожного проекту була як можна ближчою до нуля 
(відповідала точці беззбитковості) Для оцінки 
можливих наслідків від збурення параметрів фор­
мули (1) використано стохастичне моделювання 
за методом Монте-Карло у варіанті моделювання 
множинного розподілу величини NPV  [16].

Межі варіації параметрів моделі (1) обрано в 
розмірі ±1,5% за винятком ефективної ставки дис­
контування, що разраховувалася за такою форму­
лою:

Результати аналізу і

r f = ( r  + rrc + r a l+ r n r -  0 /(1  + 0 -  (5)
Ураховуючи наведені вище оцінки варіації 

складових формули (5), рівномірний розподіл па­
раметра f  було змодельовано для меж від 30,61% 
до 44,89%. Далі для кожного проекту підбирали 
необхідний обсяг продажів Q, проаналізувавши 
такі можливі варіанти: 1) NPV  « 0 за методом DCF;
2) NPV « 0 за методом Монте-Карло; 3) NPV  < 0 
з ризиками, що не перевищували 4%; 4) NPV  « 
«100 000 дол . США. Отримані результати зведені 
в табл 2

Результати розрахунків точок беззбитковості 
усіх проектів як за методом DCF, так і за методом 
Монте-Карло (варіанти а і б) близькі за величи­
ною, тоді як рівень ризику для проектів з від’ємним 
NPV  у точці беззбитковості є досить значним і до­
рівнює приблизно 50% . Якщо порівняти коефіці­
єнти чутливості KNPV проектів за методом DCF у 
цій точці, то виявиться, що ризики попарного ви­
конання проектів № 1 /  № 3 та № 2 /  № 4 однакові .

Таблиця 2
петиційних проектів

^'''---^Характеристики

Проект В
ар

іа
нт

и

"1 Т
э,

н

D C F Монте-Карло

N PV , дол. 
США К  NPV NPV,

дол. США К  NPV p (N P V < 0 )

1. Нанотрубки 
вуглецеві одностінні 
очищені

а 14389 13,78 3273,8 527,22 0,3106 0,51
б 14364 -420,50 107,24 532,80 0,3224 0,50
в 16040 27590,56 1,6851 28023,22 0,1516 0,04
г 20371 99931,58 0,5013 100942,56 0,0053 0,00

2 . LiPo графенові 
батареї

а 8633 2,64 17068,2 365,21 0,2248 0,51
б 8621 -331,42 136,08 50,50 0,1652 0,52
в 9610 27200,82 1,6821 28062,81 0,0627 0,03
г 12225 99998,40 0,4750 101061,33 0,0047 0,00

3 . Графенові 
суперконденсатори

а 1570 58,32 756,60 28972 0,3711 0,50
б 1567 -401,02 110,01 17,13 1,0946 0,52
в 1780 32211,74 1,3896 33009,06 0,0618 0,04
г 2223 100040,15 0,4609 100587,40 0,0046 0,00

4 . Графен-полімерні 
акумулятори

а 182 336,70 136,83 57,14 0,0875 0,51
б 182 336,70 136,83 57,14 0,0875 0,51
в 225 57196,76 0,8553 56559,95 0,0506 0,03
г 258 100833,55 0,5068 100992,58 0,0054 0,00

Таблиця 3
Відносна відстань проектів за параметром збуту Q

Характеристики Відносна відстань від NPV=0

Проект
до NPV=100000 дол . США до p(NPV<0) < 0,04

1. Нанотрубки вуглецеві одностінні очищені 41,57% 11,67%
2 . LiPo графенові батареї 41,61% 11,32%
3 . Графенові суперконденсатори 41,59% 13,38%
4 . Графен-полімерні акумулятори 41,76% 23,62%
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Якщо ж зіставити між собою проекти за середнім 
значенням КАру, розрахованим за методом Монте- 
Карло, то проект № 1 матимемо перевагу над про­
ектом № 3, а проект № 4 -  над проектом № 2.

Результати розрахунків відносної відстані за 
параметром Q від точки беззбитковості АРУ=0 до 
точки АРУ=100000 дол . США та точки АРУ  < 0, в 
якій ризики не перевищують 4%, наведені у табл . 3 .

