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Настоящая статья посвящена весьма важным для Российской Федера-

ции проблемам – системному анализу и повышению эффективности инве-
стиционной политики. В связи с этим в статье непосредственное внимание 

уделяется изучению характера макроэкономических процессов в стране, 
доказательству того, что они носят сложный и нестационарный характер, 
изучению инвестиционного потенциала и инвестиционной привлекатель-
ности регионов РФ и моделированию поведения инвестора на объединен-
ном рынке финансовых и реальных инструментов (инвестиционных проек-
тов). Содержание разбито на две части. В первом излагаются основы си-
стемного мышления и системного анализа инвестиционных процессов, 
изучаются за последние два десятилетия макро- и микроэкономическая 
специфика их протекания. Вторая часть носит более прикладной характер, 
в ней, собственно, конкретно изучается инвестиционная привлекатель-
ность и потенциал регионов, а так же модели поведения и оптимизации 
поведения инвестора в различных условиях. 

 

(Окончание, начало в №5-6 за 2013 г.) 

РАЗДЕЛ 5. МОДЕЛИРОВАНИЕ 
ПОВЕДЕНИЯ ИНВЕСТОРА НА 
КОМБИНИРОВАННОМ РЫНКЕ ПРИ 
ОТСУТСТВИИ ВНЕШНЕГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

Изучение поведения инвестора на комбинированном 
инвестиционном рынке, включающем возможность эф-
фективно инвестировать располагаемый инвестором ка-
питал как в различные активы фондового рынка, так и в 
реальные производственные или торговые инвестицион-
ные проекты, представляет собой слабо разработанную 
как в теоретическом, так и практическом аспектах про-
блему в отечественной и зарубежной литературе. Попыт-
ки использовать в качестве методологической базы си-
стемный анализ, а на инструментальном уровне – аппа-
рат экономико-математического моделирования 

                                                           
1 Работа выполнена при финансовой поддержке Российского 

фонда фундаментальных исследований (проекты 13-06-00066 и 
13-07-12060). 

встречаются еще более редко. Во главе данного иссле-
дования ставится изучение инвестора и его поведения 
для построения методологии принятия им эффективных 
управленческих решений. Целью исследования является 
осуществить общую постановку задачи по оценке пове-
дения инвестора с делимым по различным направлени-
ям возможных инвестиций капиталом для случая не-
скольких инвестиционных проектов и любым заданным 
количеством различных ценных бумаг на фондовом рын-
ке. 

Постановка задачи 

Инвестор, обладающий свободным капиталом, рас-
сматривает варианты его использования на объеди-
ненном рынке финансовых и реальных инструментов, 
то есть вложения в ценные бумаги и в реальные инве-
стиционные проекты. При этом предполагается сле-
дующие особенности участников этого процесса. 
1. Относительно инвестора: 

 предполагается, что инвестор – рациональный. Т.е. при 
принятии решений инвестор использует всю доступную 
информацию, извлекает из нее максимальную пользу, 
предпочитает больший доход меньшему; 

 предполагается, что инвестор не склонен к риску. Т.е. он 
руководствуется правилом, что большая доходность свя-
зана с большим риском, и при фиксированной доходности 
выбирает актив с меньшим риском, а при фиксированном 
риске выбирает актив с большей доходностью; 

 основная мотивация инвестора – максимизация ожидае-
мой полезности результата. 

2. Относительно фондового рынка. Предполагается суще-
ствование эффективного безарбитражного фондового 
рынка с заданной его структурой, то есть видом ценных 
бумаг, их риском и доходностью. Оптимальный портфель 
формируется по модели Марковица-Тобина. В случае не-
стационарного макроэкономического окружения предпо-
лагается, что портфель выбирается/задается самостоя-
тельно самим инвестором исходя из личных предпочте-
ний и прогнозов. 

3. Относительно рынка реальных инструментов. Предпола-
гается, что задана совокупность проектов и известны ос-
новные характеристики каждого проекта – жизненный 
цикл, финансовые потоки, ставки дисконта и т.д. 

Возможны различные постановки задачи:  
 общая, когда инвестиционных проектов несколько и капи-

тал инвестора может дробиться между вложением в них и 
в фондовый рынок; 

 частная, когда капитал инвестора направлялся целиком 
либо на рынок реальных инвестиционных проектов, либо 
на рынок финансовых активов. 

Частная постановка 

Современная экономика предоставляет предприимчи-
вому человеку или юридическому лицу, имеющему в 
своем распоряжении свободные денежные средства 
(особенно немалые), много возможностей их приумно-
жить. Однако чем разнообразнее финансовый рынок, тем 
сложнее построить эффективную инвестиционную стра-
тегию. При этом для «разумного» инвестора, не склонно-
го к риску и нацеленного на долгосрочную прибыль, фи-
нансовый рынок дополняется рынком реальных инвести-
ционных проектов. Оптимизация инвестиционной поли-
тики на таком смешанном (комбинированном) рынке 
представляется задачей нетривиальной и актуальной, ее 
решение и составляет цель исследования, результаты 
которого представлены в настоящей статье. 

Наиболее доходным и распространенным среди ин-
весторов способом наращения капитала является 
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вложение денег в активы, реальные и финансовые. 
Вложение денег на фондовом рынке имеет в виду по-
лучение прибыли как за счет дивидендов, так и за счет 
роста курсовой стоимости. Рынок реальных инвести-
ционных проектов в своем большинстве рассчитан на 
получение прибыли в долгосрочном периоде. Задача 
инвестора состоит в оптимальном распределении 
средств между портфелем ценных бумаг и портфелем 
инвестиционных проектов. Сложность решения этой 
задачи состоит в необходимости учета множества 
факторов, связанных с различием характеристик, при-
сущих ценным бумагам с одной стороны и проектам с 
другой. Мы пока ограничимся решением задачи в 
частной ее постановке, а именно: речь пойдет о выбо-
ре наиболее эффективного вложения в один из двух 
альтернативных вариантов – целиком вложения име-
ющегося капитала в портфель ценных бумаг или в ин-
вестиционный проект. 

Концептуальная постановка  
задачи (частный случай) 

Итак, постановка рассматриваемой задачи видится 
нам следующим образом. 

Инвестор, обладающий капиталом K, приходит на 
финансовый рынок с целью наиболее эффективно ис-
пользовать имеющиеся денежные ресурсы.  

У инвестора две альтернативные возможности: 
1. Вложить капитал в реальный инвестиционный проект с жиз-

ненным циклом T лет и недетерминированной величиной 

экономической прибыли )t()t()t(    при Tt  . 

2. Сформировать на основе имеющегося капитала опти-
мальный портфель из обращающихся на фондовом рын-
ке ценных бумаг. 

При этом мы пока опускаем возможность разделения 
капитала между этими рынками, считая, что весь имею-
щийся капитал направляется либо на фондовый рынок, 
либо на рынок реальных инвестиционных проектов. 

Необходимо выбрать наиболее выгодный для инве-
стора вариант инвестирования. Будем рассматривать 
два типа макроэкономического окружения, т.е. стацио-
нарную и нестационарную экономики. Говоря о стацио-
нарной и нестационарной экономике, мы будем при-
держиваться определения, данного в [155], а именно: 
«Под стационарной экономикой будет пониматься хо-
зяйственная система, имманентная благополучным 
промышленно-развитым странам, макроэкономические 
показатели деятельности которой относительно плавно 
меняются либо монотонно, либо в рамках нормальных 
рыночных циклов и динамика значений которых доста-
точно хорошо предсказуема, по крайней мере, в кратко-
срочной, а нередко и среднесрочной перспективе. <…> 
Соответственно под нестационарной экономикой будет 
пониматься хозяйственная система, которой присущи 
достаточно резкие и плохо предсказуемые изменения 
многих макроэкономических показателей и параметров, 
уровни состояния и динамика которых не отвечает ста-
ционарному режиму экономики и нормальному рыноч-
ному циклу, а скорее присущи кризисным или посткри-
зисным экономическим процессам». При непосред-
ственном переходе к решению задачи исходные 
гипотезы и критерии отбора для стационарной и неста-
ционарной экономик будут различны.  

