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У роботі представлено моделі й проце-
дури формування інвестиційного портфе-
ля, які засновані на динамічному підході. 
Запропоновано дві моделі, які відносяться до 
динамічного та булевого програмування Їх 
застосування на практиці дозволить раціо-
нально планувати інвестиційні ресурси, як на 
стратегічному, так і на тактичному періоді 
з урахуванням змін зовнішнього середовища й 
обраної інвестиційної політики
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В работе представлены модели и проце-
дуры формирования инвестиционного порт-
феля, которые основаны на динамическом 
подходе. Предложены две модели, которые 
относятся к динамическому и булевому про-
граммированию. Их применение на практи-
ке позволит рационально планировать инве-
стиционные ресурсы, как на стратегическом, 
так и на тактическом периоде с учётом изме-
нений внешней среды и выбранной инвестици-
онной политики
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1. Введение

В работе рассматривается инвестиционная де-
ятельность компании. Эта деятельность, наряду с 
основной и финансовой, являются объектами для 
анализа функционирования компании, что даёт ин-
формационную базу, как для оперативного плани-
рования, так и стратегического [1]. Как показывает 
практика, при планировании инвестиций рассматри-
вается один момент времени формирования портфе-
ля: осуществляют дисконтирование денежных по-
токов к этому моменту, определяют эффективность 
и риск. Однако при стратегическом планировании 
необходимо учитывать состояние экономики, кото-
рое на длительном периоде изменяется, что требует 
постоянного пересмотра инвестиционной политики 
компании, которая служит основой для формиро-
вания портфеля инвестиций. Существующие ме-
тодики не предполагают формирование портфелей 
на разные интервалы периода, а только на начало 
этого периода, это ограничивает их применение при 
стратегическом планировании инвестиций. Поэтому 
разработка методик, технологий, моделей форми-
рования инвестиционных портфелей на интервалах 
стратегического периода в рамках соответствующих 
политик остаётся актуальной.

В данной работе предлагается рассмотреть порт-
фель проектов, как динамический объект, который 

подвергается внешним воздействиям со стороны эко-
номической системы, изменяя при этом свою струк-
туру (одни проекты становятся невыгодными, ис-
ключаются из портфеля, другие проекты становятся 
актуальными для реализации).

2. Цель и задача исследования

Целью исследования является разработка ме-
тодики формирования портфеля инвестиционных 
проектов на стратегическом периоде. При стратеги-
ческом планировании деятельности компании не-
обходимо брать во внимании динамический характер 
рынка инвестиций, чрезмерное влияние на инвести-
ционную активность различных факторов, важно 
определить направления инвестирования, перспек-
тивность тех или иных проектов и т. д.

Рассмотрим инвестиционную деятельность как 
вложение собственных денежных средств компании 
в проекты других предприятий (например, долевое 
участие в проектах дочерних предприятий и т. п.). 
Вопросы внутреннего инвестирования, например, 
проекты модернизации собственных производств, 
не рассматриваются. Это связано с тем, что такие 
проекты должны планироваться только в связке с 
основной деятельностью и с учётом изменения фи-
нансового состояния компании в целом. С целью 
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увеличения прибыли компании необходимо сфор-
мировать портфель проектов, который будет соот-
ветствовать выбранной политике. Инвестиционная 
политика определяет соотношение риска и коммер-
ческой выгоды от вложения денежных средств ком-
пании в инвестиционные проекты. Так как инвести-
ционные процессы охватывают длительный период, 
поэтому предлагается формировать портфель в рам-
ках стратегического планирования. По аналогии с 
понятием «динамического объекта» введем понятие 
«динамический инвестиционный портфель» [2]. Ди-
намический портфель – это множество портфелей по 
интервалам планового периода, которое формирует-
ся изначально как некоторое приближение, портфе-
ли по интервалам (элементы множества) будут пере-
сматриваться по истечении времени, если изменится 
состояние экономики, условия функционирования 
компании и т. д.

Таким образом, необходимо решить стратеги-
ческую задачу формирования портфеля проектов, 
соответствующего выбранной инвестиционной по-
литике, которая должна пересматриваться в зависи-
мости от ситуации в экономике и целей компании в 
течение этого периода. Следовательно, должен быть 
сформирован динамический портфель, как совокуп-
ность портфелей по интервалам стратегического пе-
риода.

