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В роботі розглянуто формування схеми 
фінансування інвестиційних проектів. 
Запропоновано алгоритм розв’язання даної 
задачі, в рамках якого визначаються дже-
рела фінансування та суми коштів до залу-
чення

Ключові слова: проект, фінансування, 
ризик, прибутковість, оптимізація

В работе рассмотрено формирование 
схемы финансирования инвестиционных 
проектов. Предложен алгоритм решения 
данной задачи, в рамках которого опреде-
ляется источники финансирования и суммы 
привлекаемых средств
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This article represents forming finance sche-
me of investment projects. The algorithm of dec-
ision of this problem, within the framework of 
which determined sourcings and amounts of the 
attracted monies, is offered
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1. Вступ

При реалізації кожного інвестиційного проекту 
актуальною є задача його фінансування. Ця про-
блема достатньо складна, тому що з однієї сторони, 
необхідно переконати потенційних інвесторів у ви-
гідності для них прийняття участі в проекті, а з іншої 
– підібрати джерела фінансування таким чином, щоб 
витрати на їх залучення були мінімальними [1]. В су-
часній літературі розглядаються питання залучення 
коштів від інвесторів на підставі реального (прямого) 
інвестування, але не достатньо приділено уваги щодо 
використання одночасно декілька джерел фінансу-
вання [2]. Дана робота присвячена вирішенню про-
блеми вибору джерел фінансування та сум коштів, 
які треба залучити, щоб забезпечити фінансування 
інвестиційного проекту.

2. Постановка задачі

В даній роботі розглядається фінансування інве-
стиційного проекту. Необхідно визначити джерела 
фінансування проекту та суми коштів залучення на 
основі критеріїв мінімізації вартості та ризику за-
лучення. Пропонується розглянути при визначенні 
сум коштів залучення як два критерії одночасно, так 
і окремо кожний. Передбачається, що інвестування 
здійснюється поетапно, тому і задача формування 
схеми фінансування включає перелік джерел фінан-

сування на кожному етапі, а також суми коштів, що за-
лучаються з кожного джерела.

3. Процедура формування схеми фінансування 
інвестиційних проектів

На рис. 1. наведено схему алгоритму, який описує 
процедуру формування схеми фінансування інвести-
ційного проекту.

Процедура формування схеми фінансування інве-
стиційного проекту складається з наступних кроків [3]:

Крок 1. Визначення списку всіх можливих до залу-
чення джерел фінансування. Групою експертів прово-
диться аналіз фінансових ринків і складається список 
джерел фінансування даного інвестиційного проекту з 
урахуванням його специфіки.

Крок 2. Формування системи показників для оцін-
ки міри привабливості джерел фінансування та чин-
ників, які істотно впливають на вартість залучення та 
ризик.

Крок 3. Визначення рівня привабливості джерел 
фінансування на підставі методу багатовимірного ана-
лізу.

Крок 4. Розрахунок вартості залучення інвестицій-
них ресурсів за джерелами фінансування.

Крок 5. Оцінка ризику джерела фінансування на 
підставі експертної інформації. Пропонується врахо-
вувати кваліфікацію експертів, яка обчислюється за 
допомогою взаємної оцінки експертів.
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Крок 6. Вибір джерел фінансування. Пропонується 
використовувати наступні варіанти залежно від пере-
ваг особи, що приймає рішення (ОПР):

1. Вибір джерел з мінімальною вартістю залучення 
інвестиційних ресурсів.

2. Вибір джерел з мінімальним ризиком залучення.

Рис. 1. Алгоритм формування схеми фінансування інвестиційного проекту
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3. Вибір джерел з мінімальною вартістю залучення 
інвестиційних ресурсів та з мінімальним ризиком 
одночасно.

6.1. Використання методу послідовного списання 
коштів для визначення джерел фінансування. Дже-
рела ранжуються у порядку збільшення вартості за-
лучення, джерела, що мають низьку вартість коштів, 
залучаються першими.

6.2. Вибір на основі критерію мінімізації ризику 
залучення. Вирішується наступна задача булєвого 
програмування:
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vp  - показник ризику надійності p-го джерела за-
лучення засобів, при обмеженнях на суму коштів:
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де Sp - сума коштів інвестиційних ресурсів, що за-
лучаються з p-го джерела.

6.3. Вибір джерел на основі критеріїв мінімізації 
вартості залучення інвестиційних коштів і мінімізації 
ризику одночасно:
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де gp - вартість інвестиційних ресурсів, що привер-
таються з p-го джерела.

Для цієї задачі також справедливе обмеження:
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В результаті вирішення цієї задачі отримаємо мно-
жину ефективних рішень, яким відповідають різні 

комбінації джерел фінансування. В залежності від об-
раної політики інвестування ОПР вибере одне рішен-
ня з цієї множини.

Крок 7. Визначення сум позикових коштів обраних 
джерел, виходячи з мінімізації сукупних витрат залу-
чення. Розв’язується наступна задача:
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де Sp  – сума коштів p-го джерела фінансування по-
зикових засобів ( p w= 1, );

gp – вартість залучення p-го джерела фінансування 
позикових коштів.

при обмеженнях:
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де S  – сума всіх позикових коштів, що залучаються 
для фінансування;

Pp  – максимально доступна сума залучення з p-го 
джерела фінансування.

Крок 8. Повторюючи кроки 1-7 для всіх етапів 
проекту отримуємо схему фінансування, яка вклю-
чає суми коштів для інвестування від обраних дже-
рел.

4. Висновки

Процедура, що запропонована в роботі, вибору 
джерел фінансування проекту та визначення обсягів 
коштів, що залучаються з відповідних джерел, дозво-
лить зменшити затрати по інвестиційному проекту 
та збільшити економічну ефективність проекту за ра-
хунок залучення коштів по мінімальній вартості. Ця 
процедура є основою алгоритмічного модуля системи 
підтримки прийняття рішень (СППР), що розробля-
ється. СППР буде інтегруватися у систему управління 
проектами.
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