Кроме понятий стационарной и нестационарной эко-
номики будет использоваться (и уже упоминалось вы-
ше) понятие смешанного или комбинированного рын-

ка. В него входит как фондовый рынок (рынок ценных 
бумаг), так и рынок реальных инвестиционных проек-
тов. Таким образом, смешанный или комбинированный 
рынок является более широким и емким понятием, так 
как позволяет раздвигать границы инвестирования и 
не ограничиваться только фондовым рынком или рын-
ком инвестиционных проектов. Строя инвестиционную 
политику на таком рынке, инвестор имеет возможность 
не только сравнивать и выбирать наилучшие объекты 
вложения (ценные бумаги или проекты), но и распре-
делять свои инвестиции между ними, формируя опти-
мальный портфель активов. 

Прежде чем переходить непосредственно к решению 
задачи нам кажется целесообразным детализировать 
ряд важнейших понятий, которые будут использоваться 
в дальнейшем в статье. В первую очередь это притоки и 
оттоки денег, которые генерирует любой проект, и, со-
ответственно, их сальдо. Под сальдо денежного потока 
понимается разность между притоком и оттоком денеж-
ных поступлений. При этом к оттокам относятся – капи-
тальные вложения, затраты на пуско-наладочные рабо-
ты, ликвидационные затраты в конце проекта, затраты 
на увеличение оборотного капитала, средства, вложен-
ные в дополнительные фонды, производственные из-
держки, налоги, затраты на возврат и обслуживание 
займов и выпущенных предприятием долговых ценных 
бумаг, на выплату дивидендов по акциям предприятия 
(при необходимости) и др. затраты по инвестиционной, 
операционной и финансовой деятельности. К притокам 
же относятся – продажа активов в течение и по оконча-
нии проекта, поступления за счет уменьшения оборот-
ного капитала, выручка от реализации, поступления от 
средств, вложенных в дополнительные фонды, вложе-
ния собственного (акционерного) капитала и привле-
ченных средств: субсидий, дотаций, заемных средств, в 
том числе и за счет выпуска предприятием собственных 
долговых ценных бумаг и др.  

Важным при построении инвестиционной политики яв-
ляется учет влияния инфляции – повышения общего 
(среднего) уровня цен или уменьшение покупательной 
способности денег с течением времени. Любое инвести-
рование связано с сопоставлением затрат и результатов 
во времени, а изменение цен со временем, причем зача-
стую неравномерное (переменные темпы) и неоднород-
ное (разные темпы повышения цен на разные виды то-
варов, услуг и ресурсов), может существенно сказывать-
ся на общей оценке эффективности вложений. 

Наконец, стоит определить еще два ключевых поня-
тия при инвестировании – это понятия неопределенно-
сти и риска. Неопределенностью называется неполнота 
и неточность информации об условиях инвестирования. 
Изменение этих самых условий и возможность несов-
падения фактических и спрогнозированных показателей 
расценивается как риск, причем в стационарной эконо-
мике под риском подразумеваются отклонения как в 
плохую, так и в хорошую сторону, тогда как в нестацио-
нарной – только в негативную сторону [45]. 

Кроме того, стоит оговорить, что при формировании 
эффективного портфеля ценных бумаг на фондовом 
рынке мы будем пользоваться теорией Марковица-
Тобина, изложенной, например, в [198]. 
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Исходные гипотезы для  
стационарной экономики 

Сначала рассмотрим поставленную проблему в 
условиях стационарной экономики. Обозначим исход-
ные гипотезы. 
 Рынок – стационарный, следовательно, его характеристи-

ки по годам не меняются. 

 Фондовый рынок – безарбитражный, т.е. на нем не суще-
ствует способа получения надежного дохода без осу-
ществления затрат (инвестиций). 

 Поведение инвестора характеризуется как рациональное, 
т.е. не склонное к риску. 

 У инвестора имеется полная информация по финансовым 
инструментам фондового рынка и их характеристикам, т. 
е. для каждой ценной бумаги известны ее среднегодовая 
доходность и риск. 

 Объем инвестиций в проект или в фондовый портфель 
одинаковый. 

 Расчетный период (жизненный цикл проекта – Т лет) раз-
бит на шаги равной длительности. 

 Временная продолжительность каждого шага равна од-
ному году. 

 Ставка дисконта во времени не меняется – дисконтиро-
вание осуществляется по формуле сложного процента. 

 Притоки )t(R  и оттоки )t(C  осуществляются в конце 

года, соответственно, сальдо денежного потока )t(  

)t(C)T(R   – так же.  

 Инфляция предполагается низкой и мало меняющейся по 
годам, т.е. будем считать, что либо она отсутствует (пре-
небрегаем ею), либо прогнозный поток предварительно 
продефлирован (т.е. инфляция учтена в числителе), либо 
считаем ее включенной в ставку дисконта (путем добав-
ления некоторого усредненного показателя инфляции по 
всем годам в ставку дисконта). 

 Риск каждой ценной бумаги измеряется волатильностью 
ее доходности2. 

Нам видится целесообразным взять критерием отбора 
(выбора) наилучшего варианта инвестирования макси-
мизацию показателя годового эффекта, рассчитываемо-
го для рассматриваемого реального производственного 
проекта и оптимального портфеля ценных бумаг.  

Алгоритм для  
стационарной экономики 

Рассчитаем сначала чистый годовой эффект для 
нашего реального инвестиционного проекта. Предпо-
ложим, имеется проект с жизненным циклом T, требу-
ющим начальных вложений в размере K. Сальдо де-

нежного потока за t шаг расчетного периода – )t( . 

Чистый дисконтированный доход за весь жизненный 
цикл проекта: 









Tt

1t
t

)E1(

)t(
KNPV


, 

где E – безрисковая безинфляционная годовая став-

ка дисконтирования. 

Среднегодовой операционный эффект проекта год

ф
Э  

в пределах жизненного цикла проекта будет равен: 









Tt

1t
t

год

ф

)Е1(

Э
KNPV ;  (5.1) 

                                                           
2 В условиях стационарной экономики мерой риска принимает-

ся показатель волатильности доходности активов. Под волатиль-
ностью в общем случае понимается колебание доходности фи-
нансового актива относительно своего среднего значения.  











Tt

1t
t

год

ф

)E1(

1

KNPV
Э .   (5.2) 

Формулы (5.1) и (5.2) соответствуют детерминирован-
ному случаю, когда мы обладаем полной информацией. 
Однако на практике оценка эффективности вложений 
на фондовом рынке и рынке реальных инвестиционных 
проектов всегда проводится в условиях неопределен-
ности, т.е. неполноты и неточности информации. В та-
ких случаях иногда для решения задач используются 
специальные модели, которые позволяют условия не-
определенности сводить к вероятностным. Вероятност-
ные условия вводятся либо субъективно самим инве-
стором, либо формализованным путем. 

В последнем случае теория информации предлагает 
в качестве меры неопределенности использовать ве-
личину энтропии по К. Шеннону [130, с.  210]. Как из-
вестно, если дискретная случайная величина прини-

мает n  значений с вероятностями 
n,21

P ..., P ,P , то ее 

энтропия равна: 






ni

1i
ii

PlogP . 

Для непрерывного аналога соответственно диффе-
ренциальная энтропия равна: 

 dx)x(plog)x(p , 

где )x(p  – плотность распределения случайной ве-

личины. 
В случае если вероятности неизвестны, а имеется 

лишь некоторая априорная информация о значениях 
случайной величины или некоторых ее моментов, то 
соответствующие вероятностные характеристики мож-
но приближенно находить на основе правила Джейнса 
(принципа максимума энтропии). Этот принцип фор-
мулируется следующим образом: из множества веро-
ятностных распределений, обладающих заданными 
свойствами, следует выбирать распределение, у кото-
рого энтропия наибольшая. 

