
83

ВЕСЦІ НАЦЫЯНАЛЬНАЙ АКАДЭМІІ НАВУК БЕЛАРУСІ № 4 2010
СЕРЫЯ АГРАРНЫХ НАВУК

УДК 631.173:001.895:330.322.4

А. М. КАГАН, А. А. ТИМАЕВ

МЕТОДИКА ФОРМИРОВАНИЯ ПОРТФЕЛЯ ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  
В ПРЕДПРИЯТИЯХ АГРОСЕРВИСА

Белорусская государственная сельскохозяйственная академия

(Поступила в редакцию 17.08.2010)

В условиях ограниченности финансовых ресурсов определение приоритетности инноваци-
онных разработок, оптимизация источников и объемов их финансирования приобретают для 
предприятий агросервиса стратегическое значение и становятся для них все более актуальными. 
Следует отметить, что от качества данных оценочно-аналитических работ зависят результаты 
всей инновационной деятельности предприятий по материально-техническому обслуживанию  
и ресурсному обеспечению.

В результате проведенных исследований нами разработана методика формирования портфе-
ля инновационных проектов, позволяющая определять наиболее предпочтительный вариант фи-
нансирования с учетом приемлемого уровня инновационного риска (рисунок) [1].

На основании данной методики и средств Microsoft Office Excel (MO Excel) [2] нами построен 
инвестиционно-оптимизационный модуль, использующий экономико-математическую модель  
с целевой функцией направленной на максимизацию чистого дисконтированного дохода:
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где f (Х) – чистый дисконтированный доход (ЧДД) инновационного портфеля; 
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стый дисконтированный доход і-го инновационного проекта; xij– размер инвестиционных ресурсов, 

направленных на финансирование i-го проекта в j-м году; 
1

m
ij

j
x

=
∑  – размер инвестиционных ресурсов, 

направленных на финансирование i-го проекта за j лет; n – количество имеющихся инновацион-
ных проектов; m – горизонт расчета инновационных проектов.

Для оценки уровня риска инновационного портфеля нами использовано математическое 
выражение стандартного отклонения [3, с. 99; 4, с. 52]:
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где ( )Xσ  – стандартное отклонение дисконтированного индекса доходности портфеля иннова-
ционных проектов; iσ , i′σ  – стандартное отклонение дисконтированного индекса доходности 
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исторической выборки типовых инновационных проектов i и i ;́ iс , iс ′ – доля проектов i и i΄ в ин-
новационном портфеле; ii′ρ  – коэффициент корреляции дисконтированного индекса доходности 
между типовыми проектами исторической выборки i и i ;́ ii′σ  – коэффициент ковариации дис-
контированного индекса доходности между типовыми проектами исторической выборки i и i ;́  
b – размер выборки; ln hk

bDPI – натуральный логарифм b-го элемента исторической выборки 
дисконтированных индексов доходности инновационных проектов вида k; ln hk

bDPI – среднее 
значение натуральных логарифмов исторической выборки b-й размерности дисконтированных 
индексов доходности инновационных проектов вида k.

Для учета приемлемого уровня риска при оптимизации инновационного портфеля нами 
предложено использовать квантильную меру риска, которая представлена в виде следующего 
ограничения:

	
min max

ln
( )
DPIz z
Xα α≤ ≤

σ
,	 (5)

где zmin a– значение квантили минимального доверительного уровня вероятности α; zmax a – зна-
чение квантили максимального доверительного уровня вероятности α; ln DPI – среднее значе-
ние натуральных логарифмов дисконтированных индексов доходности портфеля инновацион-
ных проектов.

Данное ограничение позволяет формировать портфель инновационных проектов с заранее 
определенной вероятностью получения прибыли. В качестве квантильной меры риска портфеля 
используется величина Value-at-risk (VAR), для которой установлено условие VAR = 0 [5].

Для определения предельных размеров финансирования инновационных проектов из соб-
ственных средств агросервиса используется такая формула:
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m
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=
′ ′= ∑ ,	 (6)

где iw′ , ip′– максимально возможные объем и доля финансирования i-го проекта за счет соб-
ственных средств агросервиса соответственно; TRij– размер суммарной потребности в инвести-
циях i-го проекта в j-м году из всех источников после оптимизации.

