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УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИМ ПОРТФЕЛЕМ ПРОЕКТІВ ЖИТЛОВОГО БУДІ
ВНИЦТВА ІЗ ВИКОРИСТАННЯМ ОПЦЮ Ш Ю ГО ПІДХОДУ

Недавня А.В., аспірант кафедри обліку та аудиту 
Харківська національна академія міського господарства, Україна

Розроблено механізм відбору потенційних інвестиційних проектів до портфелю підприємст
ва, визначено алгоритм управління існуючим інвестиційним портфелем проектів, запропоновано 
критерії відбору проектів житлового будівництва до інвестиційного портфелю підприємства задля 
максимізації його вартості.

Ключові слова: вартісно-орієнтоване управління, дохідний підхід, опціонний підхід, 
портфель проектів житлового будівництва, оптимальний портфель.

The mechanism of management o f building projects portfolio is developed. Algorithm o f existing 
investment project portfolio management is identified. Criterions o f selection o f the housing construction 
projects to investment portfolio o f enterprise for maximization its value are suggested.

Keywords: value-based management, the income approach, the option approach, portfolio o f hous
ing construction objects, optimal portfolio.

Діяльність будівельних підприємств заснована на регулярному інвестуванні в будівництво 
тих чи інших об’єктів. При цьому одним із найбільш важливих питань існування та розвитку стає 
проблема вибору оптимального об’єкту з усіх можливих та управління ними.

Різним аспектам питання вартісно-орієнтованого управління портфелем проектів присвя
чені роботи Марковиця Г., Дамодарана А., Коупленда Т., Коллера Т., Муріна Дж., Трігеоргіса Л., 

Блека ПІ., Брейли Р., Бойля П., Волкова Д., Пірогова H., Момот Т., Козиря Ю. В даних роботах 
залишаються поза увагою принципи відбору проектів будівельного підприємства в умовах неста
більності, що є характерними для даної галузі.

Метою даного дослідження є визначення критеріїв відбору проектів житлового будівницт
ва до інвестиційного портфелю підприємства задля максимізації його вартості як інтегрального 
критерію діяльності з використанням оцінки вартості реальних опціонів. Досягнення такої мети 
потребує вирішення наступних задач:

Класифікувати існуючі проекти житлового будівництва підприємства на управлінські групи;
1. Сформувати механізм відбору потенційних інвестиційних проектів для початку будів

ництва з метою максимізації вартості отриманого портфелю
2. Визначити алгоритм управління існуючим інвестиційним портфелем проектів на підс

таві аналізу доходів та витрат за об’єктами, критерію відбору якісних характеристик 
об’єкту (якісна структура портфелю, рівень його диверсифікації (з точки зору співвід
ношення проектів, однакових за основним із виділених технічних характеристик та 
функціональному призначенню)

3. Визначити алгоритм управління існуючим інвестиційним портфелем проектів
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Д ля класиф ікації існую чих проектів на управлінську групи необхідно вивчити право уста
новчі документи на земельні ділянки, отримати інф ормацію  про ф актичний ступінь завершеності 
робіт на кож ній  з них, скласти план доходів та витрат підприємства під час будівництва о б ’єктів. 
Д охідна частина розраховується на підставі робочої документації на будівництва будинків відпо
відно до техніко-економ ічних показників проектів (поверховості, кількості квадратних метрів, 
складу приміщ ень) та прогнозних ц ін  за квадратний метр житла. Витрати  за об ’єктами розрахову
ються на підставі зведено-кошторисних розрахунків на кож ний окремий будівельний проект, ско- 
ригованих на прогнозований рівень інфляції.

Сф орм ований план доходів та  витрат підприємства являє собою  базу для аналізу портфелю  
наявних інвестиційних проектів. Н а  підставі такої бази відповідно до стад ії реалізації проекту з 

метою прийняття управлінських р іш ень та формування оптимального портфелю у конкретний  

період часу всі існую чі інвестиційні проекти слід класифікувати на дві групи -  потенційні та пото
чні. П р и  цьому поточні проекти у  власну чергу можуть бути  розділені на:

1) нерелевантні інвестиційні проекти (проекти, щ о  знаходяться на стадії добудови після 

введення об ’єкту в експлуатацію ) -  характеризуються відсутн істю  можливостей управлі

нця суттєво впливати на їх  вартість: квартири о б ’єкту здебільшого розпродані, основна 

частина витрат понесена, обов’язки щодо добудови об’єкту до вказаного терм іну зазна

чені в акті держ авної ком ісії про прийняття його в експлуатацію

2) зрілі інвестиційні проекти (проекти середньої стадії будівництва з частково отриманими  

грош овим и потоками) -- відзначаються існуванням  обмежених можливостей щ одо управ

л інського впливу в рамках витратних факторів проекту (неможливо змінити проект буді
вництва, відстрочити його, зм інити схему фінансування о б ’єкту, можливо вносити не
значні коригування витрат з метою  їх  м інім ізації)

3) ранні інвестиційні проекти (проекти ранньої стад ії будівництва до моменту отримання 

грош ових потоків) -  відзначаються існуванням можливостей щ одо обмеженого управ

л інського впливу (суттєво зм інити  проект неможливо, а відповідно і прямі витрати на 

нього, але можливо зм інити схему ф інансування будівництва, відстрочити будівництво  

до настання б ільш  вигідних ум ов)

Вартість нерелевантної групи та  зрілих проектів доцільно оцінювати дохідним підходом мето
дом дисконтованих грошових потоків, вартість проектів інш их двох груп -  опціонним підходом.

