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В статье рассматриваются наиболее актуальные аспекты оптимиза-

ции инвестиционного процесса по показателям эффективности на предпри-

ятиях текстильной промышленности за счет заемных и собственных 

средств. В результате проведенного анализа делается вывод, что при опти-

мизации портфелей инвестиционных проектов, реализуемых за счет заем-

ных средств, рекомендуется использовать симплексный метод, применение 

которого позволяет решить задачу линейного программирования.  
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The article deals with the most relevant aspects of the optimization of the invest-

ment process in terms of efficiency at the enterprises of the textile industry at the 

expense of borrowed and own funds. As a result of the analysis, it is concluded that 

while optimizing investment project portfolios implemented at the expense of bor-

rowed funds, it is recommended to use the simplex method and its usage allows to 

solve the problem of linear programming.  
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Оптимизация инвестиционных вложе-

ний как на текстильных, так и на любых 

других промышленных предприятиях не 

имеет принципиальных отличий от опти-

мизационного процесса применительно к 

портфелям ценных бумаг, оперируемых в 

рамках фондового рынка [4...8], [10], [11]. 

Экономико-математический инструмента-

рий, характеризующий ключевые свойства 

инвестиционных портфелей и проектов, 

принципиально одинаковый. Тем не менее, 

разница заключается в объектах приложе-

ния инвестиционных ресурсов, которые как 

с экономической, так и финансовой точек 

зрения имеют определенные отличия от де-

риватов фондового рынка. В качестве опти-

мального принимается такой портфель ин-

вестпроектов или ценных бумаг, который 

способен максимизировать определенный 

уровень доходности для заданного уровня 

риска или, напротив, предполагает мини-

мизацию риска при определенном уровне 

прибыльности вложений [6...8], [10], [11].  

В процессе управления инвестицион-

ным портфелем, как правило, предполага-

ется ряд допущений. Так, первое из них свя-

зано с тем обстоятельством, что инвестор 

реализует решение по вложению инвести-

ционных ресурсов, которое предполагает 

обязательный характер анализа текущего 

состояния его инвестиционных активов до 

следующего периода [2], [6], [7]. В связи с 

этим следует констатировать, что теорети-

ческие подходы к управлению портфелем 

проектов могут применяться только к та-

ким решениям, которые функционируют в 

рамках соответствующего периода. Кроме 

того, как правило, считается, что владелец 

инвестиционных ресурсов принимает ре-

шения по реализации определенных проек-

тов при отсутствии платежей по налогам, а 

также операционных, текущих затрат. Если 

обозначить через ri величину (норму) до-

ходности (прибыльности), через Ri  – про-

гнозные показатели будущего NPV (чи-

стого дисконтированного потока), а через 

ICi – параметры первоначальных вложений, 

то норма прибыльности i-го инвестпроекта 

выражается формулой: 
 

i

ii
i

IC

ICR
r


 .                   (1) 

 

Второе допущение предполагает, что 

для всех обладателей инвестиционных ре-

сурсов доступна объективная информация 

экзогенного и эндогенного характера, обес-

печивающая возможность определения 

ожидаемого уровня доходности примени-

тельно к каждому из потенциальных инве-

стиционных проектов, реализуемых в рамках 

предприятий текстильной отрасли [2], [8]. 

Третье ограничение состоит в том, что 

разница между доходами ценных бумаг, так 

же как и прибыльности определенных ин-

вестиционных проектов в текстильной от-

расли, выступает той мерой риска для обла-

дателя инвестиционных ресурсов, которая 
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связана с каждым проектом (ценной бума-

гой) [1]. Данное допущение может быть из-

мерено либо посредством дисперсии, либо 

на основе среднеквадратичного отклоне-

ния. Использование данного инструмента-

рия для оценки уровня риска следует при-

знать очевидным при наличии нормального 

распределения вероятностей примени-

тельно к потенциальным доходам. Такое 

развитие ситуации обусловливает возмож-

ность проявления любой вероятности от-

клонения от потенциальной прибыли, ожи-

даемой инвестором. Проявление вероят-

ностного характера получения конкретного 

дохода при осуществлении инвестпроекта 

обусловливает субъективные оценки веро-

ятности наступления тех или иных сцена-

риев. Тогда потенциальный (ожидаемый) 

доход от реализации любого проекта, свя-

занного с инвестиционными вложениями, 

нельзя рассматривать в качестве наиболее 

вероятного результата применительно к це-

лому ряду периодов. В рамках управления 

инвестиционными ресурсами инвестор 

практически постоянно связан с проблемой 

выбора нового инструментария для анализа 

возможности получения максимальной до-

ходности от реализации инвестиционных 

проектов в рамках предприятий текстиль-

ной промышленности. 

