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Статья посвящена анализу и развитию существующих подходов к формированию портфеля реальных инвестиционных проектов. Предложена модификация модели определения структуры портфеля, основанная на оптимизации показателей доходности и риска в условиях ограниченности ресурсов. Определена необходимость учета взаимосвязей проектов и их стратегического значения.
The article deals with analysis and development of existent approaches to formation of actual investment projects portfolio. Portfolio structure determination of pattern modification based on profitability and risk activities optimization in conditions of limited resources is provided. The necessity of projects interconnections and their strategic road is determined.

Актуальність проблеми. Потреба підвищення ефективності використання обмежених ресурсів дедалі більш гостро постає на фоні кризових явищ у світовій економіці. В умовах, які склалися, значна кількість підприємств змушена зупиняти реалізацію діючих інвестиційних проектів і відмовлятися від впровадження нових, що спричиняє отримання істотних збитків. Тоді як перегляд існуючого портфелю реальних інвестицій, підвищення вимог до проектів, що входять до нього, аналіз можливостей перерозподілу наявних ресурсів дозволить не тільки мінімізувати обсяги втрачених коштів, але й підвищити конкурентоспроможність суб’єкта господарювання. Зазначене вказує на актуальність проведення дослідження спрямованого на створення моделі формування оптимального портфелю інвестиційних проектів. 

Аналіз останніх досліджень. Розвитку портфельної теорії присвячені роботи чисельних як вітчизняних так і закордонних науковців, особливий інтерес яких викликає питання формалізації процесу визначення оптимальної структури портфелю капіталовкладень. Більшість існуючих сьогодні моделей формування інвестиційного портфелю призначені для роботи з цінними паперами, найбільш відомими серед них є розробки таких іноземних дослідників як Г.Марковіц, Дж.Тобін, У. Шарп. Незаперечним постає факт наявності спільних рис реальних і фінансових інвестицій, так, й тим й іншім властиві такі характеристики, як очікувана ефективність (доходність)  і ризик. Проте на відміну від цінних паперів проекти не можуть бути зупинені в будь-який час, мають обов’язково відповідати  стратегії підприємства і задовольняти ресурсним обмеженням. Це обумовлює необхідність розробки специфічних підходів до формування портфелів реальних інвестиційних проектів. Зазначене ствердження не є новим, розв’язанню цієї проблеми присвячені роботи Аньшина В.М., Никонова И. В., Царькова И.Н.,  Буркова В.Н., Квона О.Ф., Цитович Л.А., Матвєєва А.А., Новикова Д.А., Цвєткова А.В., Данченко О.Б., Польшакова І.В., Добряк В.С., К. и М. Радулеску та ін.

Мета статті. Аналізуючи наявні напрацювання, можна дійти висновку, що більшість з них базуються на оптимізації показників прибутковості і ризику за умов дотримання визначеного переліку обмежень і вимог. Проте кожен з проаналізованих методів має окремі недосконалості, що призводить до необхідності подальших досліджень спрямованих на оптимізацію процесу формування портфелю реальних інвестиційних проекті, проведення яких і є метою даної роботи.

