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Â ñòàòüå îáîñíîâàíû äîëãîñðî÷íûå öåëè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè êîìïàíèè íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå è îïðåäåëåíû ýôôåêòèâíûå ïóòè èõ äîñòèæåíèÿ; ðàçðàáîòàí è ïðåäñòàâëåí àëãîðèòì ôîð-
ìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîãî ïî ñîñòàâó èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ êîìïàíèè, âêëþ÷àþùåãî íàè-
áîëåå ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíûå è íàèìåíåå ðèñêîâàííûå ïðîåêòû. Óñïåøíî ðåøèòü çàäà÷ó
âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, îïòèìàëüíîãî êàê ïî ïîêàçàòåëÿì ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèé, òàê è ïî êðèòåðèÿì óðîâíÿ ðèñêà ïîçâîëèëî èñïîëüçîâàíèå ìåòîäà ìíîãî-
êðèòåðèàëüíîãî ðàíæèðîâàíèÿ íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ àïïàðàòà âåêòîðíîé îïòèìèçàöèè è òå-
îðèè íå÷åòêèõ ìíîæåñòâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü êîìïàíèè,
ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êðèòåðèè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé,
êðèòåðèè óðîâíÿ ðèñêîâàííîñòè èíâåñòèöèé, âåêòîðíàÿ îïòèìèçàöèÿ, ìåòîä ìíîãîêðèòåðèàëü-
íîãî ðàíæèðîâàíèÿ.

Ýôôåêòèâíàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, îáåñïå÷åíèå âûñîêèõ
òåìïîâ èõ ðàçâèòèÿ è ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè â óñëîâèÿõ ïå-
ðåõîäà ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå â çíà÷èòåëüíîé ìåðå
îïðåäåëÿþòñÿ óðîâíåì èõ èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè è äèàïàçîíîì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñ-
òè, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, íåïîñðåäñòâåííî çà-
âèñÿò îò èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ.
Íåäîñòàòî÷íàÿ ðàçðàáîòàííîñòü äàííîãî âîïðîñà è
åãî âûñîêàÿ çíà÷èìîñòü êàê äëÿ îòäåëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, òàê è äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè â öåëîì
îáîñòðÿþò àêòóàëüíîñòü ïðîáëåìû ôîðìèðîâàíèÿ
÷åòêîé îáîñíîâàííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå
ñóùåñòâóåò äâà ïðèíöèïèàëüíûõ ïîäõîäà ê îï-
ðåäåëåíèþ òåðìèíà “ñòðàòåãèÿ äåÿòåëüíîñòè”.
Îäíè àâòîðû ðàññìàòðèâàþò åãî êàê ïðîöåññ ôîð-
ìèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ öåëåé è âûáîðà ïóòåé
èõ äîñòèæåíèÿ; äðóãèå - òîëüêî êàê íàáîð ïðà-
âèë äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, êîòîðûìè îðãàíèçà-
öèÿ ðóêîâîäñòâóåòñÿ â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, èëè
êàê ñðåäñòâî äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè.

Íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëåå ëîãè÷íîé ïåðâàÿ
òðàêòîâêà ïîíÿòèÿ ñòðàòåãèè, âêëþ÷àþùàÿ è ïðî-
öåññ ôîðìèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ öåëåé, è ïðî-
öåññ ðàçðàáîòêè ïóòåé èõ ðåàëèçàöèè. Ñ ó÷åòîì
ýòèõ ïðèíöèïèàëüíûõ ïîëîæåíèé ïîä èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèåé ñëåäóåò ïîíèìàòü ôîðìèðî-
âàíèå ñèñòåìû äîëãîñðî÷íûõ öåëåé èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè è âûáîð íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ ïóòåé èõ äîñòèæåíèÿ.

Â óñëîâèÿõ íûíåøíåãî íåñòàáèëüíîãî (à â
îáëàñòè ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé -
ïðàêòè÷åñêè íåïðåäñêàçóåìîãî) ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè ðåãèîíà ïåðèîä ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé ñòðàòåãèè ðåãèîíà íå ìîæåò áûòü ñëèø-
êîì äëèòåëüíûì è â ñðåäíåì âûõîäèòü çà ðàìêè
3-5 ëåò (äëÿ ñðàâíåíèÿ ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî èí-
âåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ êðóïíåéøèõ êîìïàíèé
ñòðàí ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ðàçðà-
áàòûâàåòñÿ íà ïåðèîä 10-15 ëåò).

Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ñòðà-
òåãèè êîìïàíèè ïðåäóñìàòðèâàåò ðàçðàáîòêó ñèñòå-
ìû äîëãîñðî÷íûõ öåëåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè è âûáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ïóòåé èõ
ðåàëèçàöèè. Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òî èíâåñ-
òèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íàõîäèòñÿ â îïðåäåëåííîé ñî-
ïîä÷èíåííîñòè ñ äðóãèìè ýëåìåíòàìè ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî âûáîðà êîìïàíèè; òàêèì îáðàçîì, ðàçðàáîòàòü
ýôôåêòèâíóþ ñòðàòåãèþ âîçìîæíî ëèøü íà îñíîâå
êîìïëåêñíîãî àíàëèçà âñåõ ýëåìåíòîâ ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Îñíîâíîé öåëüþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ïðåäïðèÿòèé ðåãèîíà íà ñîâðåìåííîì ýòà-
ïå âûñòóïàåò èììîáèëèçàöèÿ ñîáñòâåííûõ è ïðè-
âëå÷åíèå çàåìíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ðåàëèçàöèè íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ ïðîåêòîâ.

Ýôôåêòèâíûìè ïóòÿìè äîñòèæåíèÿ äàííîé
öåëè ÿâëÿþòñÿ:

• ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî ïî ñîñòàâó èí-
âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïóòåì âêëþ÷åíèÿ â íåãî
íàèáîëåå ýêîíîìè÷åñêè ýôôåêòèâíûõ è íàèìå-
íåå ðèñêîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;



82
Ýêîíîìè÷åñêèå

íàóêè 2010
3(64)Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå

• ñîãëàñîâàíèå íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè ñ âíåøíèìè óãðîçàìè è âîçìîæíîñòÿ-
ìè ïðåäïðèÿòèÿ, ñëàáûìè è ñèëüíûìè ñòîðîíà-
ìè;

• ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ñîîòâåòñòâóþùåé êàïè-
òàëîåìêîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âêëþ÷åí-
íûõ â ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ;

• àíàëèç ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàí-
íûõ ñ ðåàëèçàöèåé îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, è ðàçðà-
áîòêà ìåðîïðèÿòèé ïî èõ ñíèæåíèþ è êîìïåí-
ñàöèè.

Ïîðòôåëü ðåàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé öåëåíàïðàâ-
ëåííî ñôîðìèðîâàííóþ ñîâîêóïíîñòü îáúåêòîâ
ðåàëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â
ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçðà-
áîòàííîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé. Íåñìîòðÿ
íà âêëþ÷åíèå â èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ðàç-
íîîáðàçíûõ îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, îí ÿâëÿ-
åòñÿ öåëîñòíûì îáúåêòîì óïðàâëåíèÿ.

Ñèñòåìó öåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ðå-
àëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïðèÿòèÿ
âîçìîæíî îïðåäåëèòü òàê (òàáë. 1).

Îáåñïå÷åíèå êîìïåíñàöèè èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ. Áîëüøèíñòâî èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
îñîáåííî îáåñïå÷èâàþùèõ âûñîêèå òåìïû ðîñòà
äîõîäà, ìîãóò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ âûñîêèì óðîâíåì
ðèñêà. Îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ðèñêó ïîòåðè
êàïèòàëà, à ëèøü çàòåì ðèñêó ïîòåðè äîõîäîâ. Óðî-
âåíü ðèñêà äîëæåí ìèíèìèçèðîâàòüñÿ ïóòåì îáåñ-
ïå÷åíèÿ âîçâðàòà êàïèòàëà â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ.

Îáåñïå÷åíèå äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè èí-
âåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ
ýôôåêòèâíîé óïðàâëÿåìîñòè ïîðòôåëåì â óñëî-
âèÿõ îãðàíè÷åííîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ,
îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæíîñòåé áûñòðîãî ðåèíâåñòè-
ðîâàíèÿ êàïèòàëà â áîëåå âûãîäíûå ïðîåêòû îï-
ðåäåëåííàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ ðåàëüíûõ èíâåñòè-
öèé äîëæíà íîñèòü âûñîêîëèêâèäíûé õàðàêòåð.
Óðîâåíü ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôå-
ëÿ (íå ñëåäóåò ñìåøèâàòü ýòî ïîíÿòèå ñ óðîâíåì
ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ, îáåñïå÷èâàþùèì åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòü)
îïðåäåëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì â ñòðà-
íå (ðåãèîíå), äèíàìèêîé êîíúþíêòóðû èíâåñòè-
öèîííîãî ðûíêà è ñïåöèôèêîé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
ïîðòôåëÿ öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü àëãîðèòì,
ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñóíêå.