3. Литературный обзор

Процесс формирования портфеля проектов тре-
бует решения множества сложных задач, для реше-
ния которых предложены различные технологии. 
В большинстве работ, как отечественных, так и за-
рубежных научных школ, предлагаются подходы к 
решению задачи оценки эффективности и риска про-
ектов, формирования портфеля проектов, при этом 
применяется обширный математический аппарат [3, 
4]. Основная задача при принятии инвестиционных 
решений – это оценка инвестиций, для чего использу-
ют различные критерии эффективности [4, 5]. Задача 
формирования портфеля является более сложной [6, 
7], при её решении необходимо учитывать не только 
эффективность и риск портфеля, но и стратегию раз-
вития компании, условия функционирования и т.д. 
Однако в предлагаемых подходах рассматривается 
формирование портфеля на определённый момент 
времени. На стратегическом периоде необходимо 
сформировать множество инвестиционных политик 
по интервалам стратегического периода, каждая из 
которых будет учитывать экономическую ситуацию 
[2, 3]. Множество работ посвящены вопросам управ-
ления портфелем проектов, например [8–11], но не 
предложено похода по корректировке состава порт-
феля на стратегическом периоде. Однако постоянно 
изменяющиеся экономические условия функциони-
рования компании, требуют пересмотра политик и 
соответственно, корректировки портфелей [12, 13]. 
Поэтому существующие подходы планирования и 
управления инвестициями не могут эффективно 
применяться в современных условиях функциониро-
вания компаний. Необходим поиск новых подходов 
решения инвестиционных задач.

4. Подход к решению задачи формирования портфеля 
проектов

Предлагается процесс формирования динамиче-
ского портфеля проектов представить в виде двух 
этапов: на первом - решается стратегическая задача 
формирования портфеля проектов, а на втором – про-
изводится текущее управление, которое заключается в 
пересмотре сформированных по интервалам планово-
го периода портфелей. Пересмотр заключается в ите-
рационной процедуре согласования условий и сроков 
инвестирования. Задача формулируется как оптими-
зационная задача. В качестве критерия используется 
максимизация суммарного инвестиционного дохода 
компании от вложения денежных средств на реализа-
цию портфеля. Инвестиционный доход определяется 
как доля чистого приведенного дохода от реализации 
проекта, т. е. доля NPV. Риски, которые несёт компа-
ния при участии в инвестировании проекта, предла-
гается учитывать на этапе предварительного отбора 
проектов.

4.1. Процедура формирования портфеля на основе 
динамического программирования

Рассмотрим задачу формирования портфелей про-
ектов, используя аппарат динамического программи-
рования. Пусть имеются ресурсы в размере L  на пла-
новый период T , который разбивается на интервалы 

t n= 1, , L Lt
t

n

=
=

∑
1

, Lt > 0 . Имеется множество проектов 


BT  (отобранных по уровню доходности и риска соглас-
но выбранной политике) на плановом периоде, причём 
 



B BT T
t

t

n

=
=1

, где множество 


B zT
t

it= { }  содержит проекты-

претенденты для инвестирования в t -м интервале, 
количество проектов на каждом интервале равно qt , 
т.е. i qt= 1, . Элемент zit  множества 



BT
t  характеризу-

ет i-й проект, который определяется показателями 
NPV r Kit it it, ,{ } , где NPVit  – ожидаемая доходность i-

го проекта, ден. ед.; rit  – комиссионная выплата, доля; 
Kit  – количество необходимых инвестиций, Kit > 0, 
при этом i qt= 1,  – номер проекта, t n= 1,  – номер 
интервала. Предварительно с клиентами («собствен-
никами» проектов) также оговариваются другие воз-
можные сроки начала реализации проекта. Тогда один 
и тот же проект может войти в различные множества 


BT
t . В случае включения такого проекта в портфель 

на t-м интервале, на следующем интервале множество 


BT
t+1  корректируется 

 

B B InvT
t

T
t t+ +=1 1 \ , где Invt  – мно-

жество проектов, которые составляют портфель на  
t -м интервале, Inv zt

it= { } . Необходимо сформировать 
портфели проектов по интервалам таким образом, что-
бы суммарная доходность от инвестирования за весь 
период T  была максимальной. Будем использовать 
прямое рекуррентное уравнение динамического про-
граммирования. Для первого интервала суммарный 
инвестиционный доход составит:

D NPV z r z
z B

K L

i i i i
i

q

i T

i
i

q

1 1 1 1 1
11

1

1 1
1

1

1

=

∑

⋅




∈

≤
=

=

∑max ( ( ) ( ))