Определение (оценка) оптимального 

портфеля инвестпроектов применительно 

к текстильным предприятиям. Для опре-

деления оптимального портфеля инвест-

проектов, связанных с развитием предпри-

ятий текстильной промышленности, необ-

ходимо принять во внимание, прежде всего, 

предпочтения самих инвесторов [1], [2], [8]. 

В связи с этим определение оптимальных 

портфелей проектов инвестиционных вло-

жений предполагает учет ряда ограничений 

между потенциальным риском и предпола-

гаемой доходностью:  

- во-первых, каждый инвестор, при про-

чих равных условиях, направлен на получе-

ние именно максимального дохода, а не оп-

тимального;  

- во-вторых, невысокий уровень риска 

всегда предпочтителен по сравнению с 

большим, то есть налицо стремление к ми-

нимизации риска. 

Совокупность данных допущений обу-

словливает возможность формулирования 

двух ключевых правил поведения инвесто-

ров при реализации проектов [3], [4]. 

1. Из двух инвестпроектов с ожидаемым 

равным доходом, которые предполагает 

осуществлять текстильное предприятие, 

следует выбрать тот, для которого харак-

терно наименьшее среднеквадратичное от-

клонение. 

2. Если же риск по двум инвестпроек-

там, предполагаемым к реализации пред-

приятием текстильной промышленности, 

одинаков, то нужно выбирать тот из них, 

который обладает максимальной нормой 

прибыльности. 

Как известно, инвестпроекты могут осу-

ществляться текстильными предприятиями 

посредством заемных или собственных 

средств. Если ключевой целью при выборе 

проекта выступает максимальная прибыль 

(доход), то выбор падает на инвестпроекты, 

обладающие максимумом NPV и ROI (рен-

табельности инвестиций). Тем не менее, 

при возрастании NPV возрастает и соответ-

ствующий риск, на который влияют экзо-

генные и эндогенный факторы макро- и 

микросреды текстильных предприятий. К 

макрокомпоненте в условиях рынка отно-

сят, например, инфляцию или смену эконо-

мической политики правительства в отно-

шении определенных отраслей националь-

ного хозяйства, к микроэкономическим, в 

частности, применительно к текстильной 

отрасли – стоимость сырья и материалов, 

рабочей силы, использование определен-

ной технологии производства. 

Как сами текстильные предприятия, так 

и обладатели инвестиционных ресурсов 

нацелены на осуществление наиболее эф-

фективных проектов, что предполагает 

формулирование двух взаимосвязанных за-

дач: 1) максимизация ожидаемой прибыли 

для определенного уровня риска; 2) мини-

мальный уровень риска при получении ожи-

даемой прибыли. 

В связи с этим представляется целесооб-

разным проанализировать два типа реали-

зации инвестпроектов текстильными пред-

приятиями: на основе заемных средств, 

предоставляемых кредитно-финансовыми 
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учреждениями, и на основе собственных 

ресурсов. Ключевыми показателями для 

оценки эффективности при осуществлении 

таких проектов будут выступать норма 

(ставка) дисконта (i), NPV, риск неполуче-

ния прибыли от вложений. Ставка дисконта 

напрямую связана с уровнем инфляции. 

Оптимизация, в данном случае, будет пред-

полагать два способа: фиксирование риска 

инвестиций, нормы дисконта или ограниче-

ние прибыльности (доходности). В про-

цессе осуществления такой оптимизации 

используют, как правило, одномерные сим-

плексные модели, включающие градиент-

ный и производный способы. 

Определение оптимального портфеля 

инвестиционных проектов предприятий 

текстильной промышленности. Опреде-

лим оптимальную совокупность инвест-

проектов на основе заемных ресурсов по-

средством инструментария линейного про-

граммирования, что предполагает характе-

ристику ожидаемой прибыли по определен-

ному активу в виде линейной функции от 

ставки дохода, не обремененной каким-

либо риском, ожидаемой прибыли по порт-

фелю проектов инвестирования и, непо-

средственно, уровень риска, обусловлен-

ного реализацией конкретного проекта. В 

этом случае ожидаемую прибыль по про-

екту j можно записать формулой [6]: 
 

)r)r(E(r)r(E njj   .          (2) 

 

Когда проекты инвестиционных вложе-

ний, осуществляемых в рамках текстиль-

ных предприятий, суммируются в конкрет-

ный портфель, прибыль от каждого из акти-

вов формируется в линейной форме, и риск 

определенного портфеля, представляемого 

в виде β портфеля, также выступает в каче-

стве линейных параметров. В данном слу-

чае это будет средняя взвешенная из βj от-

дельных активов. 

