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В данной работе рассматривается содержательная постановка задачи и строится оптимизационная эко-
номико-математическая модель оценки эффективности портфеля фонда прямых инвестиций. Предложен 
краткий обзор классических подходов к моделированию финансовых портфелей. В отличие от двухкрите-
риальных моделей типа «доходность – риск» Марковица – Тобина, в работе акцент делается на использо-
вании оптимизационных моделей денежных потоков в форме задачи линейного оптимального управления, 
позволяющей выявлять экономический потенциал финансовой системы. Основной содержательной осо-
бенностью предложенной модели является учет такого существенного условия формирования фонда, как 
включение в его инвестиционный портфель проектов исключительно производственного содержания, акции 
которых не котируются на фондовой бирже. Предложен подход, позволяющий учитывать различные риски 
функционирования фонда путем экспертной оценки объемов финансовых затрат на их минимизацию. Отме-
чается, что использование многопараметрической задачи линейного оптимального управления обусловлено 
необходимостью применения автоматизированных программных комплексов в условиях реально действу-
ющих фондов, обладающих большим количеством проектов в портфеле. Класс представленной модели по-
зволяет использовать авторский программный комплекс многопараметрического анализа задачи линейного 
программирования, применяемый в действующем ситуационно-аналитическом центре социально-экономи-
ческого развития территорий. 
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In this paper, a meaningful statement of the problem is considered and an optimization economic-mathematical 
model is created for assessing the efficiency of the private equity fund portfolio. A brief review of classical ap-
proaches to the modeling of financial portfolios is offered. In contrast to Markovits-Tobin’s two-criteria «profit-
ability-risk» models, the emphasis is placed on the use of optimization models of cash flows in the form of linear 
optimal control problem that makes it possible to identify the economic potential of the fund. The main content of 
the proposed model is the consideration of such an essential condition for the formation of the fund, as the inclusion 
in its investment portfolio of exclusively production content, which shares are not listed on the stock exchange. An 
approach is suggested that allows to take into account various risks of the functioning of the fund by means of an 
expert evaluation of the financial costs for their minimization. It is noted that the use of multiparameter linear opti-
mal control problem is caused by the need to use automated software systems in conditions of real operating funds 
possessing a large number of projects in the portfolio. The class of the presented model makes it possible to use the 
author’s program complex of multiparametric analysis of the linear optimal control problem, applied in the current 
situational and analytical center of social and economic development of territories.
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Развитие финансовых рынков определя-
ется, в частности, успешным функциониро-
ванием фондов прямых инвестиций (ФПИ), 
предоставляющих финансовые ресурсы 
предприятиям и  способствующих прира-
щению их реальной стоимости. В портфель 
ФПИ входят компании, акции которых не 
торгуются на фондовой бирже  [1, 2]. Со-
гласно стратегии развития малого и средне-
го предпринимательства Российской Феде-

рации до 2030 г., одной из основных задач 
развития финансовых институтов является 
создание фондов, средства которых на-
правляются на развитие компаний. Интерес 
к  рынку прямых инвестиций сопровожда-
ется необходимостью разработки подходов 
и  методов для получения наиболее реали-
стичной оценки стоимости портфелей про-
ектов ФПИ. В целом роль стратегического 
планирования деятельности любых орга-
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низаций финансового сектора экономики 
в условиях финансового кризиса неуклонно 
растет и  стимулирует исследования в  дан-
ной сфере.

Основные подходы изложены в работах 
Г.  Марковица  [3] и  Дж.  Тобина  [4], пред-
ложивших первые прикладные модели оп-
тимального инвестиционного портфеля, 
основанные на выборе независимых друг 
от друга пакетов акций с  учетом установ-
ленных критериев риск/доходность и отли-
чающиеся отсутствием (Г.  Марковиц) или 
наличием (Дж. Тобин) в  инвестиционном 
портфеле безрискового актива (государ-
ственных облигаций, облигаций высоко-
надежных эмитентов, недвижимости и пр.). 
Значительная доля появившихся позже 
моделей и  методов анализа оптимальных 
инвестиционных портфелей посвящены со-
вершенствованию и модификации моделей 
Г. Марковица и Дж. Тобина, с точки зрения 
учета различных особенностей функциони-
рования финансовых активов на финансо-
вых рынках. 