. (1)

Для второго интервала доход будет равен сумме до-
хода от инвестирования в текущем интервале и доход 
первого интервала:
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D NPV z r z
z B
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1
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

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=
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Тогда для t -го интервала суммарный доход со-
ставит:

D NPV z rt
z B

K L

B B Inv

it it it
it T

t

it t
i

qt

T
t

T
t t

=

∑

⋅
∈

≤

=
=

−

max ( ( )

\





 

1
1

(( ) ) , ,z D t nit t
i

qt

+











=−

=
∑ 1

1

2 . (3)

Таким образом, динамическая постановка задачи 
формирования портфеля инвестиционных проектов 
выглядит следующим образом определить множество 
{ zit }, которое доставит максимум целевой функции:

D Dt
t

n

= →
=

∑ max
1

, (4)

где Dt  – инвестиционный доход вычисляется по фор-
муле (3), при этом ( D0 0= ), D1  вычисляется по фор-
муле (1). 

При неполном использовании ресурсов на интерва-
лах они могут быть перенесены, т.е. 

 

L L L Lt t t t= + −− −( )*
1 1 , 

где 


Lt  – ресурсы, которые рассматриваются на t-м ин-
тервале, 



Lt−1  – ресурсы, которые рассматривались на 
( )t −1  интервале, Lt−1

*  – ресурсы, которые потрачены на 

( )t −1  интервале, L K zt i t
i

q

i t

t

− −
=

−=
−

∑1 1
1

1

1
*

, ,( ) , при этом 


L L1 1= . 

В результате получим сформированные по интерва-
лам портфели – множества проектов B InvT

t t= .
4.2. Процедура формирования портфеля с исполь-

зованием модели булевого программирования
На плановый период T  выделяются денежные 

ресурсы в размере L , которые разбиваются на суммы  

(Lt ) по интервалам, L Lt
t

n

=
=

∑
1

, Lt > 0 , t n= 1, . Да-

лее формируются портфели инвестиционных про-
ектов по интервалам рассматриваемого периода с 
учетом выбранных инвестиционных политик. Име-
ется множество проектов 



BT  на всем периоде, причём  
 



B BT
t

t

n

=
=1

, где множество 




B bt
i

t= { }  содержит проек-

ты-претенденты для инвестирования в t -м интерва-
ле, количество проектов на интервале равно qt , т. е.  
i qt= 1, . Элемент 



bi
t  множества 



Bt  характеризу-
ет i-й проект, который определяется показателями  

NPV r Ki
t

i
t

i
t, ,{ } , t n= 1, ; NPVi

t  – ожидаемая доходность 
i-го проекта, ден. ед.; ri

t  – комиссионная выплата по 
i-му проекту, доля; Ki

t  – количество необходимых 
инвестиций для i-го проекта, ден. ед., Ki

t > 0 , i qt= 1, . 
Инвестор заинтересован как в возврате своих инве-
стиций, так и в увеличении своего капитала, поэтому 
должно выполняться условие:

NPV r K i qi
t

i
t

i
t t⋅ ≥ =, ,1 , t n= 1, . (5)

Необходимо сформировать портфели по интер-
валам таким образом, чтобы суммарный доход D  от 
инвестирования за весь период T  был максимальным. 
Обозначим Ni

t  – доход от инвестирования в i-й проект 
на t-м интервале:

N NPV ri
t

i
t

i
t= ⋅ , i qt= 1, , t n= 1, . (6)

Введём переменную 


zi
t , определяющую вхождение 

в портфель i-го проекта на t-м интервале, 


zi
t = { }0 1; , при 

этом 


zi
t = 1 , если проект вошёл в портфель, 



zi
t = 0  – в 

противном случае, i B t nt∈ =


, , .1  Проекты, не вошед-
шие в портфель на t-м интервале ( t n= 1, ), переносятся 
на следующий t +1  интервал, где рассматриваются 
вместе с исходным множеством t +1  интервала. Таким 
образом, один и тот же проект может рассматриваться 
на нескольких интервалах. В портфель такой проект 
может быть включен только один раз:





z i B t ni
t

n
tτ

τ=
∑ ≤ ∈ =1 1, , , . (7)

Тогда задачу формирования оптимального порт-
феля сформулируем следующим образом: найти век-
тор 



zi
t{ }*

, обеспечивающий максимизацию целевой 
функции суммарного инвестиционного дохода на всем 
плановом периоде T, при ограничении на ресурсы и 
ограничении (7):