Виклад основного матеріалу. Традиційно формування портфелю реалізується на основі оцінок капіталовкладень – претендентів на включення, за переліком параметрів, що мають вплив при прийнятті рішення.  Необхідно визначити, які саме характеристики проектів мають бути враховані при формуванні портфелю. По-перше, виходячи з наявного досвіду, зазначимо, що практично всі існуючі моделі базуються на таких показниках як доходність і ризик. Оцінка ефективності інвестиційних проектів може здійснюватися за допомогою таких показників як чиста дисконтова на вартість, внутрішня норма доходності, індекс прибутковості, економічна додана вартість, тощо. Переваги і недоліки цих підходів є загально відомими, часткове усунення негативних рис можливе за проведення, наприклад нелінійного згортання. Однак, жоден з зазначених методів  не відповідає  повною мірою вимогам, що виникають, коли мова йде не про одиничний проект, а про необхідність порівняння і поєднання ряду альтернатив, які мають різне цільове спрямування, не співвідносні за розмірами капіталовкладень, а також не співпадають у часі реалізації. Розробка синтетичного показника ефективності портфелю проектів залишається відкритим питанням.  В даній роботі пропонується використовувати показник чистої дисконтованої вартості, спираючись на той факт, що за необхідності включення до моделі портфелю обмежень на бюджет, цей показник вимагає введення лише одного припущення – паралельності реалізації проектів у часі. Цей нюанс нівелюється, якщо розглядати процес управління портфелем проектів як цикл, що складається з таких етапів: визначення оцінки проектів за переліком критеріїв; формування ефективного портфелю проектів; планування реалізації портфелю проектів у часі; розподіл ресурсів між проектами портфелю; оперативне управління портфелем проектів з урахуванням нестабільного зовнішнього середовища і змін цілей суб’єкта господарювання [3]. Тобто процес формування портфелю не є завершальнім етапом у системі управління, і передбачає подальше опрацювання отриманих даних з метою розмежування проектів у часі і проведення їх переоцінки.
 Зазначаючи вплив факторів невизначеності на параметри проекту, неможливість отримання повної і достовірної інформації за попередніми періодами (як у разі з цінними паперами) або за проектами-аналогами (особливо це стосується інноваційних проектів), вважається доцільними застосовувати апарат теорії нечітких множин  для вирішення задачі формування портфелю, аналогічної думки дотримуються і автори робіт [1, 2, 3].
Припустимо, що грошовий потік проекту задається як набір нечітких трикутних чисел нечітких чисел : СFt = (cft min, 
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, cft max), t = 0, 1, 2, 3,..., T. Число cft min   інтерпретується як найменше можливе значення потоку в момент часу t, це песимістична оцінка, cft max – найбільше можливе значення, або оптимістична оцінка потоку, а число 
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є найбільш ймовірною оцінкою грошового потоку проекту. Аналогічно, ставка дисконтування також представлена у вигляді нечіткого числа  r = (rmin,
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, r max).
Щоб знайти вираз для нечіткого NPV, потрібно, як і в звичайному випадку, підсумовувати (нечіткі) дисконтовані значення для всіх компонент грошового потоку:
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де PV(CFt) – чистий дисконтований потік проекту в момент часу t.
Дисконтований чистий грошовий потік  в момент часу t, у випадку трикутних чисел має вигляд:
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Підставивши отриманий вираз у формулу (1), можемо провести розрахунок чистої дисконтованої вартості.

Припустимо, що перед підприємством стоїть задача формуванні портфелю проектів з чотирьох наявних альтернатив, кожна з яких характеризується чистими грошовими потоками наведеними в табл. 1. Ставка дисконтування за кожними проектом має наступне значення r = (0,12; 0,18; 0,21) %.
Таблиця 1

Чисті грошові потоки проектів

	Грошові потоки, тис.у.од.
	Проекти

	
	1
	2
	3
	4

	CF0
	(-760;-730;-720)
	(-450;-440;-435)
	(-200;-170;-160)
	(-290;-260;-240)

	CF1
	(91,08;110,58;120,85)
	(103,96;119,13;132,99)
	(54; 56,63; 59,5)
	(84; 87; 89,75)

	CF2
	(413,97;442,3;466,98)
	(228,58;259,5;291,47)
	(105,3;107,25;112)
	(143;148,5;154,5)

	CF3
	(413,97;442,3;466,98)
	(228,58;259,5;291,47)
	(105,3;107,25;112)
	(143; 148,5;154,5)

	CF4
	(413,97;442,3;466,98)
	(228,58;259,5;291,47)
	(105,3;107,25;112)
	(143;148,5;154,5)


