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OPTIMALIZACIA PORTFOLIA PROJEKTOV
OPTIMIZATION OF PROJECTS PORTFOLIO

Jaroslava JANEKOV A

Abstract: The paper describes two approaches to optimizing the portfolio of projects. The
first is a bivalent programming model that allows you to determine the optimal portfolio that
maximizes a certain criterion while respecting multiple constraints. The second is a model of
stochastic optimization that respects the risk of individual projects creating the portfolio.

Abstrakt: V prispevku su charakterizované dva pristupy K optimalizacii portfolia projektov.
Prvym je model bivalentného programovania, ktory umoznuje stanovit optimdlne portfolio
maximalizujuce urcité kritérium pri reSpektovani viacerych obmedzeni. Druhym je model
stochastickej optimalizdcie, ktory respektuje riziko jednotlivych projektov tvoriacich portfolio.
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Uvod

Tvorba portfolia projektov je naroény proces. Vyznamna tlohu vtomto procese maja
optimaliza¢né modely, ktoré sa vyuzivaju pre stanovenie portfolia jednotlivych kategorii
projektov (obnovovacie, rozvojové, racionalizacné, mandatorne), na ktoré boli alokované
obmedzené zdroje (finan¢éné, l'udské, materialové, ostatné). Celkové podnikové portfolio
projektov je potom vysledkom procesov zistovania dopadov Ciastkovych zmien alokovanych
zdrojov, posudzovania jeho vyvazenosti atd’., vedicich k stanoveniu portfolia S najvyssim
prinosom, resp. najvyssou hodnotou pre podnik. Vyber optimalizacnej ulohy pri tvorbe
portfolia projektov ovplyviiuje pocet hodnotiacich kritérii, pocet zdrojovych obmedzeni
a sposob reSpektovania rizika projektov. Riziko méze byt zahrnuté medzi jednotlivé kritéria
hodnotenia, stanovené pomocou strednych hodndt kritérii zataZenych neistotou alebo
stanovené¢ pomocou rozdelenia pravdepodobnosti hodnotiaceho kritéria. Najjednoduchsia
situdcia pri optimalizacii portfolia nastdva pri jedinom obmedzenom zdroji (najCastejSie
kapital). V tomto pripade sa vyber projektov do portfolia uskuto€iiuje pomocou ukazovatel'a
vyhodnosti (t.j. podiel ohodnotenia projektu a jeho investicnych nékladov), ktory vyjadruje
prinos projektu na jedno euro vloZené¢ho kapitdlu. Hodnotené projekty sa usporiadaji podla
klesajucej hodnoty ukazovatel'a vyhodnosti a do portfélia sa zaradia projekty v sulade s tymto
usporiadanim az do vycCerpania obmedzeného zdroja. Optimalizacie portfolia projektov pri
viacerych obmedzenych zdrojoch apri zohladneni rizika si naro¢nejSie a Vv mnohych
pripadoch pri vypoctoch sa vyzaduje softvérova podpora. Ich Specifikacia je uvedena
V nasledujicom texte.

Optimalizacia portfolia pri viacerych obmedzeniach

V pripade, Ze obmedzenych zdrojov je viac, vyber projektov do portfolia je vhodné realizovat’
pomocou bivalentného programovania, ktoré je Specifickou formou linearneho
programovania. Model bivalentného programovania je podobne ako model linearneho
programovania tvoreny kritérialnou funkciou a stGstavou obmedzujicich podmienok.
Kritérialna funkcia je linearnou funkciou a vyjadruje efekt, ktorého hodnota sa bud’
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maximalizuje (napr. zisk) alebo minimalizuje (napr. naklady). Sustava obmedzujicich
podmienok je tvorena linearnymi rovnicami alebo nerovnostami a zobrazuje podmienky,
ktorym musi hl'adané¢ rieSenie vyhovovat. Rozdiel medzi modelom bivalentného
programovania a modelom linedrneho programovania je len v charaktere premennych.
Premenné u linedrneho programovania mézu nadobtdat’ 'ubovolné hodnoty. Zial’, to nie je
mozné pri tvorbe portfolia, pretoze premennd musi poskytnut jasné stanovisko ,,zaradit*
alebo ,,nezaradit* dany projekt do portfolia. Tato skuto¢nost’ umoziiuje model bivalentného
programovania tak, ze premenné nadobudaju iba hodnotu 1 (projekt je zaradeny do portfolia)
alebo hodnotu 0 (projekt nie je zaradeny do portfolia).