Мы в условиях нашей задачи предполагаем, что нам 

известен некоторый интервал ]b ,a[ , где )t(a   и 

)t(b  , в пределах которого может варьироваться 

сальдо денежного потока. В случае, когда известно 
только то, что случайная величина находится в преде-
лах от a до b, теория информации на основе принципа 
максимума энтропии предлагает использовать равно-
мерный на этом интервале закон распределения. Вве-
дя этот закон распределения и принимая случайным 
образом различные значения сальдо финансового по-
тока (экономической прибыли) в интервале, совмести-
мом с априорной информацией, рассчитываем соот-

ветствующие значения NPV  и годового эффекта для 
каждого сценария. В итоге мы получаем некую сово-

купность NPV  и годовых эффектов, среди которых 

можно выделить наибольшую и наименьшую величину 
годового эффекта. Располагая такой информацией, 
мы можем использовать формулу Гурвица для учета 
неопределенности: 

год

min .ф

год

max .ф

год

ож
Э*)1(Э*Э   ,  (5.3) 

где год

ож
Э  – ожидаемый (с учетом риска и неопреде-

ленности) годовой эффект проекта; 
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  – параметр, характеризующий психологию инве-

стора, который равен 0,3 (для несклонного к риску ин-

вестора) 1; 
год

max .ф
Э  и год

min .ф
Э  – наибольший и наименьший годовой 

эффект по наилучшему и наихудшему сценарию раз-
вития проекта. 

Формула (5.3) позволяет вычислять ожидаемый го-
довой эффект проекта, учитывая неопределенность и 
риск, т.е. это формула для годового эффекта в усло-
виях недетерминированности. 

Теперь займемся вычислением годового эффекта для 
фондового рынка, с которым мы будем сравнивать эф-
фект, полученный от проекта по формуле (5.2). Пусть 
на фондовом рынке обращается n видов ценных бумаг 

со среднегодовой доходностью 
i

m  (математическое 

ожидание 
i

r , дисперсия 2

i
 ) и )1n(   безрисковая об-

лигация с годовой доходностью 
0

r . При формировании 

портфеля ценных бумаг на фондовом рынке мы будем 
руководствоваться следующими правилами:  
 Во-первых, инвестор стремится сформировать эффек-

тивный портфель – такой, который будет ему обеспечи-
вать максимальную доходность при данном уровне риска, 
или, что то же самое, минимальную степень риска при 
выбранном уровне доходности; 

 Во-вторых, инвестор включает в портфель как рисковые, 
так и безрисковые бумаги. 

Формирование эффективного портфеля производим по 
теории Марковица-Тобина, которая показала, что для 
каждой величины заданной доходности можно сформи-
ровать оптимальный портфель с минимальными риска-
ми. Именно исходя из этой теории, мы будем строить ин-
вестиционную политику на фондовом рынке, т.е. будем 
находить оптимальный портфель ценных бумаг.  

Формула ожидаемой эффективности комбинирован-
ного вклада в объединенный портфель из рисковых и 
безрисковых ценных бумаг по модели Марковица-
Тобина, изложенной в [198, с. 98], выглядит следую-
щим образом: 

p

r

0r

0p
*

rm
rm 




 ,  (5.4) 

где 
p

m  – ожидаемая доходность комбинированного 

вклада, 

0
r  – эффективность безрисковых вложений, 

r
m  – ожидаемая доходность какого-либо портфеля 

рисковых ценных бумаг, 

r
  – среднеквадратичное отклонение (СКО) порт-

феля рисковых ценных бумаг, 

p
  – СКО комбинированного вклада. 

Тогда годовой эффект от вложения в портфель акти-
вов рассчитывается по формуле:  

p

год

p
m*KЭ  ,  (5.5) 

где 
p

m  – рассчитывается по формуле (5.4). 

Для того, чтобы посчитать доходность портфеля 

p
m , необходимо задать уровень риска 

p
  для этого 

портфеля. Где его брать? Для этого возвращаемся к 
рынку реальных инвестиционных проектов и модели-
рованию различных сценариев проекта с использова-
нием правила Джейнса. Как помнится, мы получили 
множество различных сценариев проекта и множество 

различных значений величины годового эффекта для 
них. По этим значениям мы рассчитываем волатиль-
ность годового эффекта проекта и его риск (средне-
квадратичное отклонение доходности): 

 





N

1k

2год

kф

год

kфгод

ф
Э

)Э(EЭ(
1N

1
 ,  (5.6) 

где k – индекс рассматриваемого сценария.  

Далее полученную величину риска 
год

ф
Э

  мы под-

ставляем в формулу (5.4) вместо 
p

 , находим ожида-

емую доходность портфеля ценных бумаг 
p

m  и потом 

считаем годовой эффект от вложений в портфель 
ценных бумаг по формуле (5.5), тем самым выравни-
вая величины учитываемого риска. 

Полученные формулы (5.3) и (5.5) представляют со-
бой величины, показывающие ожидаемый среднего-
довой эффект от вложения капитала в реальный инве-
стиционный проект и портфель финансовых активов в 
недетерминированной ситуации. Сравнивая эти две 
величины при одинаковом уровне риска, инвестор мо-
жет определить, какой из альтернативных вариантов 
инвестирования лучше выбрать.  

Нестационарный рынок  
(исходные допущения (гипотезы)) 

Так как теперь проект осуществляется при наличии 
инфляции, то значения денежных потоков, относящих-
ся к различным моментам времени, необходимо при-
вести к единой покупательной способности. Для этого 
используется общий базисный индекс инфляции: 

)t(P

)t(P
)t(GJ

0

 , 

где )t(P  – стоимость продуктовой базы в момент 

времени t . 

)t(GJ  характеризует повышение цен (или снижение 

покупательной способности денег) на момент времени 

t  от начального момента времени 
0

t .  

В проекте денежные потоки, относящиеся к разным 
моментам времени, выражены в «разных» деньгах, то 

есть все значения )t( , стоящие под знаком суммы, 

выражены в деньгах, обладающих разной покупатель-
ской способностью. Для того чтобы привести их еди-
ной покупательной способности, необходимо разде-

лить каждое значение )t(  на базисный индекс ин-

фляции )t(GJ  на том же шаге. Получаем: 

.
)E1(

)t(GJ/)t(
КNPV

Tt

1t
t










  (5.7) 

Далее, учтем переменную ставку дисконта. При этом 
сами шаги, для упрощения, примем равными одному 
году, таким образом формула (5.7) примет вид: 

   

 


 








T

1t
ts

1s

s

s
E1

tGJt
KNPV




,   (5.8) 

где 
s

E  – годовая ставка дисконта на s-шаге, 
s

 = 1 

Тогда, ожидаемый среднегодовой эффект от вложе-
ния в инвестиционный проект будет рассчитываться 
как: 



  

Лившиц В.Н. и др. СИСТЕМНОЕ МЫШЛЕНИЕ И СИСТЕМНЫЙ АНАЛИЗ  
 

 229 

 


 








T

1t
t

1s

s

s

год

ф

E1)t(GJ

1

KNPV
Э



,   (5.9) 

В условиях нестационарной экономики полной ин-
формированности практически не бывает, так как не-
стационарность характеризуется плохой прогнозируе-
мостью и недетерминированностью экономических 
процессов и показателей. Однако при расчетах нужно 
учитывать любую информацию, даже если ее очень 
мало. Предположим, что на каждом шаге известен ин-
тервал, в котором находится денежный поток проекта. 
Зная интервальные значения, согласно правилу 
Джейнса (принципу максимума энтропии), можно за-
дать вероятностное распределение, которое поможет 
получить больше информации, сохраняя при этом 
максимум неопределенности. Зная функцию плотно-
сти вероятности и пределы изменения денежного по-

тока )t(  на каждом шаге, моделируем множество 

сценариев проекта для различных значений )t( как 

случайной величины. По ним считаем NPV  и ожидае-

мый эффект для множества сценариев. Выбираем 
максимальное и минимальное значение ожидаемого 
эффекта и рассчитаем ожидаемый годовой эффект по 
формуле Гурвица: 

год

min.ф

год

max.ф

год

ож
Э*)1(Э*Э   . (5.10) 

Сложнее дело обстоит с фондовым рынком. На фон-
довом рынке мы уже не можем пользоваться моделью 
Марковица-Тобина, так как она не учитывает особенно-
стей, присущих нестационарной экономической систе-
ме. В этом случае мы меняем постановку задачи в ча-
сти фондового рынка. Мы берем для сравнения с про-
ектом не оптимальный портфель ценных бумаг, как на 
стационарном рынке, а заданный или выбранный инве-
стором или лицом, принимающим решения, портфель. 
Т.е. в этом случае инвестор оценивает выгодность вло-
жений в проекты с одной стороны, и, предположим, в 
портфель из акций нефтяных, или промышленных, или 
каких-нибудь еще компаний. Он не занимается оптими-
зацией портфеля ценных бумаг на фондовом рынке, он 
его выбирает и задает самостоятельно, заранее для 
себя определив, какие бумаги с его точки зрения 
наиболее привлекательны для него.  