В данной работе предлагается матема-
тическая модель ФПИ в  форме многопа-
раметрической задачи линейного програм-
мирования (МЗЛП), учитывающая такое 
существенное условие формирования ФПИ, 
как включение в инвестиционный портфель 
проектов исключительно производственно-
го содержания. Отметим, что использова-
ние МЗЛП позволяет рассматривать ФПИ, 
количество проектов в  которых сопоста-
вимо с реально существующими фондами, 
и  использовать для ее анализа авторский 
автоматизированный финансово-аналити-
ческий программный комплекс [5]. 

Рассмотрим следующую содержатель-
ную постановку задачи оценки эффектив-
ности функционирования ФПИ. Допустим, 
что в портфель фонда включаются проекты 
по производству продукции (n) видов (от-
раслей, видов экономической деятельности 
и др.). Указанные проекты характеризуются 
различным уровнем своей эффективности, 
которая, в  частности, может определяться 
средней рентабельностью, средней фон-
доотдачей основных производственных 
фондов и/или другими показателями. Про-
екты характеризуются различным уровнем 
и  количеством (K) рисков функционирова-
ния. Предположим, что проекты в портфеле 
ФПИ могут быть проинвестированы в раз-
ные моменты времени. Моменты открытия 
и закрытия проектов произвольны и могут 
не совпадать с  моментами закрытия всего 
фонда. Предполагается, что проекты ФПИ 
могут реализовываться в  течение длитель-
ного срока (3–15 лет), что предусмотре-
но российским законодательством. Также 

учитывается вознаграждение менеджерам 
управляющей компании за управление ак-
тивами. Размер комиссии закрепляется в до-
говоре доверительного управления  [6, 7]. 
Необходимо определить оптимальные объ-
емы инвестиций в  каждый проект ФПИ 
в соответствии с критерием максимизации 
дисконтированного сальдо потоков доходов 
и расходов по сумме всех проектов портфе-
ля ФПИ, с учетом рисков его функциониро-
вания. 

Рассмотрим следующий механизм стра-
хования рисков создания и  функциони-
рования ФПИ (например, волатильность 
рынков, колебания курсов валют, полити-
ческие, страновые, экологические и  пр.) 
путем рассмотрения дополнительной груп-
пы искомых переменных. Определим риск 
кризисного функционирования ФПИ как 
«…потери вследствие неправильно постав-
ленной или недостигнутой стратегической 
цели» [8]. Для численной оценки риска, на 
наш взгляд, целесообразно использовать 
такой показатель, как уровень затрат (в ма-
териальном или стоимостном выражении) 
на восстановление работоспособности 
системы при реализации выделенных ри-
сков. Исходя из экспертно определенных 
данных о рисках по каждому из L выделен-
ных направлений, можно минимизировать 
риски его кризисного функционирования 
и/или состояния путем расчета оптималь-
ного уровня осуществляемых затрат (как 
ограниченного сверху финансового ресур-
са) на мероприятия по устранению (избе-
жанию) рисков. Пусть заданы (найдены) 
невозрастающие зависимости rl = fl(x) 
рисков ri кризисного развития системы 
в l-м направлении (l = 1,…,L) обеспечения 
безопасности от затрат на их устранение 
(избежание, исключение, уменьшение). 
В случае линейности функций fl возникает 
возможность строить линейные оптимиза-
ционные модели функционирования ФПИ, 
алгоритмы численного анализа которых 
хорошо разработаны, что, в свою очередь, 
дает возможность разрабатывать системы 
поддержки принятия решений в  практи-
чески значимых диапазонах размерностей 
искомых переменных. 

Введем следующие обозначения:
xk (k = 1,…,n) – инвестиции в k-й проект 

портфеля, д.е.;
xn+k (k = 1,…,n)  – потенциальный сто-

имостной объем производства продукции 
в k-м проекте фонда, д.е.;

x2n+l (l = 1,…,L)  – затраты менеджмента 
на избежание (устранение) l-го риска функ-
ционирования ФПИ, д.е.;

Т  – горизонт планирования деятельно-
сти ФПИ, ед. времени;
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r – ставка дисконтирования на горизон-

те планирования ФПИ, %;
δk (k = 1,…,n)  – эффективность (рента-

бельность, фондоотдача) k-го проекта, %;
tk (k = 1,…,n) – момент начала k-го про-