Провівши розрахунки, отримуємо значення чистої приведеної вартості:
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Наступним кроком є визначення ризику проекту. Безумовно, що використання теорії нечітких множин передбачає врахування впливу невизначеності і ризику, як її конкретного прояву, однак очевидним є прагнення особи, що приймає рішення бути ознайомленою з усіма параметрами проекту, які в свою чергу мають бути доступними для сприйняття. Це викликає необхідність отримання оцінок ризику проектів-претендентів, який пропонується визначати відповідно до методу Недосєкіна-Воронова за умови виродженого критерію ефективності проекту [4]. Тобто, реалізація проекту є ефективною,  якщо чиста дисконтова на вартість проекту перевищує заданий рівень ефективності G. Відомо, що згідно з критерієм ефективності інвестицій за методом чистої дисконтованої вартості, проект вважається ефективним, якщо NPV>0. Проте, кожен суб’єкт господарювання може висувати власні вимоги до проекту, прагнучи отримання компенсації за витрачений час та інші ресурси, що можуть не мати матеріальної форми. За матеріалами роботи [4] ризик проекту може  розраховуватися за формулою (3) 
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                (3)
         Показник ризику, отриманий таким читом, може приймати значення від 0 до 1. Кожен інвестор самостійно визначає прийнятний для нього рівень ризику.              
У разі, якщо керівництвом підприємства критерій ефективності встановлено на рівні 90 тис. у.од. результати розрахунків говорять, що різик чотирьох оцінюваних проектів відповідно складає 0,045; 0,079; 0,784; 0,508 
Показники доходності і ризику є визначальними, проте, слід враховувати цінність проекту для досягнення стратегічних цілей суб’єкта господарювання. Цей факт є незаперечним, і витікає самої суті процесу формування портфелю проектів, що, на наш погляд, здійснюється в рамках стратегічного планування діяльності суб’єкта господарювання. 
Звичайно, кожен портфель формується в умовах обмежених ресурсів, але якщо у випадку портфелю цінних паперів найбільш впливовим чинником є саме фінансові обмеження, то при формуванні портфелю реальних інвестиційних проектів виникає потреба враховувати також наявність персоналу відповідного напряму і кваліфікації, виробничих площ, тощо. Обмеження також можуть бути нечіткими, якщо заздалегідь визначити точну кількість доступних або необхідних для реалізації проекту ресурсів не є можливим.
Ще одним параметром, що має вплив на структуру портфелю проектів є наявність зв’язків між проектами портфелю, включення взаємообумовлюючих проектів, і уникнення взаємовиключних.     Говорячи, про наявність зв’язків між проектами, неможна оминути наступне питання. Задача формування портфеля проектів може існувати як в умовах створення портфелю «з нуля» (наприклад, для нового підприємства), так і в умовах, коли суб’єкт господарювання на момент складання (перегляду, уточнення, доповнення) портфелю вже має один, або декілька діючих проектів, за таких умов проекти, реалізація яких розпочалася раніше не можуть бути припинені, і мають увійти до портфелю проектів обов’язково, рівно як і проекти,  реалізацію яких вони обумовлюють. Цей факт має бути врахований у моделі формування портфелю. 
 Таким чином, нами було визначено основний спектр критеріїв, що мають знайти своє відображення при побудові моделі визначення структури портфелю реальних проектів. Формування портфелю проектів може бути зведене до вирішення задачі лінійного програмування  як пропонується у роботі [1],  якщо проекти оцінюються з використанням нечітких множин, ми маємо справу із завданням нечіткого лінійного програмування, при цьому нечіткою є цільова функція.

Припустимо наявність n проектів, з яких потрібно сформувати портфель. Кожному проекту відповідає булева змінна моделі хі, i –  номер проекту, що приймає значення 0 і 1. Вважаємо хі=1 , якщо i-ий проект включений в портфель, і xі=0 в протилежному випадку. Спираючись на висунену раніше вимогу, щодо необхідності врахування значення проекту для досягнення стратегічних цілей підприємства, визначимо, що з кожним проектом пов'язаний наступний набір показників: 

NPVi – чиста дисконтова на вартість, що вказує на цінність проекту, 

Cі –  витрати на i-ий проект,

Мij –  кількість ресурсів j, необхідних для реалізації i-ого проекту,

Riskі – показник ризику проекту,

SIij – змінна, що приймає значення 1 і 0, вказуючи на відповідність і-го проекту j-ій стратегічній цілі ( якщо SIij =1, то проект і відповідає стратегічній меті j, якщо 0, то – ні).
PRpq – змінна, що приймає значення 1 і 0, вказуючи на наявність зв’язку р-того проекту з проектом q відношенням імплікації (тобто якщо проект q включено до портфелю, то проект р має також бути включеним до портфелю).

z – проекти, які були реалізовані у попередніх періодах.

