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Введение. В современном мире при достаточно интенсивном развитии 

инновационной сферы бизнеса необходимо задействовать современные 

технологии оценивания структуры инвестиционного капитала. В связи с тем, что 

в традиционных методах портфельного инвестирования отсутствуют показатели 

риска более широкого спектра количественных величин, применение данных 

методов становится невозможным.  

Идеальной для инвестора стратегией инвестирования в рамках данного подхода 

была бы стратегия, обеспечивающая достижение максимальной ожидаемой 

доходности при минимальном риске вложений. Эти предпочтения следует 

учитывать в модели. Подходы, основанные на решении задачи Г. Марковица, 

позволяют достичь оптимальной структуры инвестиционного портфеля, однако 

на основе финансовой отчетности предприятий, ее применение становится 

невозможно.  

Целью работы является разработка моделей портфельного инвестирования на 

основе минимаксной модели оценивания. 

Основное содержание работы. Работа состоит из 5 разделов: 

1. Подходы анализа инновационной сферы бизнеса. 

2. Минимаксная модель портфеля. 

3. Эффективный рейтинг финансового состояния компании. 

4. Вычислительные эксперименты по разделам фрагментации идеи. 

5. Программа и совершенствование вычислительной системы. 

В каждом разделе есть несколько подразделов, в которых более детально 

описана идея основной части работы. 

Первый раздел содержит описание инновационной деятельности, 

инновационного предприятия. Тут же проанализированы выбранные 

технологически-ориентированные инновационные предприятия.   

Определение 1. Инновационная деятельность — это комплекс научных, 

технологических, организационных, финансовых и коммерческих мероприятий, 

направленный на коммерциализацию накопленных знаний, технологий и 

оборудования. Результатом инновационной деятельности являются новые или 
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дополнительные товары/услуги или товары/услуги с новыми качествами. 

Определение 2. Инновационная организация (предприятие) – это 

специализированное хозяйственно-самостоятельное учреждение, главной целью 

которой является разработка инноваций: выполнение научных исследований 

(фундаментальных, поисковых и прикладных), научно-технических разработок 

(конструкторских, технологических, проектных, организационных), и 

коммерческое распространение инноваций на рынке для их практического 

использования. 

Анализ проведен для инновационных предприятий российского 

происхождения за два года – 2019 и 2020 гг.: ООО «Завод АИТ» (г. Саратов), 

ОАО «Весна» (г. Киров), ООО «Нита-Фарм» (г. Саратов), ЗАО 

«Ламинированное стекло» (г. Саратов), АО «Биоамид» (г. Саратов), ПАО 

«Квадра» (г. Тула). 

Используя данные из бухгалтерского отчета каждой компании, сделаны выводы 

по данным за отчетные периоды 2020 и 2019 г.: компании ООО «Нита-Фарм», 

ОАО «Весна», ЗАО «Ламинированное стекло» и ПАО «Квадра» увеличили свою 

прибыль на 491 млн. руб., 34 млн. руб., 4,1 млн. руб. и 1 млрд. руб., 

соответственно, а компании ООО «Завод АИТ» и АО «Биоамид» завершили 2020 

год с чистой прибылью в 8,9 млн. руб., что почти в 18 раз меньше по сравнению 

с предыдущим 2019 годом, и в 97 млн. руб., что в 2,2 раза меньше предыдущего 

года. 

Следующий раздел посвящен минимаксной модели портфеля и 

построению портфеля по данному принципу. 

Требования, которым должна удовлетворять модель инвестиционного процесса: 

1. Инвестору нужна надежная с точки зрения математически 

обоснованного инструментария модель, согласно которой он будет 

осуществлять вложения капитала и при этом знать, что учтены и 

стабилизированы факторы риска, которые доставляют ему наибольшие 

опасения. 
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2. Прибыль от осуществления инвестиций должна удовлетворять 

инвестора и быть на уровне нормативов доходности вложенных средств 

в альтернативные проекты. 