В последующем нужно проанализиро-

вать вопрос формирования конкретных 

проектов с учетом целевой функции, кото-

рая предполагает получение текстильным 

предприятием максимума ожидаемой при-

были при ограничении, связанном с тем, 

что критерии доходности  β портфеля не 

могут превышать 1,3. При этом во внима-

ние принимаются три проекта капиталовло-

жений – А, В и С, рассматриваемых  в каче-

стве потенциального выбора. Их ожидае-

мый доход 0,14, 0,16 и 0,10. Проекты β 

портфеля будут равны 1,2, 1,4 и 1,0. Долю 

каждого из трех инвестпроектов обозначим 

как 
1A VV  , 

2B VV   и Vc = V3. Необходимо 

принять во внимание, что данные веса 

имеют переменный характер, что обуслов-

ливает достижение конкретной цели по-

средством их корректировки. Ожидаемая 

прибыль и показатели β каждого из проек-

тов, как правило, фиксируются с учетом 

конкретной рыночной ситуации, но показа-

тели дохода и величина β портфеля проек-

тов формируются для каждого из проектов 

инвестиционных вложений текстильного 

предприятия в рамках данного портфеля. 

При таком подходе цель характеризуется 

потребностью в формировании определен-

ных комбинаций весов, направленных на 

максимизацию целевой функции с учетом 

указанных ограничений [6]. 

Следовательно, решение данного во-

проса должно быть направлено на достиже-

ние оптимальных пропорций примени-

тельно к каждому из трех инвестпроектов, 

что предполагает получение максимальной 

ожидаемой прибыли на максимуме уровня 

β. Данное решение может быть сформули-

ровано следующим образом: максимизиро-

вать функцию прибыли  
 

321 V10,0V16,0V14,0Z       (3) 
 

при ограничениях 
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      (4) 

Условия (3) и (4) предполагают реализа-

цию данного решения посредством сим-

плексного метода. Левая часть неравенств 

рассматриваемой системы (4) суммируется 

с базовыми переменными ),4,3,2,1i(0Yi   

формируя систему уравнений: 
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1 2 3 1

1 2

2 3

3 4

1 2 3

1 2 3

1,2V 1,4V V Y 1,3,

V Y 1,

V Y 1,

V Y 1,

V V V 0 1

0,14V 0,16V 0,1V Z 0.

   


 

  


 
    

    

  (5) 

Данная система уравнений решается за 

счет использования сокращенных (укоро-

ченных) симплексных таблиц. Тогда такую 

систему (5) следует отразить в табл. 1 (со-

кращенная симплексная таблица) [6]. 

 
Т а б л и ц а  1 

СП  БП V1 V2 V3 1 

Y1 1,2 1,4 1 =1,3 

Y2 1 0 0 =1 

Y3 0 1 0 =1 

Y4 0 0 1 =1 

0 1 1 1 =1 

z -0,14 -0,16 -0,1 =0 

 

В столбце СП БП показаны переменные, 

имеющие базисный характер, в 1-й строке – 

свободные переменные. Столбец под номе-

ром 1 (последний) демонстрирует совокуп-

ность свободных коэффициентов (5). Под 

столбцами параметров V1, V2, V3, имеющих 

переменный характер, показаны коэффици-

енты при этих неизвестных. Тогда по стро-

кам табл. 1 расположены уравнения си-

стемы (5).  

Принимая во внимание, что перемен-

ные, имеющие свободный характер, равны 

0, из табл. 1 формулируем первое допусти-

мое решение системы (5): 

 

0V1  , 0V2  , V3 = 0, 3,1Y1  , 1Y2  , Y3 = 1, 0Y4  , 0Z  . 

 

В последующем мы можем сформиро-

вать определенное улучшение, принимая во 

внимание следующее правило. В строке Z 

оцениваем минимальное отрицательное 

значение – 0,16 с соответствующим ему 

столбцом 2V . Содержимое 1-го столбца 

разделим на элементы 2V -столбца. В дан-

ном случае минимальное положительное 

отношение обусловливает содержание раз-

решающей 
1Y - строки. Пересечение разре-

шающих столбца и строки определяет раз-

решающий элемент 1,4. 