екта, ед. времени;
Tk (k = 1,…,n)  – момент окончания k-го 

проекта, ед. времени;
qk (k = 1,…,n)  – емкость рынка (стои-

мостная оценка спроса) продукции k-го 
проекта, д.е.;

rk (k = 1,…,n) – ставка дисконтирования 
для k-го проекта, %;

ak (k = 1,…,n) – минимальный объем ин-
вестиций в k-й проект, д.е.;

bl (l = 1,…,L) – максимальные издержки, 
которые несет менеджмент ФПИ в  случае 
реализации риска на l-ом рисковом направ-
лении функционирования, д.е.;

cl (l = 1,…,L)  – задаваемые экспертно 
коэффициенты, имеющие смысл оценочной 
значимости эффекта от осуществленных за-
трат на l-ом рисковом направлении функци-
онирования, д.е.;

s – ежегодное вознаграждение менедже-
рам управляющей компании за управление 
активами ФПИ  – доля от первоначальной 
стоимости инвестиций, %;

γ – экспертная оценка доли суммарных 
инвестиций, используемых менеджментом 
на страхование деятельности ФПИ, %;

LMAX  – максимальные затраты на из-
бежание (устранение) всех выделенных ри-
сков функционирования ФПИ, д.е.; 

I  – максимальный объем инвестиций 
(финансовая емкость портфеля), д.е.

Тогда модель портфеля ФПИ, в  фор-
ме задачи линейного программирования 
(ЗЛП), принимает вид
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– ставки дисконтирования каждого из про-
ектов портфеля, с учетом разновременности 
их начала и окончания;
α = Т/(1 + rэ) – коэффициент дисконтирова-
ния на горизонте Т; 
rэ = rT/(1 – (1 + r)-T) – 1 – эффективная став-
ка дисконтирования на горизонте Т, в пред-
положении равномерности распределения 
суммарных затрат менеджмента на избежа-
ние (устранение) рисков функционирова-
ния ФПИ на горизонте Т. 

Модель (1)–(8) является частным случа-
ем модели инвестиционно-производствен-
ных систем, опубликованной в  работе  [9]. 
В  частности, в  модели (1)–(8), по сравне-
нию с моделью в работе [9], не учитываются 
инновационный характер инвестиционно-
производственных проектов (ИПП), взаи-
модействие системы ИПП с  ее налоговым 
окружением, производственная деятель-
ность ИПП в  портфеле описывается агре-
гированными показателями фондоотдачи 
δk (k = 1,…,n), не подразумевая подробного 
описания характеристик основных произ-
водственных фондов.

Условие (1) в  данной модели является 
критерием эффективности портфеля ФПИ. 
Неравенства (2), (3) ограничивают потен-
циальный уровень производства в  каждом 
проекте либо возможностями основных 
средств (уровнем научно-технического про-
гресса) либо емкостью рынков продукции. 
Неравенство (4) описывает условие фи-
нансовой реализуемости портфеля ФПИ. 
Неравенство (5) является интегральным 
ограничением на максимальную финан-
совую емкость ФПИ, (6) – ограничение на 
максимальные затраты для устранения ри-
сков функционирования ФПИ, (7) – условие 
ограниченности суммарных затрат на стра-
хование рисков заданной долей финансовой 
емкости ФПИ, а (8) является естественным 
условием как минимум неотрицательности 
инвестиций в  каждый проект. Следует от-
метить, что параметры эффективности δk 
(k = 1,…,n) каждого проекта в  ФПИ могут 
(при необходимости или наличии статисти-
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ческой базы) трактоваться как фондоотдачи 
проектов соответствующих производств, 
выраженные через такие рыночные и  про-
изводственные характеристики активов, как 
средние значения стоимостей и  произво-
дительностей единицы используемых про-
изводственных активов, а  также средние 
значения стоимостей единицы продукции. 
Это, в  частности, расширяет возможности 
формирования информационной базы для 
уточнения значений параметров δk проектов 
портфеля ФПИ. Наличие последней группы 
слагаемых в критерии (1) можно трактовать 
как снижение эффективности ФПИ в  ре-
зультате проведения страховых мероприя-
тий на всем горизонте планирования. Эта 
же группа слагаемых в условии (4) тракту-
ется, как снижение возможностей финансо-
вой реализуемости портфеля ФПИ за счет 
использования страховых мероприятий на 
всем горизонте планирования. Отметим, 
что в  модели (1)–(8) существование реше-
ния не гарантировано, однако, с  помощью 
параллельного переноса системы коорди-
нат в ее начало легко доказать существова-
ние решения для всех допустимых значений 
переменных и  параметров модели. При-
веденная выше модель представляет собой 
многопараметрическую задачу линейного 
программирования, при решении которой 
определяются такие оптимальные объемы 
инвестиций в проекты портфеля ФПИ, что 
дисконтированное по каждому проекту 
суммарное сальдо доходов и расходов име-
ет максимальное значение. Отметим, что 
линейность указанной модели позволяет 
использовать специализированный пакет 
инвестиционного анализа, подробно опи-
санный в работе [5].