Сформировав, таким образом, портфель, необходи-
мо посчитать его доходность. Доходность портфеля 
будем считать как взвешенную по объемам инвести-
ций доходность каждого входящего в портфель актива 
[182, с.  115]: 

         

       ,txtmtxtm...

...txtmtxtmtm

n

1i
iinn

2211p







  (5.11) 

где  

 tm
i

 – доходность i -й бумаги (акции) в году t; 

 tx
i

 – ее доля в заданном портфеле активов. 

Интегральный (суммарный) ожидаемый реальный 
эффект приближенно (без учета дисконтирования, для 
шага с жизненным циклом n равным одному году) мо-
жет быть рассчитан по формуле: 

 






T

1t

ni

1i

iiинт

ож

)t(GJ

)t(x)t(Km
Э ,  (5.12) 

где 

K – капитал, вкладываемый в каждую ценную бумагу,  

 tx
i

 – доля инвестиций капитала в i-й ценной бумаге,  

 tm
i

 – доходность i-ой бумаги в t-м году. 

В тех же условиях формула (5.12), для расчета 
среднего годового (дефлированного) ожидаемого ре-
ального эффекта, примет вид: 

 








Tt

1t

ni

1i

iiгод

ож
.

)t(GJ

)t(x)t(Km

T

1
Э   (5.13) 

С учетом же дисконтирования и произвольного лю-
бого деления жизненного цикла на временные точки 

(всего их – M; длина s – шага равна 
s

  лет, при этом 

 


M

1s
s

T ; момент окончания s – шага равен 
s

t ; сред-

негодовая ставка дисконтирования на s – шаге равна 

s
E ). Отметим, что при применении формулы дискон-

тирования 
k

Э  – это сумма за k-й шаг, выраженный в 

момент времени конца k-го шага. Тогда, формулы (5.7) 

и (5.8) следует переписать в виде: 
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
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
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

 (5.14) 

где )M1,(k Э
k

  – суммарная величина экономиче-

ской прибыли за весь шаг k, рассчитанный в номи-

нальных (прогнозных) ценах. 
Более компактно формулу (5.14), т.е. величину инте-

грального (суммарного) эффекта с учетом дисконтиро-
вания, можно записать в виде: 

  








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1s

k

s

Mk

1k
kk
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 ож   
)E1()t(GJ/ЭЭ


.   15.5  

Теперь перейдем к расчету  величины среднегодово-
го ожидаемого эффекта. Для этого введем для опре-
деления данного показателя два дополнительных 
условия: 

1. 
год

ож   
Э   должен не зависеть от времени и шага; 

2. Расчет 
год

ож   
Э   может быть осуществлен по величине 

инт

 ож   
Э  , вычисленным по формулам (5.14) или  15.5 . 

Нетрудно заметить, что последнее допущение год

ож   
Э   

может быть найдено из балансового уравнения: 
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
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При учете риска и неопределенности на фондовом 
рынке мы будет также использовать формулу Гурвица 
(5.10), в которой в качестве наилучшего и наихудшего 
сценария используется наибольший и наименьший ожи-
даемый годовой эффект, вычисляемый по формуле: 

,*3ЭЭ
год

ф

год

minmax,.ф
  

где сигма рассчитывается как волатильность ожида-
емого годового эффекта проекта. 

По правилу Джейнса, получаем вероятностное рас-
пределение, затем моделируется на основе этой ин-
формации сценарии проекта и множество различных 
значений годового эффекта для них. По этим значени-
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ям рассчитывается волатильность годового эффекта 
проекта и его риск (среднеквадратичное отклонение 
доходности): 

   





n

1k

2год

ф

год

kфгод

ф
Э

ЭEЭ*
1n

1
 ,   (5.16) 

где k – индекс рассматриваемого сценария. 

Подсчитав, таким образом, год

max.ф
Э  и год

min.ф
Э , подстав-

ляем их в формулу Гурвица. Тогда общая формула 
годового эффекта портфеля с учетом риска будет вы-
глядеть следующим образом: 

   



*3Э*)1(*3Э*

Э*)1(Э*Э

год

ф

год

ф

год

min.ф

год

max.ф

ож.год

ф





.  (5.17) 

Сравнивая, таким образом, результаты, полученные 
по формулам (5.10) и (5.17), инвестор может выбрать 
наиболее эффективный способ инвестирования по 
максимуму годового эффекта. 

Безусловно, если отказаться от допущения, что эти 
варианты взаимоисключающие, и предположить, что 
существует возможность распределения средств меж-
ду этими двумя рынками – финансовым и рынком ре-
альных проектов – задача существенно усложняется. 
В будущем мы постараемся избавиться от этого допу-
щения, и попробуем решить задачу оптимального рас-
пределения капитала на «смешанном» рынке.  

Мы рассмотрели важный частный случай, когда воз-
можные инвестиции не дробятся, а целиком вклады-
ваются либо в реальный инвестиционный проект, либо 
в ценные бумаги фондового рынка. Проблема была 
также рассмотрена в разных ситуациях макроэкономи-
ческого окружения – стационарной и нестационарной, 
причем для каждой ситуации с учетом её специфики 
были изложены постановка задачи, формализованная 
модель и алгоритм их анализа в детерминированной и 
недетерминированной постановках. Предлагаемые 
методы позволяют определить: что эффективнее для 
инвестора – вкладывать капитал в проект или в ин-
струмент фондового рынка.  

Общая постановка задачи 

В самом общем виде задача стоит следующим обра-
зом: инвестор, обладающий некоторым капиталом, хо-
чет эффективно его использовать, а именно – путем 
инвестирования получить максимальную отдачу на 
каждую единицу вложенных средств. Смысл постав-
ленной задачи представляется довольно понятным и 
прозрачным. Любому нормальному инвестору харак-
терно трезвое и рациональное стремление к получению 
наибольшей выгоды на имеющиеся в его распоряжении 
денежные ресурсы. Но при этом стоит отметить, что не 
во всех случаях для инвестора максимальная выгода 
является определяющим моментом при принятии им 
инвестиционных решений. Всё зависит от того, чем ру-
ководствуется инвестор и какова его мотивация, так как, 
как известно, результат и решение задачи зависит от 
того, что, собственно, хочется получить в итоге. Поэто-
му изложим некоторые моменты, касательно мотивации 
инвестора и того, что подразумевается под понятием 
«нормальный» инвестор.  

В экономической теории предполагается, что человек, 
способный рационально мыслить и делать осознанный 
выбор из имеющихся альтернатив, предпочтет всегда 
ту альтернативу, которая обеспечит ему наивысший 

уровень благосостояния. При этом у него всегда имеют-
ся, основанные на тех или иных соображениях, пред-
ставления о степени рискованности той или иной аль-
тернативы. И выбор какой-либо из них зависит от того, 
как он относится к риску. Человек (инвестор, в данном 
случае) склонен к риску, если увеличение степени риска 
повышает его благосостояние и нейтрален по отноше-
нию к риску, если изменение степени риска никак не 
влияет на уровень его благосостояния. Иначе говоря, 
для несклонного к риску человека снижение степени 
риска даже при неизменном ожидаемом доходе увели-
чивает привлекательность решения, тогда как при 
нейтральности существенным является только ожида-
емый доход. Для склонного к риску человека более рис-
кованные решения всегда более предпочтительны. 
Экономическая теория исходит из предположения, что 
абсолютное большинство экономических агентов не 
склонны к риску. Однако степень несклонности к риску 
может также различаться. Чем большее приращение 
дохода необходимо человеку, чтобы компенсировать 
возрастание риска, тем более он не склонен к риску.  