 

 
Т а б л и ц а  2 

СП  БП V1 Y1 V3 1 

V2 6
7⁄  5

7⁄  5
7⁄  =13⁄14 

Y2 1 0 0 =1 

Y3 − 6
7⁄  −5

7⁄  − 5
7⁄  =13⁄14 

Y4 0 0 1 =1 

0 1
7⁄  −5

7⁄  2
7⁄  =13⁄14 

Z −1/350 8/70 1/70 =26/175 

 

Далее реализуется шаг с разрешающим 

элементом 1,4 посредством обыкновенного 

жорданова исключения и осуществляется 

переход к табл. 2 (симплексная таблица) в 

соответствии со следующим принципом: 

происходит смена мест 1Y  и 2V . В итоге на 

месте разрешающего элемента получаем 

обратную величину. Содержимое разреша-

ющей строки делят на разрешающее число. 

Содержимое разрешающего столбца делят 

на разрешающее число со сменой знака на 

противоположный. Остальные показатели 

находят на основе правила прямоугольника 

– старый элемент минус дробь, при этом в 

числителе записывается произведение кон-

кретного элемента в разрешающем столбце 
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на соответствующий ему элемент в разре-

шающей строке, а в знаменателе находится 

разрешающий элемент [6]. 

Из табл. 2 получаем в большей степени 

улучшенное допустимое решение: 

 

0V1  , 
14

13
V2  , V3 = 0,  01 Y , 1Y2  , 

14

1
Y3  , 1Y4  , 

175

26
Z  . 

 

 

Поскольку в Z-строке находится эле-

мент со знаком "-", то согласно указанному 

правилу получаем разрешающий элемент 

1/7 и используем шаг обыкновенного жор-

данова исключения с разрешающим эле-

ментом 1/7. При перемене 
1V  и 0, 0-столбец 

не записывается, так как коэффициенты, 

которые ему соответствуют, равны нулю. 

На данной основе строим табл. 3 (cим-

плексная таблица). 

 

 
Т а б л и ц а  3  

СП  БП Y1 V3 1 

V2 5 -1 = 1/2 

Y2 5 -2 =1/2 

Y3 -5 1 =1/2 

Y4 0 0 =1 

V1 -5 2 =1/2 

z 1/10 1/50 =3/20 

 

 

Поскольку в Z-строке и 1-столбце нет 

элементов со знаком "-", получаем опти-

мальный план, который содержит активы 

лишь А и В. При этом 
1 2V V 0,5  , а Zmax = 

= 0,15 или 15%. 

После этого решается задача построе-

ния портфеля проектов капиталовложений 

с целевой функцией минимального риска 

инвестиций при ограничении потенциаль-

ного дохода до 15%. Решение, в данном 

случае, предполагает нахождение опти-

мальных показателей применительно к 

каждому проекту, которые способны обес-

печить минимальный потенциальный риск 

при одновременном максимуме ожидаемой 

доходности. Эта задача может быть пред-

ставлена следующим образом [6]: 

Минимизация функции β 

 

321 V1V4,1V2,1Z          (6) 

 
при ограничениях 

























.1VVV

,1V0

,1V0

,1V0

,15,0V1,0V16,0V14,0

321

3

2

1

321

 (7) 

 

При определении минимального показа-

теля линейной функции Z на каждом шаге 

решения задачи посредством симплексного 

метода в базовые переводятся переменные, 

входящие в выражение линейной функции 

с коэффициентом со знаком "-". Тогда по-

казатель оптимума для решения задачи на 

определение минимального значения ли-

нейной функции – отсутствие в ней отрица-

тельных коэффициентов при переменных, 

которые не являются основными [6]. 

К левой части первых четырех нера-

венств системы (7) суммируются базисные 

переменные )4,3,2,1i(0Yi   и системы (6) 

и (7) представляются в виде системы урав-

нений: 
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.1YV

,1YV

,1YV

,15,0YV1,0V16,0V14,0

43

32

21

1321

    (8) 

 

Каждое решение системы (8) будет 

включать 4 основные и 3 второстепенные 

переменные. В качестве основных на пер-

вом шаге выступят дополнительные пере-

менные 
1Y , 

2Y , Y3, 4Y , которые форми-

руют единичную матрицу. Это, в свою оче-

редь, не дает гарантии того, что коэффици-

енты при них будут отличны от 0. Не основ-

ными (второстепенными) переменными бу-

дут 
1V , 

2V , V3. При этом основные пере-

менные выражаются через второстепенные 

переменные: 

 





















.V1Y

,V1Y

,V1Y

,V1,0V16,0V14,015,0Y

34

23

12

3211

  (9) 

 
Полагается, что второстепенные пере-

менные  равны  0,  то  есть 0V1  , 0V2  , 

V3 = 0, 15,0Y1  , 1Y2  , Y3 = 1, 0Y4  , 

0Z  . 