Òàáëèöà 1. Õàðàêòåðèñòèêà ñèñòåìû öåëåé èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ

Система целей инвестиционного портфеля 
Главная цель Основные цели 

Обеспечение высоких темпов роста дохода 
Обеспечение компенсации 
инвестиционных рисков 

Обеспечение реализации  
инвестиционной стратегии путем отбора 
наиболее эффективных и безопасных 
проектов Обеспечение достаточной ликвидности 

инвестиционного портфеля 

Ãëàâíîé öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ðå-
àëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ îáåñ-
ïå÷åíèå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè
ïóòåì îòáîðà íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ è áåçîïàñ-
íûõ ïðîåêòîâ. Ñ ó÷åòîì ñôîðìóëèðîâàííîé ãëàâ-
íîé öåëè ñòðîèòñÿ ñèñòåìà êîíêðåòíûõ öåëåé
ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ðåàëüíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ.

Îáåñïå÷åíèå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà äîõîäà.
Îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
òðåáóåò ìîáèëèçàöèè çíà÷èòåëüíûõ çàåìíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ñëåäóåò îáåñïå÷èòü âêëþ-
÷åíèå â íåãî ïðîåêòîâ ñ âûñîêîé òåêóùåé äî-
õîäíîñòüþ, îáåñïå÷èâàþùåé ïîääåðæàíèå ïîñòî-
ÿííîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè êîìïàíèé. Êðîìå
òîãî, ÷àñòü òåêóùèõ äîõîäîâ ïðîåêòà ìîæåò áûòü
êàïèòàëèçèðîâàíà â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ îïòè-
ìàëüíîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ.

Ïîñêîëüêó ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîòåêàåò â óñëîâèÿõ
îãðàíè÷åííîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ êîì-
ïàíèè, îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäåëèòü âîï-
ðîñàì îïðåäåëåíèÿ ïðèîðèòåòîâ â îáëàñòè ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, âûáîðà êðèòåðèåâ, ïî
êîòîðûì öåëåñîîáðàçíî îòäàâàòü ïðåäïî÷òåíèå
òîìó èëè èíîìó ïðîåêòó.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ êðèòåðèåâ îöåíêè ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ öåëåñîîáðàçíî âûáðàòü, íà íàø âçãëÿä,
ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

• ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà (NPV);

• èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé (PI);
• äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè èí-

âåñòèöèîííûõ çàòðàò (DPBP);
• âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé

(IRR).
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Îöåíêà óðîâíÿ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè
ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà îñíîâå àíàëèçà ñöåíà-
ðèåâ ðåàëèçàöèè êàæäîãî èç ïðîåêòîâ, òàêèì îá-
ðàçîì, îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè ðèñêà è íåîïðå-
äåëåííîñòè ÿâëÿþòñÿ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïîêàçàòåëÿ NPV îò ñðåäíåâçâåøåííîãî çíà÷åíèÿ
(σ) è êîýôôèöèåíò âàðèàöèè (kv). Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå ñëóæèò ìåðîé àáñîëþòíîé êîëåáëå-
ìîñòè, ïîýòîìó íà ýòó âåëè÷èíó âëèÿþò àáñî-
ëþòíûå çíà÷åíèÿ èçìåðÿåìûõ ïîêàçàòåëåé.

 ×òîáû èñêëþ÷èòü âëèÿíèå àáñîëþòíûõ çíà-
÷åíèé, èñïîëüçóþò êîýôôèöèåíò âàðèàöèè. Ñ
ïîìîùüþ êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè ìîæíî ñðàâ-
íèâàòü äàæå êîëåáëåìîñòü ïðèçíàêîâ, âûðàæåí-
íûõ â ðàçíûõ åäèíèöàõ èçìåðåíèÿ. Êàê ïðàâè-
ëî, â ýêîíîìè÷åñêèõ è èíûõ ðàñ÷åòàõ çíà÷åíèå
êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè èçìåíÿåòñÿ îò 0 äî 1.
Ïîñêîëüêó â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå ðåçóëüòè-
ðóþùèé ïîêàçàòåëü, íàïðèìåð NPV, ìîæåò áûòü
âûðàæåí îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé, çíà÷åíèå
êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè ìîæåò ïðåâûøàòü çíà-
÷åíèå åäèíèöû. Ïðîåêò ñ íàèìåíüøèì ñòàíäàð-
òíûì îòêëîíåíèåì è êîýôôèöèåíòîì âàðèàöèè
ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå ðèñêîâûì.

