Кігель В.Р. Оцінювання варіантів інвестування та формування 
оптимального портфеля реальних інвестицій за умов ризику


Інвестиційна діяльність завжди містить ризик отримати доход у розмірі меншому від розрахункового.

Тому майбутній доход 
[image: image1.wmf]x

 за практично кожним потенційним варіантом інвестування слід вважати не детермінованою, а випадковою величиною.

Причина труднощів при оцінюванні варіантів інвестування:

ані імовірнісні розподіли випадкових значень майбутнього доходу, 

ані функція корисності, яка відтворює переважання ОПР, –

· невідомі.

Вирішити проблему можна залученням до розгляду детермінованого еквівалента 
[image: image2.wmf]x
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 майбутнього доходу,

оскільки корисність детермінованого еквівалента збігається з очікуваною корисністю майбутнього доходу: 
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Детермінований еквівалент 
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 майбутнього доходу задовольняє апроксимаційну формулу:
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де 
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 – очікуваний рівень майбутнього доходу, 
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 – стандартне відхилення майбутнього доходу від його очікуваного рівня
(ці параметри можна оцінити, наприклад, за методикою ПЕРТ);

знак “–” відповідає несхильному, 

знак “+” – схильному ставленню ОПР до ризику;

множник 
[image: image8.wmf]x

 визначається рівнем відхилення системи переважань інвестора від нейтрального типу ставлення до ризику (табл. 1).

	Таблиця 1

Значення множника 
[image: image9.wmf]x

 залежно від рівня несхильності або схильності інвестора до ризику

	Множник
	Рівень несхильності або схильності до ризику:

	
	помірний
	середній
	високий

	
[image: image10.wmf]x


	0,10
	0,21
	0,32
	0,45
	0,61
	0,82
	1,14
	1,73
	3,47


Примітка. У випадку нейтрального ставлення до ризику 
[image: image11.wmf]0
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Приклад: порівняння 10 альтернативних варіантів інвестування.

Інвестор з середнім рівнем несхильності до ризику вважатиме найкращим 8-й варіант інвестування; навпаки, помірно схильний до ризику інвестор найкращим вважатиме 10-й варіант інвестування:

	Таблиця 2

Показники альтернативних варіантів інвестування (млн. грн.) 

	Варіант
інвестування
	Очікуваний доход: 

[image: image12.wmf]x


	Стандартне відхилення 
доходу:
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	Детермінований еквівалент майбутнього доходу: 
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	За середнього рівня несхильності до ризику:
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	За помірного рівня схильності до ризику:
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	1
	429
	51,9
	397,341
	439,899

	2
	431
	49,4
	400,866
	441,374

	3
	432
	57,6
	396,864
	444,096

	4
	434
	62,9
	395,631
	447,209

	5
	436
	51,4
	404,646
	446,794

	6
	438
	59,6
	401,644
	450,516

	7
	440
	54,4
	406,816
	451,424

	8
	442
	42,5
	416,075
	450,925

	9
	444
	48,3
	414,537
	454,143

	10
	445
	55,1
	411,389
	456,571


Задача формування інвестиційного портфеля та календарного плану його виконання у детермінованому випадку:
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де 
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 – чистий, зведений до початку життєвого циклу, доход за 
[image: image19.wmf]-

j

м варіантом інвестування.

	Таблиця 3

Оптимальний портфель та календарний план його виконання у детермінованому випадку (млн. грн.)

	Проект
	Рік
	Чистий доход, зведений до початку планового періоду
	Щорічні інвестиційні витрати протягом планового періоду

	
	Початку
	Закінч.
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	1
	5
	486,613
	50
	40
	30
	0
	0
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	7
	10
	183,293
	
	
	
	
	
	
	100
	150
	50
	0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	4
	9
	164,463
	
	
	
	40
	70
	100
	0
	0
	0
	0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	3
	7
	219,194
	
	
	60
	120
	0
	0
	0
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	1
	7
	459,811
	70
	80
	50
	0
	0
	0
	0
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Разом:
	1513,375
	120
	120
	140
	160
	70
	100
	100
	150
	50
	0

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Довідково: 

щорічний ліміт інвестиційних ресурсів
	150
	150
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180


Задача формування інвестиційного портфеля та календарного плану його виконання у випадку ризику:
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	Оптимальний портфель та календарний план його виконання у випадку ризику (млн. грн.)
	Таблиця 4

	Проект
	Рік
	Очікуваний чистий доход, зведений до початку планового періоду
	Очікувані щорічні інвестиційні витрати протягом планового періоду

	
	Початку
	Можливого закінчення
	
	

	
	
	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	1
	6
	470,110
	50,00
	40,833
	29,167
	1,667
	0,000
	0,000
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	Не обрано
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3
	5
	10
	136,205
	0,00
	0,000
	0,000
	0,000
	41,300
	72,540
	98,715
	15,140
	0,00
	0,00

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	Не обрано
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	3
	9
	196,135
	
	
	71,200
	82,630
	58,148
	11,250
	0,000
	0,000
	0,00
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Разом:
	802,449
	50,00
	40,833
	100,367
	84,297
	99,448
	83,790
	98,715
	15,140
	0,00
	0,00

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Довідково: 
	1). Можливі потреби у інвестиційних ресурсах за несприятливих обставин
	55,48
	44,95
	110,08
	102,57
	109,11
	110,54
	113,38
	40,05
	0,00
	0,00

	
	2). Щорічний ліміт інвестиційних ресурсів
	150
	150
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180
	180


Висновок.

Розв’язок задачі у випадку ризику принципово відрізняється від розв’язку для детермінованого випадку:

проекти П та ІУ не можуть бути включені до інвестиційного портфеля через неприпустимість порушення обмежень щодо щорічних обсягів наявних інвестиційних ресурсів.

У супротивному випадку додаткове включення хоча б одного з цих проектів до інвестиційного портфеля – без додаткового фінансування протягом перших декількох років планового періоду – неминуче призведе до зривів у реалізації розпочатих інвестиційних проектів з несприятливими наслідками щодо майбутніх економічних результатів.
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