3. Выполнение вычислений должно осуществляться в реальном масштабе 

времени. 

Пусть 𝜃i – доля i-го актива в портфеле, 𝜃 = (𝜃1,…, 𝜃n) – вектор неизвестных 

долей активов. Количественные показатели, характеризующие риск потери 

инвестированных средств в активы, входящие в портфель, обозначим через Vi  

0, i =1, n. 

Если инвестор вложил в i-й актив портфеля 𝜃i-ю долю капитала, 

предназначенного для всех активов, он рискует потерять именно эту часть 

средств в том случае, если i-й актив окажется ненадежным, интуитивно понятно, 

что чем выше уровень риска актива, тем меньше средств целесообразно вложить 

в него. Поэтому в рассматриваемой модели оценкой риска потери капитала, 

вложенного в активы инвестиционного портфеля, служит величина maxVi𝜃i, i = 

1, n. Эта величина обозначает максимальную долю потерь вложенного капитала, 

и ее следует минимизировать: 

                                                    𝜓(𝜃) = max
𝑖=1,𝑛̅̅̅̅̅

𝑉𝑖𝜃𝑖 ⟶ min
𝜃∈𝐷

,                                      (1) 

где   

                                      𝐷 = {𝜃 = (𝜃1, … , 𝜃𝑛) ∈ 𝑅𝑛: ∑ 𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1}.                           (2) 

Если инвестор имеет требования к доходности портфеля, вместо множества 

ограничений (2) следует рассматривать множество вида: 

                              𝐷 = {𝜃 = (𝜃1, … , 𝜃𝑛) ∈ 𝑅𝑛: ∑ 𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1, ∑ 𝜂𝑖

𝑛
𝑖=1 𝜃𝑖 = 𝜂𝑝},              (3)       

где 𝜂1 >. . > 𝜂𝑛 – заданные показатели доходности; p – требуемая инвестором 

доходность портфеля. При этом считается, что 𝑉1 >. . > 𝑉𝑛. 

Решение задачи (1)-(2) получается из системы равенств 𝑉1𝜃1 =. . = 𝑉𝑛𝜃𝑛, 

𝜃1+. . +𝜃𝑛 = 1 и определяется по формулам: 

𝜃𝑖 = 1/(𝜈𝑉𝑖), 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, где 𝜈 = ∑ 𝑉𝑖
−1𝑛

𝑖=1 . 
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Для получения формул, позволяющих отыскать решение задачи (1)-(3), 

положим 

𝛾 = ∑ 𝜂𝑖𝑉𝑖
−1𝑛

𝑖=1 , 𝜂𝑝
∗ = 𝛾/𝜈. 

Решение задачи (1)-(3) в зависимости от соотношения между p и *
p 

определяется следующим образом: 

a) при p = *
p, решение задачи (1)-(3) совпадает с решением задачи (1)-

(2): 

𝜃𝑖 = 1/(𝜈𝑉𝑖), 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅; 

b) при 𝜂1 > 𝜂𝑝 > 𝜂𝑝
∗ , решение задачи (1)-(3) находится по формулам: 

       𝜃𝑖 =
𝜂𝑝−𝜂𝑛

𝑉𝑖(𝛾−𝜂𝑛𝜈)
, 𝑖 = 1, 𝑛 − 1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ,  

𝜃𝑛 = (
𝜂1−𝜂𝑝

𝑉1
+ ⋯ +

𝜂𝑛−1−𝜂𝑝

𝑉𝑛−1
)(𝛾 − 𝜂𝑛𝜈); 

c) при 𝜂𝑛 < 𝜂𝑝 < 𝜂𝑝
∗ , решение задачи (1)-(3) находится по формулам: 

𝜃𝑖 =
𝜂𝑝−𝜂1

𝑉𝑖(𝛾−𝜂1𝜈)
, 𝑖 = 2, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, 

      𝜃1 = (
𝜂2−𝜂𝑝

𝑉2
+ ⋯ +

𝜂𝑛−𝜂𝑝

𝑉𝑛
)(𝛾 − 𝜂1𝜈).                   