D N zi
t

i
t

i B
t

n

t

= ⋅ →
∈

=

=

∑∑ 



 τ

τ 1

1

max , (8)

K z Li i

i B

t t

t

τ τ

τ
τ

ττ

τ

⋅ ≤
∈

= =

=

∑∑ ∑





1

1 1

. (9)

В результате решения данной за дачи будут 
определены оптима льные множества проектов  
 

B B t nt t⊆ =, , .1  Множество проектов 
 



B BT
t

t

n

=
=1

, которое 

получено в результате решения задачи (7)–(9), пред-
ставляет собой объединение оптимальных портфелей 
и реализует стратегические цели ИК (что отобража-
ется в планируемых инвестиционных политиках по 
интервалам). 

Задача (7)–(9) решается на каждом интервале пе-
риода. Так как предполагается, что сумма инвести-
ционных средств меньше, чем сумма заявленных ин-
вестиций в бизнес-планах проектов, поэтому после 
решения задачи (7)–(9) могут остаться проекты, не 
вошедшие в портфель. Эти проекты могут быть отне-
сены к одному из трех множеств:

а) множество проектов, которые исключаются из 
дальнейшего рассмотрения по желанию «собственни-
ков» проектов (разработчиков проекта, предприятий, 
реализующих проект);

б) множество проектов, «собственники» которых 
согласны на получение инвестиций в следующем ин-
тервале на тех же условиях инвестирования;

в) множество проектов, «собственники» которых 
хотят получить инвестиции в этом интервале с учё-
том изменения условий, т. е. согласны на повышение 
процентной ставки комиссионных выплат (ri

t), также 
возможен и пересмотр объемов инвестирования. Тогда 
проекты с измененными условиями заново рассма-
триваются при формировании портфеля на этом же 
интервале.

Может быть ситуация, когда «собственники», про-
екты которых вошли в портфель, не принимают усло-
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вия инвестирования и забирают проекты, тогда ре-
шается задача (7)–(9) с учетом тех проектов, которые 
ранее были «отброшены». Формирование портфеля на 
каждом интервале представляет собой итерационный 
процесс. Он заканчивается, если сформирован порт-
фель, в который включены все проекты на согласован-
ных условиях, а оставшиеся проекты либо перенесены 
на следующий интервал, либо исключены из дальней-
шего рассмотрения. Таким образом, на каждом интер-
вале будут сформированы инвестиционные портфели, 
которые в совокупности и составят динамический 
портфель планового периода T. Если на реализацию 
данного портфеля будет запланирована не вся сумма 
средств, то остаток может быть использован компа-
нией для осуществления других активных операций 
(например, для инвестирования в ценные бумаги). 
Данная информация может быть использована руко-
водством для внесения изменений в инвестиционную 
политику или принятия решения о мероприятиях по 
привлечению проектов.

Рассмотренные модели являются частью системы 
поддержки принятия решений (СППР), которая вне-
дрена в работу украинской инвестиционной компа-
нии [13]. Используя СППР, менеджер по инвестициям 
формирует множество портфелей по интервалам пе-
риода. Если после формирования портфелей остались 
инвестиционные ресурсы, то их можно направить на 
другие активные операции компании, например, на 
покупку ценных бумаг, или активизировать работу по 

поиску новых выгодных проектов, затем пересмотреть 
динамический портфель, используя предложенные 
модели.

Внедрение такого подхода в планировании позво-
лит повысить рентабельность капитала за счет посто-
янного пересмотра портфелей по интервалам плани-
рования (исключая менее выгодные, добавляя более 
рентабельные проекты), повысить качество планиро-
вания, используя механизм согласования условий ин-
вестирования проектов с «собственниками» проектов, 
что даст в свою очередь возможность формировать 
базу постоянных бизнес-партнеров.

5. Выводы

Предложено две процедуры формирования дина-
мического портфеля проектов на стратегическом пе-
риоде, как совокупности портфелей по интервалам 
периода. Реализация этих процедур позволит инве-
стору учесть динамический характер инвестиционно-
го рынка (перенос сроков и условий инвестирования), 
изменения в инвестиционной политике (изменение 
соотношения риска и эффективности) и при этом 
достигать основной цели – максимизации инвести-
ционного дохода при приемлемом уровне риска. Эти 
процедуры рассматриваются как часть СППР, которая 
интегрируется в информационно-аналитическую си-
стему управления компании [13].
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