Но не всегда предположения традиционной поведенче-
ской теории, в которой человек принимается как homo 
economicus, то есть принимающий решения рационально 
исходя из наибольшей выгоды, работают в реальных 
экономических ситуациях. Подобному, зачастую ирраци-
ональному, поведению инвесторов посвящена статья 
Юдиной И. Автор пишет в ней, что в отличие от принципа 
предельной полезности, который принят в традиционной 
экономической теории и согласно которому инвестор, 
имея систему заданных предпочтений, всегда стремится 
найти решение, отвечающее предпочтениям более вы-
сокого порядка, в действительности набор предпочтений 
инвестора меняется в зависимости от ситуации. В зави-
симости от того, как идет инвестиционный процесс, субъ-
ективные пожелания инвестора могут подменять реаль-
ную трезвую оценку действительности. Например, при 
селективном получении информации инвестор может от-
бирать только ту, которую он хочет получить, при этом 
переоценивая позитивные сообщение и недооценивая 
негативные. Или имеет место быть характерное фондо-
вому рынку так называемое «стадное» поведение инве-
сторов, что может являться причиной значительного и 
неадекватного колебания цен на финансовые активы, 
приводящие к финансовой дестабилизации с вытекаю-
щими из него макроэкономическими последействиями.  

Подобных примеров отклонения поведения инвесто-
ров от принятого в традиционной финансовой и эко-
номической теории предположения о рациональности 
принимаемых им решений можно привести немалое 
количество. И вообще говоря, прогнозирование пове-
дения инвесторов лежит не только в экономической 
теории, но ветвями тянется в психологию. Подобного 
рода исследования могут стать темой отдельной ра-
боты, поэтому здесь углублять эту проблему не счита-
ется целесообразным, хотя и не очертить некоторые 
моменты из этой области были бы серьезным упуще-
нием для данной работы.  

В качестве сегментов рынка, в которые инвестор будет 
вкладывать капитал, рассматривается также как и в 
частном варианте, рынок реальных инвестиционных про-
ектов и рынок финансовых активов. Задача обсуждалась 
в частной, упрощенной постановке, когда капитал инве-
стора направлялся целиком либо на рынок реальных ин-
вестиционных проектов, либо на рынок финансовых ак-



  

Лившиц В.Н. и др. СИСТЕМНОЕ МЫШЛЕНИЕ И СИСТЕМНЫЙ АНАЛИЗ  
 

 231 

тивов (подробнее см. Курманова С.М., Курманова Ю.М. 
Оптимизация поведения инвестора на комбинирован-
ном рынке // Экономический анализ: теория и практи-
ка. − 2012. − №22). Общая постановка существенно от-
личается от частной в следующих нижеперечисленных 
аспектах. 
 Допускается дробление капитала между рынком реаль-

ных инвестиционных проектов и фондовым рынком. Ре-
шением задачи будет максимизация совокупной ожидае-
мой экономической прибыли по обоим рынкам. 

 Допускается вложение не в один инвестиционный проект, 
а в портфель реальных инвестиционных проектов. При 
этом формируется несколько портфелей инвестиционных 
проектов, из которых выбирается оптимальный и в кото-
рый направляется капитал.  

Алгоритм решения общей  
постановки задачи 

Допустим, что существует множество всех реальных 
инвестиционных проектов, и известны их интегральные 

характеристики, а именно значения ЧДД или NPV  для 
каждого проекта, или, по крайней мере, их можно по-
считать по заданным характеристикам проектов. На 
первом этапе из множества всех реальных инвестици-
онных проектов отбирается допустимое множество про-
ектов, на которые целесообразно направить капитал, то 
есть собрать множество портфелей из проектов, кото-
рые допускают существующее начальное ограничение 
инвестора по капиталу. Полагается целесообразным 
начать отбор с направления капитала именно на рынок 
инвестиционных проектов потому, что, как правило, ин-
вестиции, которые требуются в проект, неделимы. То 
есть нельзя вложить в проект лишь часть капитала, ко-
торый требуется на начальном этапе, или реализовать 
только часть проекта и выйти из него до конца жизнен-
ного цикла. Проект представляет собой целостную не-
делимую структуру – либо он выполняется полностью, 
либо не выполняется вообще. Кроме того, ЧДД проекта 

считается за весь жизненный цикл проекта, и отражает 
правильно посчитанную чистую экономическую при-
быль на всем продолжении выполнения проекта. По-
этому чтобы иметь возможность пользоваться приня-
тыми стандартами оценки инвестиционных проектов и 
использовать соответствующие показатели для оценки 
эффекта от проекта, он должен выполняться целиком и 
не дробиться. 

В отличие от инвестиционного проекта на фондовом 
рынке управлять количеством капитала, направляемо-
го на покупку финансовых инструментов, гораздо лег-
че. Так как в российских условиях не представляется 
возможным на практике использовать существующие 
финансовые теории по формированию оптимального 
портфеля (такие, как, например, модель Марковица-
Тобина), то предполагается, что инвестор, основыва-
ясь на собственных предпочтениях, формирует опти-
мальный по его субъективному мнению, портфель. Та-
ким образом, инвестор сам регулирует и решает, из 
каких именно финансовых инструментов будет состо-
ять оптимальный портфель. Соответственно, так как 
затраты на эти инструменты, как правило, не такие 
большие, как вложения в инвестиционный проект и 
при этом довольно хорошо делимы (инвестор сам ре-
шает, сколько бумаг того или иного вида ему включить 
в портфель в зависимости от имеющихся свободных 
денег), то и управлять ими гораздо легче.  

Таким образом, принцип распределения капитала 
будет следующим: сначала необходимое количество 
инвестиций направляется в портфель проектов, а по-
том остаток идет на покупку ценных бумаг для порт-
феля на фондовом рынке.  

Итак, на первом шаге необходимо из множества инве-
стиционных проектов на рынке сформировать множество 
допустимых портфелей инвестиционных проектов. Фор-
мировать портфели методом обычного перебора не 
представляется эффективным в виду трудоемкости по-
добного перебора. К примеру, если рассматривается все-

го лишь 10n   проектов, то вариантов комбинации их в 

портфели существует 102422
10n

 . При увеличении 

количества проектов до 20, количество комбинаций уве-
личивается более чем до миллиона. В этом случае пред-
лагается использовать несколько модифицированный 
вариант направленного отбора3.  

Постановка задачи 

Имеется множество n  элементов, которых доста-
точно много, так что перебрать и оценить все подмно-
жества теоретически доступно, но практически невоз-

можно. Всего их n
2 . С каждым указанным дискретным 

подмножеством связана оценочная функция. Задача 
состоит в том, чтобы найти то подмножество, на кото-
ром достигается максимальное или минимальное зна-
чение оценочной функции или близкое к нему значе-
ние. Так как полный перебор всех вариантов невозмо-
жен, то проведем их сокращенный направленный 
многошаговый перебор с помощью процедур прямого 
и обратного хода и синтеза их результатов.  

Сразу следует определить содержание оценочной 
функции – она представляет собой сумму годовых 
эффектов, получаемых инвестором в рассматривае-
мом варианте от направления капитала в портфель 
инвестиционных проектов, а остатка инвестиций – на 
фондовый рынок. Иначе говоря, намечаем вариант 
реализации определенного портфеля инвестиционных 
проектов. По значениям ЧДД входящих в этот порт-
фель проектов считается множество годовых эффек-
тов, по которым вычисляем суммарный годовой эф-
фект от портфеля. Остаток инвестиций направляется 
на фондовый рынок, формируется отвечающий капи-
тальным ограничениям портфель ценных бумаг и счи-
тается годовой эффект от него. Годовой эффект фон-
дового портфеля складывается с проектным порт-
фельным эффектом. И так для каждого варианта 
формирования портфеля инвестиционных проектов с 
отбором итогового максимального.  

Процедура прямого хода 

Шаг 1. Определяется лучшее одноэлементное под-
множество путем последовательного перебора n  
возможностей. 

Шаг 2. Определяется наилучшее двухэлементное 
подмножество путем последовательного присоедине-
ния к результатам первого шага каждого из оставших-

ся )1n(   элементов. Одновременно считается зна-

чение оценочной функции и именно по нему и делает-
ся отбор наилучшего двухэлементного подмножества.  

k -й шаг. Проводится аналогично по отношению к 

)1k(   шагу, т.е. к лучшему допустимому результату 

                                                           
3 Алгоритм направленного отбора вариантов В.П. Черенина-

В.А. Паршикова. 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 1’2014 
 

 232 

перебора )1k(   элементарных подмножеств добав-

ляется каждый раз один из оставшихся )kn(   эле-

ментов и по значению оценочной функции выбирается 
лучшее элементное множество.  