Предложенный вычислительный метод не требует много времени и реализуется 

с высокой скоростью. 

Для оценки риска потери вложенного капитала (V) часто используют 

коэффициент финансового левереджа как отношение заемного и собственного 

капитала. Для инновационного бизнеса указанный показатель служит одним из 

основных количественных измерителей риска.  

Важным показателем доходности (η) служит коэффициент рентабельности 

собственного капитала, который вычисляется как отношение чистой прибыли к 

собственным средствам. Этот показатель не вызывает сомнения, поскольку 

указывает на заработанные предприятием за счет собственных источников 

финансирования средства.  

Общая методика анализа данных состоит в следующем. 

1. Если выполняется система неравенств  

           𝜂1 >. . > 𝜂𝑛, 𝑉1 >. . > 𝑉𝑛                               
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применяется модель (1)-(3). При этом, если не известны предпочтения 

инвестора, требуемая доходность инвестиционного портфеля вычисляется 

как среднее из значений доходностей входящих в инвестиционный 

портфель активов: 

              𝜂𝑝 = (𝜂1 + ⋯ + 𝜂𝑛)/𝑛.                               

2. Если не выполняется вышеупомянутая система неравенств, то 

применяется модель (1)-(2). Эта же модель применяется, если не известны 

показатели доходностей входящих в портфель активов.  

После получения долей активов 𝜃𝑖 производится пересчет этих долей с 

учетом размера собственного капитала (Е – собственный капитал), чистой 

прибыли (L – чистая прибыль), инвестиционного капитала (M – инвестиционный 

капитал) и доходности (T – доходность) по формулам: 

𝜃𝑖̂ = 𝜃𝑖𝐸𝑖/𝜀, 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, где 𝜀 = ∑ 𝐸𝑖𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 ; 

𝜃𝑖̂ = 𝜃𝑖𝐿𝑖/𝑙, 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, где 𝑙 = ∑ 𝐿𝑖𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 ;                           

      𝜃𝑖̂ = 𝜃𝑖𝑀𝑖/𝑚, 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, где 𝑚 = ∑ 𝑀𝑖𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 ;                    

 𝜃𝑖̂ = 𝜃𝑖𝑇𝑖/𝑚, 𝑖 = 1, 𝑛̅̅ ̅̅ ̅, где 𝑡 = ∑ 𝑇𝑖𝜃𝑖
𝑛
𝑖=1 .                     

Данный подход позволяет учесть объем собственных ресурсов предприятия, что 

особенно важно для инновационной сферы бизнеса. 

В третьем разделе рассмотрен эффективный рейтинг финансового 

состояния компании. Существование данного рейтинга позволяет руководству 

принимать верные решения без дополнительного исследования. 

Так как рассматриваемые компании могут относиться к разным отраслям, 

иметь разный уровень управления и цели, а также отличаться по составу 

учредителей или собственников, необходимо принимать во внимание 

следующие ограничения: 

1. Рассматриваются только коммерческие компании, целью которых 

является рост прибыли, которая распределяется по усмотрению 

руководства и собственников. В данном разделе необходимо учитывать 

рейтинг.  
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2. Компании, имеющие явно выраженные проблемы, не подлежат 

интегральному ранжированию, в данном случае достаточно вычислить 

несколько коэффициентов, указывающих на явные проблемы. К основным 

проблемам, которые требуют вмешательства руководства и жесткого 

контроля на каждом этапе выполнения финансовых транзакций, следует 

отнести острую нехватку ликвидных ресурсов, высокую задолженность 

перед кредиторами, наличие просроченных выплат, отсутствие или малая 

активность по отношению к реструктуризации активов и задолженности, 

регулярные убытки, приводящие к резкому снижению собственного 

капитала и проч.  