Показники NPVi, Cі, Мj  є нечіткими числами. Наступні показники описують кількість ресурсів, виділених для даного портфеля, вони також задаються у вигляді нечітких чисел:

B – бюджет портфеля, 

Мк –  кількість доступних ресурсів j, 
SUj –  максимальний сукупний бюджет , який можна витратити на досягнення стратегічної мети U, 
SLj  – мінімальний сукупний бюджет, який необхідно витратити на досягнення стратегічної мети L.

ТR – загальний рівень ризику портфелю. 

Модель формування портфеля проектів представляється як нечітка задача лінійного програмування (4). Цільовою функцією моделі є сукупна цінність портфеля проектів. Модель містить нечіткі обмеження чотирьох видів: бюджетні обмеження, ризикові, обмеження на людські ресурси і стратегічні обмеження. Стратегічні обмеження показують, яка пропорція між стратегічними цілями повинна дотримуватися при розподілі фінансових ресурсів портфеля. Єдине чітке обмеження, засноване на використанні логічній операції імплікації, гарантує включення в портфель разом з обраним проектом всіх проектів, від яких він залежить.
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Зауважимо, що модель сформульована не повністю (або нечітко), оскільки не вказано, як можна порівнювати між собою нечіткі числа при перевірці обмежень моделі і як встановлювати оптимальність портфеля проектів. Одним з можливих шляхів вирішення даної проблеми є використання ступеня задоволення умов [1].

Будемо говорити, що число A задовольняє  обмеженню B з рівнем вірогідності γ, якщо виконується співвідношення
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. Ця умова еквівалентна наступній нерівності (5), якщо NA(B) є ступенем задоволення умові B:  
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Фіксуємо рівні достовірності 
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для обмежень на бюджет, ризик, персонал, стратегію і для цільової функції відповідно [1], що сформує наступну систему співвідношень:
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У ситуації, що аналізується для реалізації проекту 1 необхідно (5;7;8)  висококваліфікованих менеджерів,  для  введення проекту 2 потребує (3;5;7) управлінців,  по (1;3;4)  менеджери необхідно для 3, і 4 проектів. Загальна кількість доступних спеціалістів складає ( 6;11;15)  осіб. Доступні підприємству кошти оцінюються експертами нечітким числом (0; 0; 920;1000) тис. грн. Припустиме значення ризику портфелю  дорівнює  (0;0;0,37;0,4). Експертами також встановлюється наступні вимоги до портфелю проектів і рівнів достовірності. Витрати на першу стратегічну ціль мають становити  40-80% портфелю, другу – 20-55%. Рівень достовірності цільової функції – 0,95, бюджетним обмеженням – 0,99, ризику – 0,98, за персоналом – 0,9, за цілями – 0,85.  Проекти незалежні один від одного, проте проект 2 пов’язано умовою імплікації з проектом, що було реалізовано раніше. 
Тоді задача лінійного програмування матиме вигляд:

32,509х1+33,27х2+27,637х3+27,664х4→max
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 Розв’язання задачі за допомогою функції пошук рішення пакету Microsoft Excel визначає, що до портфелю слід включити проекти 2, 3, 4 , що надасть можливість отримати чисту приведену вартість у розмірі 87025 у.од. при ризику портфелю у 0,36 %.
Висновки. На практиці використання запропонованої моделі дозволяє визначити состав і структуру портфелю проектів, що дозволить не тільки максимізувати розмір отриманих прибутків не перевищуючи прийнятний для підприємства рівень ризику, але й ефективно використовувати наявні ресурси для реалізації стратегічних цілей підприємства. Подальший розвиток запропонованої моделі передбачає розробку показника оцінки ефективності проектів, що претендують на включення у портфель, з урахуванням того, що данні проекти можуть бути відмінними за обсягом потрібних інвестицій, терміном реалізації і моментом початку впровадження проекту.    
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