Следует подчеркнуть, что при расчете максимально возможной доли финансирования про-
ектов из собственных средств агросервиса мы предлогаем учитывать степень отклонения от ма-
тематического ожидания нормально распределенных прологорифмированных интегральных по-
казателей конкурентоспособности:
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где 0,5 – предельная доля собственных средств в финансировании для проектов; ln(Ki) – нату-
ральный логарифм интегрального показателя конкурентоспособности i-го проекта; E(ln(Ki)) – 
математическое ожидание прологарифмированного интегрального показателя конкурентоспо-
собности [3, с. 98; 6], σк – стандартное отклонение прологарифмированного интегрального пока-
зателя конкурентоспособности от его математического ожидания; f(.) – функция плотности 
нормального распределения с параметрами E(ln(Ki)) и σк.

Вместе с тем для учета в инновационном портфеле собственного капитала и заемных средств 
агросервиса нами использовано балансовое уравнение инвестиционных ресурсов:
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где pij – размер собственных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование i-го 
проекта в j-м году; lij – размер заемных возвратных инвестиционных ресурсов направленных на 
финансирование i-го проекта в j-м году.

С целью формирования портфеля только из полностью профинансированных проектов нами 
составлено такое балансовое уравнение:

	 1 1 1 1 1
( )

m m m m m
ij ij ij ij ij

j j j j j
x PR DF TP TR

= = = = =
+ = + −∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ,	 (9)

где PRij – реинвестированные средства, направленные на финансирование i-го проекта в j-м году; 
DFij – дефицит денежных средств i-го проекта в j-м году до проведения оптимизации; TPij – размер 
финансирования i-го проекта в j-м году из всех источников после оптимизации.

Ограничения размеров финансирования по каждому инновационному проекту имеют следу-
ющий вид:
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где vi, wi – соответственно минимально и максимально возможные объемы финансирования i-го 
проекта за счет собственного капитала и заемных средств агросервиса; 

1

m
ij

j
p

=
∑ – размер собствен-

ных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование i-го проекта за j лет; iv′  iw′  – 
соответственно минимально и максимально возможные объемы финансирования из собственных 
средств i-го проекта; 

1

m
ij

j
l

=
∑ – размер заемных инвестиционных ресурсов, направленных на фи-

нансирование i-го проекта за j лет; iv′′  iw′′ , – соответственно минимально и максимально воз-
можные объемы финансирования из заемных средств i-го проекта; viq, wiq – соответственно мини-
мально и максимально возможные объемы финансирования i-го проекта из q-го источника; liq – 
размер заемных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование i-го проекта из 
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q-го источника; h – количество заемных источников для финансирования инновационных про-
ектов; 

1

h
iq

q
l

=
∑ – размер заемных инвестиционных ресурсов, направленных на финансирование i-го 

проекта из q-источников; o
ijBCF  – сальдо потока денежных средств по текущей (операционной) 

деятельности i-го проекта в j-м году; MCFij-1 – накопительный остаток денежных средств i-го 
проекта в ( j – 1)-м году; 1

ocf
ijV +  – минимальный накопительный остаток денежных средств по 

текущей (операционной) деятельности в ( j + 1)-м году; Bij – выплаты основного долга по креди-
там i-го проекта в j-м году; 1ijnWC +∆  – прирост чистого оборотного капитала i-го проекта в ( j + 1)-м 
году; aij – привлеченные средства участников проекта i-го проекта в j-м году; gij – государствен-
ные субсидии i-го проекта в j-м году.

Финансирование инновационного портфеля по периодам горизонта расчета описывается сле-
дующими ограничениями:
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Здесь 
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x
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∑  – объем финансирования i-х проектов в j-м году; vj, wj – соответственно минимально  

и максимально возможные объемы финансирования в j-м году из собственных и заемных средств 
агросервиса; 
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n
ij

i
p

=
∑ – размер собственных инвестиционных ресурсов, направленных на финанси-

рование i-х проектов в j-м году; 
1

n
ij

i
l

=
∑ – размер заемных инвестиционных ресурсов, направленных 

на финансирование i-х проектов в j-м году; jv′′ jw′′  – соответственно минимально и максимально 
возможные объемы финансирования из заемных средств в j-м году; Kpl – коэффициент соотноше-
ния заемного и собственного капитала.

Кроме этого для формирования инновационного портфеля нами предусматривается расчет по-
казателей инвестиционного проектирования.