3. Используется официальная статистика (в данном исследовании данные 

брались с сайта официальной отчетности компаний). Основаниями анализа 

являются бухгалтерский баланс предприятия и отчет о финансовых 

результатах. Анализ может проводиться ежемесячно при наличии 

бухгалтерских документов в целях повышения качества внутреннего 

финансового анализа компании.  

4. Максимальное значение отклонения коэффициента от нормы по любой 

группе не может превышать 1 (100%).  

5. Рекомендации имеют направленный характер, при отсутствии реакции 

руководства выделенные проблемы у предприятия будут усугубляться. 

Построение интегрального рейтинга ликвидности на основе 

коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности компании (ИФ) 

начинается с анализа коэффициентов, разделенных на четыре группы, а именно:  

1. коэффициент текущей ликвидности (CR), коэффициент срочной 

ликвидности – КЛ; 

2. коэффициент оборачиваемости основных средств (FAT), коэффициент 

оборачиваемости активов (AT) – КДА; 

3. коэффициент рентабельности собственного капитала (ROE), коэффициент 

рентабельности инновационного капитала (ROIC) – КР; 
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4. коэффициент финансового левереджа (DA), коэффициент финансовой 

независимости (EA) – КФР. 

По каждой группе вычисляется среднее отклонение от ближней границы 

норматива в долях единицы и выполняется расчет интегрального показателя по 

формуле: 

                                   ИФ = 1 − 0,25(𝑑𝐶𝑅 + 𝑑𝐷𝐴 + 𝑑𝐸𝐴 + 𝑑𝑅𝑂𝐸),                 

где  

• dCR – отклонение коэффициента текущей ликвидности, равного 

отношению оборотных активов к краткосрочным обязательствам 

(нормальное значение – не менее 1), в сторону снижения, выраженное в 

долях единицы. Если коэффициент в норме, dCR = 0. 

• dDA – отклонение коэффициента финансового левереджа, равного 

отношению заемных средств (сумма долгосрочных и краткосрочных 

обязательств) к собственному капиталу (нормальное значение – не более 

1), в сторону превышения, выраженное в долях единицы. Если 

коэффициент в норме, dDA = 0, иначе – 1.  

• dEA – отклонение коэффициента финансовой независимости, равный 

отношению собственного капитала к общей сумме инвестиционного 

капитала (нормальное значение – в пределах от 0,4 до 0,9), от ближней 

границы (по модулю). Если коэффициент в норме, dEA = 0.  

• dROE – отклонение коэффициента рентабельности собственного капитала, 

равного отношению чистой прибыли к собственным средствам 

(нормальное значение – более 0,2), в сторону снижения, выраженное в 

долях единицы. Если коэффициент в норме, dROE = 0. 

Все компоненты модели положительны. 

Для построения интегрального рейтинга риска потери устойчивости на 

основе коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности предприятия 

(ИКФ) также анализируются четыре группы коэффициентов (КЛ, КДА, КР, 

КФР), вычисляется доля показателя в рейтинге по каждой группе в долях 

единицы и выполняется расчет по формуле: 
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                              ИКФ = 0,25(КЛ + КДА + КР + КФР).    

Уровни построения ИКФ: 

1. Если значение показателя текущей ликвидности в норме, то КЛ = 100%, 

если не в норме, то КЛ = 0%. 

2. Рассматриваются коэффициент оборачиваемости основных средств, 

равный отношению выручки к внеоборотным активам (норма показателя – 

более 1) и коэффициент оборачиваемости активов, равный отношению 

выручки к активам (норма показателя – более 0,5). Если оба коэффициента 

в норме, КДА = 100%, если один коэффициент в норме, а другой нет, тогда 

КДА = 50%, если оба показателя имеют неудовлетворительное значение – 

КДА = 0%. 

3. Рассматриваются коэффициент рентабельности собственного капитала и 

коэффициент рентабельности инвестиционного капитала, равный 

отношению чистой прибыли к общему объему инвестиционных ресурсов 

предприятия (нормальное значение – более 0,1). Если оба коэффициента в 

норме, КР = 100%, если один коэффициент в норме, а другой нет, КР = 

50%, если оба показателя имеют неудовлетворительное значение – КР = 

0%. 