При этом, естественно, на каждом шаге проверяется 
ресурсное ограничение. Процесс продолжается до тех 
пор, пока значение оценочной функции не будет ста-
новиться хуже, чем в оптимальном варианте преды-
дущего шага, и пока в отбор не будут включены все n  
элементов. При этом максимум будет рассмотрено 

2

)1n(n
)n...21(


  вариантов, что в любом слу-

чае много меньше n
2 . 

Процедура обратного хода 

Шаг 1. Берется все множество, состоящее из n  эле-
ментов, и оценивается, даже если оно является недо-
пустимым. 

Шаг 2. Оценивается подмножество из )1n(   эле-

ментов, формирующегося из полного множества вы-
черкиванием одного из элементов.  

k -й шаг. Последовательно двигаемся шаг за шагом 

с вычеркиванием из оптимального подмножества 
предыдущего шага только одного элемента. На неко-
тором шаге оптимальное множество уже станет допу-
стимым, но дальше может быть улучшено. Двигаемся 
по алгоритму до тех пор, пока допустимое множество 
не перестанет улучшаться. 

Оптимальное подмножество последнего шага про-
цедуры обратного хода сравнивается с аналогичным 
прямого хода, и из них выбирается наилучший резуль-
тат по значению оценочной функции. 

Метод направленного отбора вариантов, предложен-
ный В.А. Паршиковым, представляющий собой даль-
нейшую разработку метода последовательных расчетов 
В.П. Черенина, позволяет находить оптимальный вари-
ант путем отбора наилучших комбинаций. И результа-
ты, которые дают эти алгоритмы, практически часто 
совпадают с результатами полного перебора. 

В общем виде схему выбора наилучшего варианта 
инвестирования с использованием алгоритмов 
направленного отбора вариантов можно представить 
следующим образом (рис. 5.1). 

Формирование множества допустимых 

портфелей инвестиционных проектов

Метод прямого хода

Условно-оптимальное решение 1

Метод обратного хода

Условно-оптимальное решение 2

МАХ

 

Рис. 5.1. Выбор наилучшего варианта инвестиро-
вания с использованием алгоритмов направленно-

го отбора вариантов 

Расчет годовых эффектов внутри алгоритма для 
каждого инвестиционного проекта, формирование 
портфеля ценных бумаг и расчет его доходности, учет 
риска и неопределенности в расчетах как для проек-
тов, так и для фондового рынка – весь этот алгоритм 
подробно был изложен авторами выше в описании 
частной постановки. 

Кроме того могут быть рассмотрены варианты не 
только дробления фиксированного априори капитала 
инвестора, но и дополнительного его привлечения, 
например, за счет кредитования. Аспекты поведения 
инвестора в этом случае рассмотрены в следующем 
Приложении. 

РАЗДЕЛ 6. МОДЕЛИРОВАНИЕ 
ПОВЕДЕНИЯ ИНВЕСТОРА НА 
КОМБИНИРОВАННОМ РЫНКЕ ПРИ 
НАЛИЧИИ ВНЕШНЕГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ4 

ВВЕДЕНИЕ 
Инвестиции в реальные проекты зачастую имеют высокую 

ожидаемую доходность, при этом подвержены значительному 
риску (в первую очередь не рыночному). Избегающий риска ин-
вестор стремится составить свой инвестиционный портфель та-
ким образом, чтобы снизить несистематический риск. На фондо-
вом рынке данная проблема решается при помощи диверсифи-
кации – распределения инвестиций между большим количес-
твом акций в оптимальной пропорции, при этом за счет того, что 
корреляции доходностей различных акций < 1, итоговый риск 
портфеля меньше средневзвешенного риска всех акций [277]. 

В случае реальных инвестиций такой подход можно приме-
нить не всегда. В большинстве случаев объемы инвестиций в 
реальные проекты фиксированы (если строительство завода 
стоит 1 млн. долл., то в общем случае нельзя вложить 10 тыс. 
долл. и иметь 1% завода), поэтому инвестор не имеет воз-
можности изменять пропорции средств инвестированных в 
определенные реальные активы. 

В данной работе рассматривается случай, в котором инве-
стор не имеет возможности изменять состав портфеля реаль-
ных инвестиций, а для диверсификации использует рыночный 
портфель. Таким образом, задача сводится к построению оп-
тимального портфеля из трех активов. 
1. Безрисковый актив. 
2. Портфель реальных инвестиций. 
3. Диверсифицированный портфель финансовых инвестиций. 

Предлагаемое решение опирается на модифицированную 
модель Марковица-Тобина и методы активного управления 
инвестиционным портфелем. В качестве меры риска для всех 
активов выступает среднеквадратичное отклонение. 

Постановка задачи 

1. Инвестор владеет капиталом 
a

I , равным объему 

активного портфеля в денежном выражении. Помимо 
этого существует возможность привлечения дополни-
тельного финансирования для целей диверсификации 

в размере не более 
a

kI . Стоимостью диверсификации 

назовем сумму, которую необходимо потратить на фи-
нансовые активы в целях максимального снижения 

риска портфеля, тогда 
a

kI  – максимальная стоимость 

диверсификации. 
2. Существует возможность инвестиции в три актива: 

 безрисковый актив –  0) ,0 ,r(
fff
  ; 

 диверсифицированный рыночный портфель –  1) , ,r(
ppp
 ; 

 портфель реальных инвестиций –  ) , ,r(
rrr

 . 

3. Инвестор распределяет средства в пропорции 

 ) , ,(
rpf

  между активами, стремясь минимизиро-

вать среднеквадратичное отклонение портфеля при 

                                                           
4 Настоящий раздел написан студентом МФТИ И.И. Ларченко и 

его научным руководителем д.э.н. Орловой Е.Р. 
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условии, что доходность итогового портфеля не опу-
стится ниже доходности портфеля реальных инвести-

ций – 
r

r . 

Решение поставленной задачи сводится к решению 
задачи оптимизации: 


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
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r
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rpf

rrrppff
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2

r

2

r

2

p

2

p













  (1) 

Предположения, касающиеся  
портфеля реальных проектов 

Будем считать, что все рассматриваемые проекты 
имеют положительный NPV. Это в частности означает, 
что ставка дисконтирования, по которой оценивается 
проект меньше чем IRR данного проекта. 

)rr(rIRR
fpf

  . 

За доходность реального проекта принимается его 
IRR. Тогда доходность всего портфеля реальных ин-
вестиций будет средневзвешенным этих величин. 

Среднеквадратичное отклонение IRR в общем слу-
чае нельзя найти аналитически. Для его определения 
можно использовать либо сценарный анализ, либо ал-
горитм Монте-Карло. 

Для нахождения 
r

  можно использовать сравнитель-

ных подход, в котором «бета» проекта находится как 
среднее значение «бета» для торгуемых на фондовом 
рынке компаний-аналогов либо анализ чувствительно-
сти модели проекта к изменениям на фондовом рынке. 

Доходности реальных инвестиций обычно слабо 
коррелированы друг с другом (иначе они могут быть 
рассмотрены как один крупный проект), поэтому их 

связями на практике можно пренебречь. Тогда 
r

  и 

r
  для портфеля реальных инвестиций равны сред-

невзвешенным по объему инвестиций значениям со-
ответствующих параметров отдельных активов. 

Параметры финансовых активов 

За доходность безрискового актива можно принять 
либо доходность торгуемых на фондовом рынке госу-
дарственных облигаций либо среднюю ставку по бан-
ковским кредитам (выбор осуществляется исходя из 
особенностей рассматриваемых реальных активов). 

Этап выбора диверсифицированного портфеля фи-
нансовых инструментов сводится к задаче Марковица-
Тобина поиска оптимального портфеля рисковых и бе-
зрисковых активов [38, 79-91]. 




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









.1e

;rRR

min;V
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0f0

T
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





 

Решение данной задачи зависит от 
0

r , но, независи-

мо это этого параметра, распределение капитала 
между рисковыми активами остается постоянным. 

const
e

T*

*

*

m





 . 

Полученный портфель рисковых активов и является 
оптимальным.  