Îòìåòèì, ÷òî íà ïðàêòèêå ïðîåêò, êîòîðûé,
íåñîìíåííî, îïòèìàëåí ïî îäíîìó êðèòåðèþ,
÷àñòî íå ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øèì ñ òî÷êè çðåíèÿ
äðóãèõ ïîêàçàòåëåé.

Óñïåøíî ðåøèòü çàäà÷ó âûáîðà èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà, îïòèìàëüíîãî êàê ïî ïîêàçàòå-
ëÿì ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé,

òàê è ïî êðèòåðèÿì ðèñêà, âîçìîæíî ñ ïîìîùüþ
ìåòîäà ìíîãîêðèòåðèàëüíîãî ðàíæèðîâàíèÿ íà
îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ àïïàðàòà âåêòîðíîé îïòè-
ìèçàöèè è òåîðèè íå÷åòêèõ ìíîæåñòâ.

Ñóòü ìåòîäà ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: êàæ-
äîìó i-ìó èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó (i=1…k)
ïîñòàâëåíî â ñîîòâåòñòâèå ÷åòûðå êðèòåðèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé {x

ij
,

j=1…k}, è êàæäîìó èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé ñòàâèòñÿ
â ñîîòâåòñòâèå íåêèé ÷èñëîâîé ïàðàìåòð µ

ij 
º

[0…1], j=1…k. Äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà ïî íàáîðó
ýòèõ ïàðàìåòðîâ íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü åäèíñòâåí-
íûé ÷èñëîâîé ïàðàìåòð µ

ij
, ò.å. îñóùåñòâèòü ñâåðêó

êðèòåðèåâ.
Îáîçíà÷èì èìåþùèåñÿ íà ðàññìîòðåíèè ïðî-

åêòû áóêâàìè À, Â, Ñ, D. Â òàáë. 2 è 3 ïðåäñòàâ-
ëåíû îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè è ðèñêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Äàëåå îñóùåñòâèì ñëåäóþùóþ ïðîöåäóðó:
ðàñïîëîæèì èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ïîðÿä-
êå èçìåíåíèÿ êàæäîãî èç çàäàííûõ ïîêàçàòåëåé
(òàáë. 4, 5) , ò.å. êàæäîìó ïîêàçàòåëþ ïðèñâîèì
ðàíã, ãäå 4 - ðàíã íàèëó÷øåìó çíà÷åíèþ ïîêàçà-
òåëÿ, 1 - íàèõóäøåìó çíà÷åíèþ ïîêàçàòåëÿ.

Çàòåì äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà îïðåäåëèì âåëè-
÷èíó n/N, ãäå n - ïîðÿäêîâûé íîìåð ïðîåêòà â
óïîðÿäî÷åííîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè, à N - îáùåå
÷èñëî èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ðàññìîòðèì
òî÷å÷íóþ çàâèñèìîñòü n/N îò îäíîãî èç ïîêàçà-
òåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èëè ðèñêà,
íàïðèìåð NPV1, àïïðîêñèìèðóåì åå; â ðåçóëüòà-

Конкретизация целей инвестиционной стратегии предприятия  
с учетом сложившихся условий макро- и микроэкономического окружения 

↓ 

Определение приоритетных целей и принципов формирования портфеля 
 инвестиционных проектов предприятия 

↓ 

Поиск вариантов инвестиционных проектов, соответствующих целям инвестиционной  
стратегии предприятия, для возможной их реализации 

↓ 

Оценка бизнес-планов инвестиционных проектов 
↓ 

Экспертиза отобранных инвестиционных проектов  
по критериям экономической эффективности 

↓ 

Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по критериям риска и неопределенности 
↓ 

Экспертиза отобранных инвестиционных проектов  
по возможности обеспечения компенсации рисков 

↓ 

Определение наиболее экономически эффективных и безопасных инвестиционных проектов 
Ðèñ. Îñíîâíûå ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ êîìïàíèè
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Òàáëèöà 2. Ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Проект NPV, млн. руб. PI, % DPBP, лет IRR, % 
А 42,74 0,03 2,15 0,21 
B 160,83 0,47 1,59 0,22 
C 18,22 0,11 2,49 0,25 
D 8,21 0,07 2,34 0,24 