Средневзвешенная стоимость капитала, отражающая его предельную цену в конкретном про-
екте, определяется по следующей формуле [7]:

	 i iz izWaCC S C= ∑ ,	 (25)

где WACCi – средневзвешенная стоимость капитала проекта i-го проекта; Siz – доля z-го источни-
ка в суммарной потребности инвестиций i-го проекта; Ciz – стоимость капитала z-го источника 
i-го проекта.

Расчет ставки дисконтирования по кумулятивному методу оценки премии за риск произво-
дится по такой формуле [7]:

	 i f ie ilR R R R= + + ,	 (26)
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где Ri – ставка дисконтирования по кумулятивному методу оценки премии за риск; Rf – безрисковая 
ставка дохода; Rie – рисковые премии по фактору «риск прекращения проекта» i-го проекта; Ril –  
рисковые премии по фактору «риск неполучения предусмотренных проектом доходов» i-го проекта.

Нами предложено, что рисковая премия Rie зависит от количества финансовых партнеров аг-
росервиса (в том числе и государства в случае выдачи субсидий), которые считают, что 
организационно-экономический механизм реализации проекта проработан в достаточной мере.

Тогда

	 1
f

ie prt
i

R
R

k
=

+
	 (27)

( prt
ik  – количество финансовых партнеров агросервиса в i-м проекте).

Следует подчеркнуть, что при расчете рисковой премии Ril нами предложено учитывать сте-
пень отклонения от математического ожидания нормально распределенных разностей внутрен-
ней нормы доходности (IRRi) и средневзвешенной стоимости капитала проекта (WACCi):

	 ( ) ,il f ie ir r r r= + 	 (28)

	 ( ) ,i i iirr WaCC d− = 	 (29)

	

( ; ( ), )0,5 0,5 ,
( ( ); ( ), )

i d
i

d

f d e dr
f e d e d

σ
= −

σ
	 (30)

где ri – коэффициент, учитывающий риск неполучения предусмотренных доходов i-м проектом; 
di – разность внутренней нормы доходности (IRRi) и средневзвешенной стоимости капитала про-
екта (WACCi); E(d)– математическое ожидание di; σd – стандартное отклонение di от его матема-
тического ожидания; f(.) – функция плотности нормального распределения с параметрами E(d)  
и σd, 0,5 – предельное значение ri.

Согласно нашим исследованиям, расчетная (средняя) ставка дисконтирования определяется 
по формуле

	 2
i i

i
WaCC rD +

= 	 (31)

(Di – расчетная (средняя) ставка дисконтирования i-го проекта).
Расчет модифицированной внутренней нормы доходности предлагаем осуществлять по фор-

муле Д. Ю. Бусыгина [1, с. 76]:
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j
j i
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e WaCC e irr

Mirr
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D
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−=

−

=

+
+

= −

+

∑

∑

.	 (32)

Здесь MIRRi – модифицированная внутренняя норма доходности i-го проекта, ijPCF + ; ijPCF −  – 
положительные и отрицательные потоки денежных средств в j-м году соответственно; E(WACC) 
математическое ожидание средневзвешенной стоимости капитала инновационного портфеля 
без учета i-го проекта; E(IRR) математическое ожидание внутренней нормы доходности инно-
вационного портфеля без учета i-го проекта.
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Дисконтированный индекс доходности (рентабельности) определяется нами по такому вы-
ражению [1, с. 78; 4]:

	 0

0

(1 )

(1 )

m ij
j

j i
i

m ij
j

j i

CF
DDPI

CF
D

+

=
−

=

+
=

+

∑

∑

,	 (33)

где DPIi – дисконтированный индекс доходности (рентабельности) i-го проект; ijPCF +
 ijPCF − – при-

ток и отток денежных средств в j-м году соответственно.
Чистый дисконтированный доход рассчитывается по формуле [8, с. 73; 9]:

	 1 0(1 ) (1 )

m mij ij
i j j

j ji i

CF CF
nPV

D D

+ −

= =
= −

+ +
∑ ∑ 	 (34)

(NPVi – чистый дисконтированный доход i-го проекта).
Показатели эффективности проектов в портфеле имеют следующие ограничения:

	
( ) ( )

2i
e WaCC e irrMirr +

≥ ,	 (35)

	 1iDPI ≥ .	 (36)

Апробация разработанной методики распределения инвестиционных ресурсов была прове-
дена на примере 14 завершенных инновационных проектов. При этом нами было сделано допу-
щение, что собственные средства, участвующие в распределении, выделяются из одного источ-
ника (условного инвестора, формирующего инновационный портфель), а предельное значение 
государственного участия на платной и возвратной основе для каждого проекта в отдельности 
было установлено в размере общей суммы, направленной при финансировании этих проектов на 
практике. Исходные данные для решения задачи представлены в табл. 1.