Zapis ulohy optimalizacie portfolia projektov pri viacerych zdrojovych obmedzeniach je dany
kritérialnou funkciou (1) asustavou obmedzujucich podmienok (2) modelu bivalentného
programovania. [1], [2]

|
H=%7,h;-x; = max 1)

Yi—iaijxi < L (2)
Kde:

H — celkova hodnota portfolia projektov (vyjadrena v podobe viackriterialneho ohodnotenia, Cistej

sti¢asnej hodnote (CSH), zisku. ...),

h; — hodnota j-tého projektu,

X; — bivalentna premenna vztahujica sa k j-tému projektu,

a;j — naroky j-tého projektu na i-ty obmedzeny zdroj,

L; — disponibilny objem (limit) i-t¢ého obmedzeného zdroja,

n — pocet pripravenych projektov.
RieSenie tohto modelu umoZzni vyber projektov, ktory vedie k maximalnej hodnote portfolia.
V tomto pripade do portfolia budu zaradené len projekty, ktorych premenné X; nadobudnu
Vv optimdlnom rieSeni hodnotu 1, naopak premenné X; s hodnotou 0 nebudu do tohto vyberu
zaradené. Za hodnotu projektu h; musi byt zvolené také ekonomické kritérium, ktoré splia
podmienku aditivnosti. Podmienku aditivnosti spliiajd absolitne ukazovatele (napr.
viackriterialne ohodnotenie projektov, CSH, =zisk), naopak relativne ukazovatele tato
podmienku nespliaju (napr. vnlitorné vynosové percento, index suc¢asnej hodnoty).

Optimalizicia portfolia projektov za rizika
Optimalizacia portfolia projektov za rizika je zlozita a preto vyzaduje urcité zjednodusenia. Je
potrebné zabezpecit monokriteridlny charakter optimalizacie. To znamena, Ze kriterialnu
funkciu tvori aditivne kvantitativne kritérium (napr. CSH, zisk, ..). Dalej je potrebné
vztahovat neistotu K hodnotam zvoleného kritéria jednotlivych projektov, pripadne
k obmedzujicim podmienkam (naroky projektov na obmedzené zdroje a disponibilné objemy
obmedzenych zdrojov).
Ak optimalizaénym kritériom tvorby portfolia je CSH, potom cielom optimalizacie je uréit
také portfolio, ktoré bude maximalizovat' stredna hodnotu CSH portfolia a bude sa moct
realizovat’ pri danych zdrojovych obmedzeniach. Ulohu stanovenia optimalneho portfolia za
rizika je mozné aj vtomto pripade formulovat ako model bivalentného programovania
s kritérialnou funkciou (3) a sustavou obmedzujucich podmienok (2): [1], [2]

|

CSH, = ¥7_, CSH; - x; = max (3)
Kde: 5
CSH,, — stredna hodnota CSH portfélia projektov,
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CSH; - stredna hodnota CSH j-tého projektu,

Ostatné symboly su zname zo vzt'ahu (1).
Ak by sa reSpektovala aj neistota konkrétneho zdrojového obmedzenia, potom prislusné
obmedzenie sa nezahrnie do zdrojovych obmedzeni vyjadrenych vztahom (2), ale sa
formuluje samostatne.

Ak ma portfolio projektov respektovat’ poziadavku, aby jeho riziko vzhl'adom k CSH meranej
rozptylom ¢i Standardnou odchylkou tohto kritéria neprekroéilo uréita hranicu, potom je
potrebné model rozsirit’ 0 obmedzenie v tvare: [1], [2]

R=3%r xR+ X1 X 1350, 0; < Ry (4)
i#j

Kde:

R — rozptyl portfolia projektov,

R; — rozptyl i-tého projektu,

rij — korelacny koeficient i-t¢ho a j-tého projektu

o;— smerodajna odchylka i-tého projektu,

oj — smerodajna odchylka j-tého projektu,

R — horna hranica rizika portfélia vyjadrena jeho rozptylom,

Ostatné symboly su zname zo vzt'ahov (1) a (2).
Riesenie optimalizacie portfolia projektov za rizika je oznaCované ako stochasticka
optimalizacia portfolia. Ide 0 zlozité rieSenie problému, preto je vhodné pri prepoctoch vyuzit
napriklad program OptQuest, ktory je sucastou softvéru Crystal Ball.

Zaver

Zaverom je potrebné zdoraznit, ze vysledok optimalizdcie modze ovplyvnit pocet
obmedzujicich podmienok. Maly pocet zdrojovych obmedzeni zvySuje priestor pre
optimalizaciu a vedie k dosiahnutiu vyssich potencialnych prinosov portfolia, ale zvySovanie
poctu zdrojovych obmedzeni ma opacny dopad. Z tohto dovodu je potrebné venovat
dostato¢nu pozornost’ stanoveniu obmedzujicich podmienok.
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