На практике же в качестве оптимального рискового 
портфеля зачастую используется либо рыночный порт-
фель (содержит все торгуемые на рынке активы пропор-
ционально рыночной капитализации), либо рыночный 
индекс. Т.к. построение оптимального рискового портфе-
ля не является основной задачей данной работы, в 
дальнейшем будем считать, что оптимальный портфель 
уже задан [246]. 

Решение оптимизационной задачи 

Решим задачу оптимизации (1) в описанных выше 
предположениях: 
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Проведем замену 
r

2

prp
)r ,rcov(  , по определению 

r
 : 
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Сократим количество переменных, проведя замену 

prf
1   : 
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  (2) 

Это задача квадратичной оптимизации с линейным 
ограничением. Кратко приведем ее решение: 

1. Решение задачи без ограничений: 

min2
r

2

prp

2

r

2

r

2

p

2

p
   












.022

,022

r

2

pp

2

rr

r

2

pr

2

pp




 












.0

,0

r

p




 

Данное решение не удовлетворяет ограничениям 
задачи (2) 
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2. Решение оптимизационной задачи, при обраще-
нии в равенство первого условия и отсутствии второго 
в задаче (2): 
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Пусть 1a ,0
rr
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a
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



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Пусть 1s
2

p

2

r





, тогда: 

0a2s)a)(a1(
rprpp
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
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Проверим выполнение условия 0
r
 . 

Заметим, что т.к. за 
r

r  принимается IRR актива, и 

предполагается, что NPV > 0, )rr(rr
fprfr

  , а 

значит 1
rr

rr
a

fr

fp

rr





  , а значит 0a1

r
  . 

Минимальное значение знаменателя достигается 

при 
s

a
r
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Таким образом, 0
r
 : 
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Риск портфеля (среднеквадратичное отклонение) 
минимизируется при: 
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Таким образом, оптимальное распределение средств: 
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Стоимость диверсификации в данном случае составит:  
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3. При отсутствии в задаче (2) первого ограничения и 
обращении в равенство второго: 
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Проверим выполнимость первого условия: 
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Данное неравенство выполнимо только при 0
r
  и 

на практике выполняется очень редко. 
Итак, среднеквадратичное отклонение минимизиру-

ется при: 
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





























.
1k

k

;
1k

;
1k

1

r

f

r

p

r









 

Оптимальное распределение средств: 















.I)k(I

;II

;II

arf

arp

ar



  

Стоимость диверсификации 
a

kI : 

;
1k1k

1
2

1k

1

1k

r

2

p

r

2

r

2

2

p

2

r2

































































 

 
;

1k

2s

2

2

r

2

r2

p

2







  

   
.

1k

r1

1k

s

2

2

2

r2

2

r2

p

2









 


  

4. Если оба неравенства обращаются в равенство: 























.
1k

1

;rr)rr()rr(

min;2

r

frfrrfpp

r

2

prp

2

r

2

r

2

p

2

p







 





















.
1k

1

;rr)rr(
1k

1
)rr(

r

frfrfpp





 





















.
1k

1

);rr(
1k

k
)rr(

r

frfpp





 








































.
)rr(

)rr(

1k

k

1k

1
1

;
1k

1

;
)rr(

)rr(

1k

k

fp

fr

f

r

fp

fr

p







 






















































.
)rr(

)rr(
1

1k

k

;
1k

1

;
)rr(

)rr(

1k

k

fp

fr

f

r

fp

fr

p







 

Таким образом: 





































.
)rr(

)rr(

1k

k

;
1k

1

;
)rr(

)rr(

1k

k

fp

rp

f

r

fp

fr

p







 

Оптимальное распределение средств: 


































.I
)rr(

)rr(
kI

;I
)rr(

)rr(
kI

;II

a

fp

rp

f

a

fp

fr

p

ar

 

Стоимость диверсификации 
a

kI . 

;
)rr(

)rr(

1k

k

1k

1
2

1k

1

)rr(

)rr(

1k

k

r

2

p

fp

rp

2

r

2

2

p

2

fp

fr2









































































 

;
krr

rr
2

k

s

rr

rr

1k

k
r

fp

rp

2

2

fp

fr

2

p2










































































  

Проверим выполнение неравенства:
 

:a
a1

asa

r

r

r










 

    ;aaasa
2

rrr
   

  ;asa
2

r

2
  

;srs
22

r
   

.1r
2
  

Таким образом, неравенство 
 

:a
a1

asa

r

r

r










выпол-

няется при любых допустимых значениях параметров. 

Результаты решения  
оптимизационной задачи 

Учитывая обозначения:  

1a ,0
rr

rr
a

fr

fp





 , 1s

2

p

2

r





.  

Тогда, решая задачу (1), получим 

1. При 
 

,
a1

asa
k

r

r








  



































.
a2sa1

)as)(1a(

;
a2sa1

a1

;
a2sa1

as

r

2

r

f

r

2

r

r

r

2

r

p















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






























.I
a1

)as)(1a(
I

;I
a1

as
I

;II

a

r

r

f

a

r

r

p

ar








 

Стоимость диверсификации 
 

.I
a1

asa

a

r

r








 

 
 
Дисперсия портфеля:  

 

 

 

 
r

2

2

2

r

r

2

2

r

2

p2

a2sa1

r1

a2sa1

s

















 . 

2. При 
 

,ak
a1

asa

r

r

r










 





































.
)rr(

)rr(

1k

k

;
1k

1

;
)rr(

)rr(

1k

k

fp

rp

f

r

fp

fr

p







 


































.I
)rr(

)rr(
kI

;I
)rr(

)rr(
kI

;II

a

fp

rp

f

a

fp

fr

p

ar

 

Стоимость диверсификации 
a

kI . 

Дисперсия портфеля: 

;
krr

rr
2

k

s

rr

rr

1k

k
r

fp

rp

2

2

fp

fr

2

p2










































































  

3. При ka
r

   































.
1k

k

;
1k

;
1k

1

r

f

r

p

r









 















.I)k(I

;II

;II

arf

arp

ar



  

Стоимость диверсификации 
a

kI . 

Дисперсия портфеля:
   

2

2

2

r2

2

r2

p

2

1k

r1

1k

s









 


 . 

Проведем анализ полученного решения. 

1. Условие 
 

r

r

a1

asa
k








 , означает, что стоимость 

максимальной диверсификации меньше чем 
a

kI , а 

значит, полученное решение совпадает с оптималь-
ным распределением активов в случае отсутствия 
ограничения на дополнительный капитал. 

Графически, оптимальный портфель лежит на каса-

тельной, проведенной из точки  
f

r ;0  к эффективному 

множеству для двух активов – портфеля реальных ин-
вестиций и рыночного портфеля. 

2. Условие 
 

,ak
a1

asa

r

r

r










 соответствует слу-

чаю, в котором ограничение на доходность диверси-
фицированного портфеля обращается в равенство, а 
значит точка, соответствующая оптимальному порт-

фелю лежит на отрезке горизонтальной прямо 
r

rr  , 

ограниченного слева точкой полученной в случае (1). В 

случае 0
r
 , данный отрезок ограничен справа точ-

кой  
rr

r ; , иначе – точкой 
  



















r2

r

2

r

p
r ;

a1

s




 . 

0
r
 ; 

0
r
 . 

3. Условие ak
r

  соответствует случаю, когда 

ограничение на доходность портфеля выполняется 
строго. Данный случай возможен только при отрица-

тельных значениях .
r

 Также отметим, что в данном 

случае диверсификация проявляется даже при .0k   

Графически, решения оптимизационной задачи для 

различных k  лежат на отрезке луча, проведенного из 

 
f

r ;0  через точку 
  



















r2

r

2

r

p
r ;

a1

s




  

Анализ результатов 

Для демонстрации и анализа результата построим 
пример зависимости дисперсии диверсифицированно-
го портфеля от максимальной стоимости диверсифи-
кации. Исследуем чувствительность данной зависимо-
сти к различным параметрам. 

Для этого рассмотрим частный случай:  

.20 ,50 ,20r ,10r ,5r
prrpf
    

Проанализируем, как изменяется максимальный 
эффект от диверсификации при различных значениях 

k  при изменении перечисленных выше параметров. 