4. Рассматриваются коэффициенты финансового левереджа и финансовой 

независимости. Если оба коэффициента в норме, КФР = 100%, если один 

коэффициент в норме, а другой нет, КФР = 50%, если оба показателя 

имеют неудовлетворительное значение – КФР = 0%. 

Если два подряд уровня характеризуются нулевым вкладом, то дальнейший 

расчет можно не производить, так как предполагается высокий риск инвестиций. 

 В четвертом разделе произведены вычислительные эксперименты на 

выбранных компаниях в Excel. Исходные данные брались из бухгалтерской 

отчетности каждого предприятия за 2019 и 2020 годы и вносились в таблицу. 

Первоначально были рассчитаны эффективный рейтинг финансового состояния 

компании и интегральный рейтинга риска потери устойчивости на основе 

коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Для 
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начала вычислили коэффициенты за 2019 и 2020 года, а по полученным 

результатам произвели расчет отклонений, указали значения долей показателя в 

рейтинге по каждой группе, и в итоге произвели расчет показателей ИФ и ИКФ. 

Результаты представлены на рисунках 1-2. 

 

Рисунок 1 – Результаты отклонений, 2019 г. 

 

Рисунок 2 – Результаты отклонений, 2020 г. 

Следующий этап – вычисление долей каждого из активов. Рассмотрев 

загруженные данные, заметили, что объем инвестиционных ресурсов каждого 

предприятия превышает их собственные средства в 2019 году, поэтому для 

дальнейших расчетов использовалась модель (1)-(2) и корректирующие 

коэффициенты. Результат расчета доли каждого актива в портфеле за 2019 год 

представлен на рисунке 3. 

Для расчета долей активов за 2020 год также использовали формулы (2), 

т.к. найденные доходности и риски компаний не удовлетворяют системе 

неравенств 𝜂1 >. . > 𝜂𝑛, 𝑉1 >. . > 𝑉𝑛 (рисунок 4). 
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Рисунок 3 – Рекомендуемые доли с учетом коррекций (2019 г.) 

             

Рисунок 4 – Рекомендуемые доли с учетом коррекций (2020 г.) 

Программа расчета рекомендуемых долей и подсчета интегрального 

рейтинга ликвидности на основе коэффициентов финансово-хозяйственной 

деятельности компании и интегрального рейтинга риска потери устойчивости на 

основе коэффициентов финансово-хозяйственной деятельности предприятия для 

инвестора была написана на языке программирования Java.  

Чтобы было удобно пользоваться программой, все имеющиеся данные вносятся 

в таблицу. Таблица состоит из 8-ми строчек, не включая строку с названиями 

столбцов, и из n-го количества столбцов. Количество активов указывает 

пользователь программы. В нашем случае n = 6.  

Ниже представлены результаты работы программы для данных, взятых за 2019 

год (рисунок 5) и 2020 год (рисунок 6).  
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Рисунок 5 – Результат работы программы (2019 г.) 

 

Рисунок 6 – Результат работы программы (2020 г.) 

Заключение. В работе был построен эффективный рейтинг финансового 

состояния компании на основе процедуры иерархического ранжирования 

интегральных рейтингов по ключевым коэффициентам финансового анализа. 

Полученный продукт может применяться, когда традиционные модели 

портфельного инвестирования не применимы ввиду отсутствия требуемых для 

построения модели динамических рядов оцениваемых показателей доходности.  

С помощью разработанного инструментария инвестор может произвести 

эффективную финансовую аналитику бизнеса, используя полученные расчеты 

интегрального коэффициента и эффективного индекса по ключевым 

показателям финансовой отчетности.  В работе использовались инновационные 

предприятия России, на основании данных о которых выполнены 

вычислительные эксперименты. 