Дані таблиці свідчать, що перший показник 
майже однаковий для усіх проектів, тоді як другий 
відрізняється за варіантами . Оскільки точка надій­
ності проектів № 2 ( ЬЇРо графенові батареї) і № 1 
(нанотрубки вуглецеві одностінні очищені) до­
сягається з найменшими нарощуваннями обсягів 
продажу, то ці проекти стабільніші за інші, мають 
найменші ризики і їх можна рекомендувати до ви­
конання в умовах України .

Отже, в роботі обчислені з використанням 
методу Монте-Карло чиста приведена вартість і

ймовірність її від’ємних значень для чотирьох ви- 
сокотехнологічних проектів виготовлення експе­
риментальної партії виробів на основі вуглецевих 
наноматеріалів Встановлено, що метод Монте- 
Карло надає можливість визначити точку надій­
ності проекту (числове значення певного пара­
метра, зокрема обсягу реалізації продукції), коли 
ймовірність отримання від’ємного значення NPV  
є малою (близька до нуля) . Показано, що точка 
надійності є репером, відносна відстань до якого 
може слугувати критерієм прийняття рішень щодо 
доцільності реалізації проекту.

Подальші наукові розвідки будуть пов’язані з 
використанням методу Монте-Карло для статис­
тичного аналізу інвестиційних проектів у сфері 
дослідження новітніх джерел енергії на основі вуг­
лецевих наноматеріалів
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Финансово-статистический анализ инвестиционных проектов 
высокотехнологических научных разработок 

на основе углеродных наноматериалов
Проанализированы инвестиционные проекты современных высоко-технологических научных 

разработок на основе углеродных наноматериалов (нанотрубки, нанобатареи, суперконденсаторы, 
наноаккумуляторы) методами дисконтирования финансовых потоков и Монте-Карло . Определены 
чистая приведенная стоимость (NPV) и вероятность ее отрицательных значений . Найдена точка надеж­
ности для проекта, в которой вероятность отрицательных значений NPV близка к нулю. Показано, что 
эта точка может использоваться в качестве репера, поскольку относительное расстояние к ней представ­
ляет собой критерий для выбора наиболее подходящей реализации проекта. Отобраны проекты, риски 
выполнения которых представляются минимальными

Ключевые слова: высокотехнологические научные разработки, инвестиционный проект, метод 
дисконтированных денежных потоков, метод Монте-Карло, риски, углеродные наноматериалы, чистая 
приведенная стоимость.
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Financial and Statistical Analysis of Investment Projects 
High-Tech Scientific Developments Based on Carbon Nanomaterials

Carbon nanomaterials (graphene, nanotubes, fullerenes, the family of derivatives from Cn) belong to the 
miraculous materials of 21 century, which can radically change technologies in the coming years . Thus, unique 
supercapacitors with the capacity of 10.000 F have been proposed on their basis, which is 12. 5 thousand higher 
than the capacity of the Earth . Immense funds have been invested globally in research of carbon nanomaterials 
and development of devices on their basis . Utilization of scientific advancements in the domestic industry will 
promote economic growth, innovation society building and market recovery in Ukraine .

This article is the first to pose the question about selection of advanced developments projects on the basis 
of carbon nanomaterials using Monte Carlo method. Investment projects for high tech scientific developments 
(nanotubes, nanobatteries, supercapacitors, nanoaccumulators) are analyzed. Approaches to account for the 
risks of investment projects in the conditions of non-established stock market in Ukraine are shown Use of 
Monte Carlo method as the most preferred approach to evaluating the impact of risks on decision-making in 
the conditions of uncertainty is substantiated Current market prices on respective products are used as the 
input database. The Net Present Value (NPV) and the probability of its negative numbers are computed. The 
point of the project reliability at which the probability of negative NPV  numbers approximates zero is found. 
It is shown that this point can be used as the benchmark, because the relative distance to it is the criterion for 
selection of the most acceptable version of project implementation The projects with minimal expected risks 
of implementation are selected

Keywords: high-tech scientific developments, carbon nanomaterials, investment project, discounted cash flow  
method, Monte Carlo method, net present value, risks.
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