Расчеты до и после получения опорного решения производились с помощью разработанного 
нами на базе �������������������������������������������������������������������������MO����������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������Excel����������������������������������������������������������������� инвестиционно-оптимизационного модуля. Непосредственно оптимиза-
цию осуществляли при использовании линейного метода с помощью штатной процедуры  
MO������������������������������������������������������������������������������������������ �����������������������������������������������������������������������������������������Excel������������������������������������������������������������������������������������ «Поиск решения», а при нелинейном методе – Palisade Evolver 5.5 – встраиваемого мо-
дуля оптимизации для �����������������������������������������������������������������MO��������������������������������������������������������������� Excel, который позволяет быстро получать решения сложных опти-
мизационных задач в области финансов, планирования, производства, бюджетирования и т. д.

В результате решения нами были определены два варианта формирования инновационного 
портфеля (табл. 2). Анализ полученных результатов показал, что наибольший чистый дисконти-
рованный доход получен при решении нелинейным методом.

Анализ оптимального решения показывает, что в портфель не вошли инновационные проек-
ты № 1 и № 6 (табл. 3), следовательно, выполнение данных проектов, с учетом представленных  
в задаче источников финансирования и их стоимости, в рамках формируемого портфеля являет-
ся не эффективным. При этом среди исключенных есть проект, который после осуществления на 
практике был признан условно успешным (№ 1).

Таким образом, в результате апробации разработанной нами методики распределения инве-
стиционных ресурсов, из 14 инновационных проектов предлагается осуществлять только 12. 
При этом 11 из них после осуществления были признаны успешными. В портфеле после оптими-
зации остался только один проект, имеющий статус условно-успешного (№ 9).

Общая сумма наибольшего чистого дисконтированного дохода сформированного портфеля 
инновационных проектов составила 3560,5 млн руб. При этом квантильная мера риска портфеля 
VAR������������������������������������������������������������������������������������� равняется нулю с вероятностью 96,3%, стандартное отклонение дисконтированного индек-
са доходности портфеля инновационных проектов равняется 15,8%.
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Выводы

1. Методика формирования портфеля инновационных проектов, направленная на распре-
деление предприятиями агросервиса инвестиционных ресурсов и получение в целом по порт-
фелю максимального чистого дисконтированного дохода с приемлемым уровнем инновацион-
ного риска, отличиями которой являются:

а) определение модифицированной внутренней нормы доходности с учетом математиче-
ского ожидания средневзвешенной стоимости капитала и внутренней нормой доходности ин-
новационного портфеля;

б) учет ковариационных отношений между инновационными проектами;
в) оценка риска инновационного портфеля и учет его приемлемого уровня на основании 

стандартного отклонения дисконтированного индекса доходности и квантильной меры Value-
at-risk, что дает возможность предприятиям агросервиса оптимально распределять инвести-
ции из разных источников по инновационным проектам и позволяет сократить влияние чело-
веческого фактора при формировании соответствующего портфеля.

2. Апробация методики формирования портфеля инновационных проектов, показала, 
что из 14 инновационных проектов для осуществления отобрано только 12. При этом 11 из 
них по результатам выполнения были признаны успешными, что свидетельствует об эффек-
тивности предлагаемой нами методики. В портфеле после оптимизации остался только один 
проект, имеющий статус условно-успешного (№ 9). Общая сумма чистого дисконтированно-
го дохода сформированного портфеля инновационных проектов составила 3560,5 млн руб. 
При этом квантильная мера риска портфеля VAR равняется нулю с вероятностью 96,3%, 
стандартное отклонение дисконтированного индекса доходности портфеля инновационных 
проектов равняется 15,8%.
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A. M. KAGAN, A. А. TSIMAYEU

METHODOLOGY OF FORMING A PORTFOLIO OF INNOVATIVE PROJECTS  
AT THE AGROSERVICE ENTERPRISES 

Summary
The article considers the issues of investments distribution to form a portfolio of innovative projects at the agroservice 

enterprises. The methodology directed at receiving maximum NPV on the portfolio is suggested. A special attention is paid  
to the risk assessment of the innovative portfolio and taking into account its comprehensible level on the basis of a standard 
deviation of the discounted profitability index and quantile measures Value-at-risk.