В модели (1)–(8) учтены такие особен-
ности ФПИ, отличающие его от портфеля 
финансовых активов, как наличие огра-
ничений на уровень спроса на произво-
димую продукцию, возможности учета 
производственных особенностей и  опре-
деления оптимальных характеристик про-
ектов портфеля ФПИ в  связи с  наличием 
вспомогательной группы искомых перемен-
ных xn+k (k = 1,…,n), а также соответствую-
щей трактовки показателей эффективности 
проектов. Отметим, что ставки дисконтиро-
вания rj (j = 1,…,n) традиционно учитывают 
инфляционные риски и  риски требований 
внешних инвесторов. Таким образом, пред-
ложенная модель через сложную структуру 
дисконтирующих множителей учитывает 
влияние продолжительности операций по 
проектам, что, по нашему мнению и  мне-
нию авторов работы  [10, с. 175], является 
важным условием обоснованности и  адек-
ватности моделей данного класса. 

Следует отметить, что предложенный 
выше подход концептуально может быть 
обобщен на случай иных организаций фи-
нансового сектора экономики. В  частно-
сти, для коммерческого банка в  условиях 
финансового кризиса также являются кри-
тическими вопросы оценки устойчивости 
и  выработки стратегии развития. Модели 
стратегического планирования позволяют 
с  системных позиций анализировать фи-
нансовое состояние коммерческого банка, 
определять и  всесторонне обосновывать 
пути развития, оценивать эффективность 
собственных вложений, а  также необхо-
димость и  возможности инвестиционных 
вложений. Особенностями используемых 
моделей организаций финансового секто-
ра является принципиальная возможность 
построения линейных производственных 
функций банка и других организаций от па-
раметров затрат на осуществление кредит-
ных и депозитных операций, что позволяет 
представить ее в форме многопараметриче-
ской задачи линейного программирования 
и  также обеспечивает эффективную под-
держку принятия решений. В Кемеровском 
институте (филиале) Российского экономи-
ческого университета имени Г.В. Плехано-
ва разработано программное обеспечение 
(ПО) поддержки принятия решений в сфере 
анализа проектов развития организаций фи-
нансового сектора, позволяющее, в частно-
сти, определять параметры стратегическо-
го развития коммерческого банка с учетом 
страхования его деятельности. Указанное 
ПО базируется на использовании моделей 
линейного оптимального управления, в ко-
торых описываются ограничения и  крите-
рии деятельности банка, осуществляющего 
кредитно-депозитные операции, несущего 
затраты на их обслуживание, страхование, 
котирующего свои ценные бумаги на меж-
банковском рынке, ограниченного в  своей 
деятельности определяемыми государством 
или рыночным окружением пороговыми 
значениями показателей ликвидности акти-
вов, неснижаемой суммы резервов, ставки 
рефинансирования и т.п. Это дает возмож-
ности решать задачи управления состо-
янием ликвидности банковских активов, 
оптимизации затрат на осуществление кре-
дитных и  депозитных операций в  зависи-
мости как от внутренней банковской среды 
(соотношение процентных ставок кредитов 
и  депозитов), так и  от внешней для банка 
среды (котировки ценных бумаг банка на 
фондовом рынке, норма обязательного ре-
зервирования и т.п.).

Класс модели и  наличие ориентиро-
ванной на конечного пользователя систе-
мы автоматизации обработки информации 
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позволяют эффективно применять данный 
инструментарий в  условиях ситуационных 
центров социально-экономического разви-
тия для экспертной поддержки принятия 
управленческих решений по вложениям ин-
вестиционных средств в различные органи-
зации финансового сектора экономики. 

Таким образом, в  статье предложена 
оптимизационная экономико-математиче-
ская модель оценки эффективности фондов 
прямых инвестиций в форме, позволяющей, 
при наличии разработанного автоматизиро-
ванного численного инструментария  [5], 
осуществлять эффективную поддержку 
принятия инвестиционных решений в усло-
виях реально функционирующих ФПИ. 
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