1. Чувствительность к 
r

  

Эффект диверсификации возрастает при уменьше-

нии значения 
r

 , т.к. это равносильно снижению ко-

эффициента корреляции между доходностями порт-
фелей реальных и финансовых инвестиций. В рас-

смотренном примере при 5,1
r
 , эффект диверси-

фикации составил менее 2% даже при k > 50% (что и 

так очень высоко для практических случаев).  

Заметим, что при отрицательных значениях 
r

  мож-

но провести диверсификацию даже без привлечения 
дополнительного капитала (k = 0). Это означает, что 

необходимо совершить короткую продажу акций вхо-
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дящих в рыночный портфель, и полученную сумму по-
ложить на депозит под ставку безрискового актива.  

2. Чувствительность к  
доходности реального актива 

С уменьшением доходности портфеля реальных ак-
тивов увеличивается эффект диверсификации. В дан-
ном случае, важно не само значение доходности, а 

разность 
pr

rr   поэтому увеличение 
p

r  будет иметь 

эффект обратный соответствующему изменению 
r

r . 

Как сказано выше, со снижением 
r

  эффект дивер-

сификации усиливается, но при этом уменьшается чув-
ствительность к доходности. В приведенном выше при-
мере при k < 10%, эффекты от диверсификации при 

значениях 
r

r  от 15% до 25% практически совпадают. 

3. Чувствительность к среднеквадратичному 
отклонению доходности портфеля 
реальных инвестиций 

Снижение среднеквадратичного отклонения доход-
ности портфеля реальных инвестиций уменьшает эф-
фект от диверсификации (при этом абсолютное значе-
ние минимального среднеквадратичного отклонения 
портфеля, естественно, снижается). Как и в случае с 
доходностью, важно не абсолютное значение отклоне-

ния, а относительное: 
2

p

2

r
s




 . 

С ростом 
r

  снижается эффект диверсификации, в 

приведенном выше примере при 40
r
 , снижение 

среднеквадратичного отклонения портфеля практиче-
ски незаметно. 

Выше в этом разделе рассмотрена задача диверси-
фикации риска инвестирования в портфель реальных 
проектов с использованием активов фондового рынка. 
Для решения поставленной задачи предложен алго-
ритм, опирающийся на модель Марковица-Тобина, по-
строена модель, сформулирована и решена оптими-
зационная задача, проведен анализ полученных ре-
зультатов. 

Согласно результатам работы, предложенная мо-
дель позволяет эффективно снижать систематический 
риск инвестиций в реальные активы. Например, при 

3,0a ,5s  , 5,0
r
 , за 10% от стоимости проекта 

можно снизить среднеквадратичное отклонение на 10% 
при сохранении ожидаемой доходности на инвестиции. 

Эффект диверсификации усиливается при повыше-
нии среднеквадратического отклонения доходности 
портфеля реальных инвестиций, понижении его до-

ходности и снижении коэффициента 
r

 . Учитывая 

данный факт, можно использовать для диверсифика-
ции не рыночный портфель, а отраслевые индексы и 
специально подобранные портфели акций (для кото-

рых коэффициент 
r

  будет наименьшим). 

Результаты данной работы могут быть использованы 
как портфельными управляющими, инвестиционными 
фондами и управляющими активами, так и частными 
инвесторами.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Более 20 лет в нашей стране идут радикальные экономиче-

ские реформы, ориентированные на переход от системы 
жесткого централизовано – планового хозяйствования к де-

централизованной системе рыночных отношений. Стратеги-
чески эта радикальная реформа была ориентирована пра-
вильно, однако, вследствие неэффективной тактики рефор-
мирования, то есть способов реализации стратегии, – путем 
проведения «шоковой терапии» в соответствии с рекоменда-
циями «вашингтонского консенсуса», последствия реформы 
оказались катастрофическими разрушен промышленный по-
тенциал страны, упало производство почти всех видов про-
дукции, кроме добычи нефти, газа и др., снизился уровень 
жизни населения, недопустимо выросла дифференциация 
доходов его различных групп и т.д.  

В итоге страна, начиная с 1992 г., вошла в глубокий си-
стемный кризис, главными причинами которого являются: 
1. Принятая за основу реформ крайне неэффективная нео-

либеральная монетаристская теория, которая базируется 
на нереальном предположении, что рынок обладает гло-
бальным саморегулированием и что государство должно 
уйти из экономики или, по крайне мере, минимально в нее 
вмешиваться.  

2. Различные, получившие широкое распространение у 
нашего менеджмента, мифы, иллюзии и миражи. Напри-
мер, что частное всегда эффективнее государственного и 
поэтому целесообразна тотальная приватизации государ-
ственной собственности  

3. Неэффективные, опирающиеся на первый и второй пунк-
ты, государственная экономическая и финансовая поли-
тики «слабого государства в экономике», de facto ориен-
тированные на интересы небольшой группы самых обес-
печенных россиян. 

Представляется, что рациональным выходом из кризиса 
является смена парадигмы, переход от фактически реализу-
емой неолиберальной политики «слабого государства в эко-
номике» к политике «сильного государства», которые требуют 
изменения фактически всех институтов, включая налоговую 
систему, социальную политику и т.д. Особое значение имеет 
нормализация инвестиционной политики в нашей экономике, 
которая за годы реформ была фактически разрушена. Она 
должна включать в себя восстановление и развитие инвести-
ционного потенциала, усиление инвестиционной привлека-
тельности мероприятий в наших регионах, и наконец, опти-
мизацию поведения инвесторов (государственных, частных и 
государственно-частных). Именно рассмотрение всех этих 
вопросов инвестиционной политики и составляет содержание 
данной статьи, решение которых базируется на излагаемых в 
ее начале принципов и методах системного мышления и си-
стемного анализа, включая экономико-математическое моде-
лирование поведения типового инвестора на комбинирован-
ном рынке, ориентированное на получении суммарной эко-
номической прибыли. При этом рассматриваются оба случая 
макроэкономического окружения (стационарного и нестацио-
нарного), а также возможность вложения капитала инвестора 
как на фондовом, так и на реальном рынках с применением 
инструментария оптимизации соответствующих решений.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Статья посвящена весьма важной и актуальной проблеме, так как 

выход из глубокого системного социально-экономического кризиса, в 
котором с 1992 г. находится наша страна вследствие неэффективно 
проведенных радикальных экономических реформ по трансформации 
централизованно-плановой экономики в рыночную, возможен только 
на пути коренного совершенствования инвестиционной политики в 
реальном секторе производства. В частности, требуется, и об этом 
отмечается в статье, одновременное выполнение трех условий: 

 Реализация реальных, особенно крупных, инвестиций только в 
том случае, когда имеется грамотно составленный соответствую-
щий инвестиционный проект. 

 Обязательное наличие в этом проекте раздела оценки эффектив-
ности инвестиционного проекта. 

 Выполнение этой оценки не по принятой на западе методологии, 
отвечающей стационарному состоянию экономики, а с адаптацией 
к макро- и микроэкономическим условиям нашей страны, в кото-
рой уже два десятилетия экономика – нестационарная.  

К сожалению, все эти три условия очень часто нарушаются и это 
является одной из причин указанного системного кризиса. В статье 
авторы, следуя принципам и методам системного мышления, изло-
женного в начале статьи, предлагают комплекс мероприятий по при-
ведению инвестиционной политики в соответствие с интересами ос-
новной массы российского населения, которые будут, при их реализа-
ции, повышать уровень инвестиционного потенциала и инвестицион-
ной привлекательности регионов Российской Федерации и тем самым 
способствовать повышению уровня жизни ее населения. Следует от-
метить, что используемый инструментарий системного анализа, в том 
числе оригинальные экономико-математические модели, в статье 
применяются довольно широко и корректно, особенно во второй ча-
сти, где изучается поведение инвесторов на объединенном рынке. 

В итоге в статье получен целый ряд новых результатов, особенно во 
второй ее части, где рассмотрена модель поведения инвестора на 
объединенном рынке, как при отсутствии дополнительного внешнего 
инвестирования, так и при его наличии. 

Полагаю, что рецензируемая статья вполне отвечает требованиям, 
предъявляемым научным публикациям, и может быть рекомендована 
к опубликованию в журнале «Аудит и финансовый анализ».  

Костюк В.Н., д.э.н., д. фил. н., г.н.с., ИСА РАН 