Òàáëèöà 3. Ïîêàçàòåëè óðîâíÿ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Проект Стандартное отклонение, σ Коэффициент вариации, kv 
А 106,34 2,10 
B 157,86 2,43 
C 5,95 0,69 
D 8,70 0,98 

Òàáëèöà 4. Ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî ïîêàçàòåëÿì ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

Проект NPV PI DPBP IRR 
А 3 1 3 1 
В 4 4 4 2 
С 2 3 1 4 
D 1 2 2 3 

Òàáëèöà 5. Ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî ïîêàçàòåëÿì ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè

Проект Стандартное отклонение, σ Коэффициент вариации, kv 
А 2 2 
B 1 1 
C 4 4 
D 3 3 

Òàáëèöà 6. Ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî îáîáùàþùåìó ïîêàçàòåëþ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè

Проект Μ (NPV) μ (PI) μ (DPBP) μ (IRR) Сумма (μ) μ Приоритет 1 
А 0,75 0,25 0,75 0,25 2 1,19 3 
В 1 1 1 0,5 3,5 1,36 1 
С 0,5 0,75 0,25 1 2,5 1,26 2 
D 0,25 0,5 0,5 0,75 2 1,19 3 

Òàáëèöà 7. Ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî îáîáùàþùåìó ïîêàçàòåëþ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè

Проект μ (σ) μ (kv) Сумма (μ) μ Приоритет 2 
А 0,5 0,5 1 1 3 
В 0,25 0,25 0,5 0,84 4 
С 1 1 2 1,19 1 
D 0,75 0,75 1,5 1,11 2 

Òàáëèöà 8. Ðàíæèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïî èíòåãðàëüíîìó êðèòåðèþ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è ðèñêà

Проект μ (приоритет 1) μ (приоритет 2) Сумма (μ) Μ Итоговый 
приоритет 

А 0,5 0,5 1 1 3 
В 1 0,25 1,25 0,64 2 
С 0,75 1 1,75 0,32 1 
D 0,5 0,75 1,25 0,64 2 
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òå, ïîëó÷èì ôóíêöèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü µ =
= µ(NPV1), ãäå êàæäîìó èíâåñòèöèîííîìó ïðî-
åêòó ñîîòâåòñòâóåò êîíêðåòíîå çíà÷åíèå µij,
i = 1…4. Îñóùåñòâèì àíàëîãè÷íóþ ïðîöåäóðó
äëÿ êàæäîãî êðèòåðèÿ. Â ðåçóëüòàòå áóäåì èìåòü
íàáîð ÷èñëîâûõ ïàðàìåòðîâ µij, j = 1…k äëÿ êàæ-
äîãî i-ãî ïðîåêòà. Â èòîãå, îñóùåñòâèâ ñâåðòêó
ïîëó÷åííûõ ïàðàìåòðîâ, îïðåäåëèì äëÿ êàæäîãî
ïðîåêòà åäèíñòâåííûé ÷èñëîâîé ïàðàìåòð µi, â
ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ïðîâîäèòñÿ ðàíæèðîâà-
íèå, êàê ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 6, 7.

Íàêîíåö, ïîñëå òîãî êàê ïðîèçâåäåíî ðàíæè-
ðîâàíèå ïðîåêòîâ ïî îáîáùàþùåìó ïîêàçàòåëþ
ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, à òàê-
æå îïðåäåëåíû ðåéòèíãè ïðîåêòîâ â ñîîòâåòñòâèè
ñ îáîáùàþùèì ïîêàçàòåëåì ðèñêà è íåîïðåäåëåí-
íîñòè, âîçìîæíî âûáðàòü ïðîåêò, îïòèìàëüíûé ñ
òî÷êè çðåíèÿ èíòåãðàëüíîãî êðèòåðèÿ (òàáë. 8).

Äàííàÿ ìåòîäèêà àïðîáèðîâàíà â ïðîöåññå ðàí-
æèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, âêëþ÷åííûõ â ñîñòàâ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÎÀÎ “Ñèíòåç - Êàó÷óê” è
ÎÀÎ “Ñòåðëèòàìàêñêèé íåôòåõèìè÷åñêèé çàâîä”.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 03.02.2010 ã.