В ідповідно  до розробленого плану доходів та  витрат підприємства на кількість проектів в 

портфелі впливає обсяг грош ових потоків  від вже існ ую чих  нерелевантних та зрілих проектів, що 

дає зм огу визначити максимальну кількість проектів, щ о може бути запущ ена в даний момеш. 

Перевищ ення вказаної величини призведе до отримання негативного грош ового потоку  та буде 

потребувати залучення позикових коштів.

Інф орм ац ію  щодо оптимального портфелю підприємства мож на отримати за допомогою  

методу М онте -К арло  в рамках опціонного підходу.

®(=5,-,<7(<5<)+от1/^  (1)
где Бм -  поточна вартість активу, 8(-в а р т іс ть  активу, г( -  безризикова відсоткова ставка, 0 - 

-  інтервал часу, а  -  стандартна волатильність, є -  ім ітац ійна вартість з стандартним нормальним  

розподілом зі значенням від нуля до одиниці.

Високе  значення вартості опц іону  вказує на необхідність очікування більш  вигідних умов 

інвестування, щ о надасть змогу максимізувати вартість портфелю проектів, низьке -  про необхід
ність інвестувати в поточний момент.

О птим альним  портфелем будівельних проектів підприємства є той, щ о м істить таку мак

симальну кількість проектів, при якій вартість опціону буде мінімальна або якою  м ож на знехтува

ти для отримання бажаного результату діяльності.
В аж ли вою  складовою  в портфелі будівельних проектів підприємства, яка потребує постій

ної уваги  та аналізу управлінцями, є група зрілих інвестиційних проектів. Я кщ о  управління най
більш гнучкими та  ранніми інвестиційними проектами здійснюється з метою  стратегічного розви

тку підприємства, то управління зрілими -  з метою поточного контролю  та  оперативного коригу

вання результатів його діяльності.
А н ал із  плану доходів та витрат вказує на те, щ о основну частину грош ових надходжень пі

дприємства становлять потоки від реалізації зрілих проектів (більше 6 0 %  загального обсягу). Від  

ф актичного виконання плану дохідної частини даних проектів залежить не тільки своєчасне вико
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нання зобов’язань підприємства перед інвесторами житла, а й перспектива подальшого його роз
витку з м ож ливістю  ф інансування нових будівельних проектів.

У правл іння  таким и проектами вклю чає дві складові -  контроль фактичного виконання  

плану доходів з метою попередження негативного чистого грош ового потоку  та аналіз витрат щ о
до виявлення факторів зменшення їх  загальної суми. Важ ли вим  етапом в процесі контролю  надхо
джень від будівельних проектів є щомісячне отримання інф ормації щодо залиш ків нереалізованих 

квартир (оф ісів) у  кількісному та вартісному вимірнику.
А н ал ізую ч и  якісн і характеристики активів за проектом, важливо підрахувати кількість  

квартир за групами відповідно до кількості кімнат. Проведені дослідження вказують, щ о найбіль
шим попитом  користую ться одно- та  двокімнатні квартири, таким  чином наступає таким момент 

реалізації квартир (ближче до моменту введення будинку в експлуатацію, або після введення), 

коли однокімнатні квартири в будинку реалізовані, а б ільш у частину активів  проекту складають 

трикімнатні. В  даний момент вагомою складовою вартості проекту стає опц іон  на зм іну якісних  

характеристик проекту, зокрема проведення додаткових робіт і продаж квартири «під клю ч» або 

перепланування трикім натних на однокімнатні квартири.

З м етою  прийняття рішення відносно необхідності перепланування квартир доцільно порі
вняти вартість такого проекту без додаткових витрат на перепланування та  вартість із витратами.

А пробац ія  запропонованого портфельного підходу здійснена на прикладі інвестиційного  

портфеля будівельного товариства м. Хар кова  «Трест Ж итлобуд-1». Пропонується механізм опти- 

мізації інвестиційного портф елю проектів житлового будівництва будівельної компанії за критері
єм м аксим ізації ї ї  вартості як інтегрального критерію діяльності з використанням оцінки вартості 
реальних опц іон ів  та ефективності здійснення окремих проектів житлового будівництва з виділен
ням груп проектів за сформованими параметрами.

За результатами дослідження та проведеної апробації визначено наступні критерії відбору 

проектів ж итлового будівництва до інвестиційного портф елю підприємства задля максимізації 
його вартості:

1) портфелі об ’єктів ж итлового будівництва, щ о містять максимальну кількість проектів  

при  м інім альній  вартості реального опціону на відмову від реалізації є оптимальними

2) будівельні проекти, зміна якісних характеристик за якими з урахуванням понесених  

додаткових витрат для цього та  внутріш нього реального опц іону  призводить до збіль

шення їх  вартості, є неефективними та потребую ть здійснення відповідних змін.
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