Затем от начального решения переходят 

к последующему, в соответствии с которым 

показатель линейной функции Z возрас-

тает. Это достигается за счет изменения ба-

зисного решения – посредством перевода в 

основные одной из второстепенных пере-

менных. 

Рост показателя линейной функции Z 

может быть осуществлен посредством пе-

ревода в основные той переменной, которая 

содержится в выражении линейной функ-

ции с отрицательным коэффициентом [6]. 

На втором шаге основными перемен-

ными являются 1V , 1Y , Y3, 4Y , второстепен-

ными 2V , V3, 2Y . Затем новые основные пе-

ременные выражаются через новые второ-

степенные переменные: 

 

1 2

1 2 2 3

3 2

4 3

V 1 Y ,

Y 0,01 0,14Y 0,16V 0,1V ,

Y 1 V ,

Y 1 V .

 


   


 
  

   (10) 

 

Полагается, что второстепенные пере-

менные равны  0, то есть 1V1  , 0V2  , V3 = 

= 0, 01,0Y1  , 0Y2  , Y3 = 1, 1Y4  , 2,1Z  . 

На третьем шаге основными перемен-

ными выступают 
1V , 

2V , 
1Y , 

4Y , второсте-

пенными V3, 2Y , Y3. Новые основные пере-

менные и линейная функция выражаются 

через новые второстепенные переменные, 

начиная с разрешающего уравнения. В ре-

зультате соответствующих преобразований 

имеем: 

 





















.V1Y

,Y1V

V1,0Y16,0Y14,015,0Y

,Y1V

34

21

3321

32

    (11) 

 

Считается, что второстепенные пере-

менные равны нулю, то есть 1V1  , 1V2  , 

V3 = 0, 15,0Y1  , 0Y2  , Y3 = 0, 1Y4  , 

6,2Z  . 

В рамках четвертого шага основными 

переменными выступают 1V , 2V , V3, 1Y , 

второстепенными 2Y , Y3, 4Y . После преоб-

разования получаем 
 

3 4

1 2 3 4

1 2

2 3

V 1 Y ,

Y 0,25 0,14Y 0,16Y 0,1Y ,

V 1 Y ,

V 1 Y .

 


    


 
  

   (12) 

 

Таким образом, оптимальный план про-

екта включает активы А, В, С и при этом V1 = 

= V2 = V3 = 1, а 6,3min Z  [6]. 

При анализе проектов инвестиционных 

вложений в текстильные предприятия, осу-

ществляемые на основе собственных ресур-

сов, оптимизация осуществляется на ос-

нове методов динамического программиро-

вания. 
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Если допустить, что имеется какое-то 

количество собственных средств, которые 

необходимо распределить между n-м чис-

лом инвестпроектов текстильного предпри-

ятия, то это должно быть сделано таким об-

разом, чтобы суммарно была достигнута 

максимальная эффективность в соответ-

ствии с выбранным способом распределе-

ния. В связи с этим вводятся обозначения: 

n,1i,xi   – количество рисков по каж-

дому инвестпроекту текстильного предпри-

ятия; 

)x(g ii  – функция полезности: величина 

дохода от осуществления i-го инвестпро-

екта текстильного предприятия с опреде-

ленным уровнем риска xi; 

)x(fk  – максимальная прибыль, кото-

рую можно получить от первых k инвест-

проектов при ожидаемом уровне риска x. 

Данная задача может быть записана сле-

дующим образом: 

 

max)x(gf i

n

1i

in 


;            (13) 

xx
n

1x

i 


;    0xi  , n,1i  . 

 

Для ее решения записывают рекуррент-

ное соотношение, связывающее )x(fk  и 

)x(f 1k . Если обозначить через xk величину 

риска при k инвестпроектах ( xx0 k  ). 

Тогда для 1k   проектов инвестирования 

предприятия текстильной промышленно-

сти характерен риск, который равен x - xk. 

Максимум дохода, получаемого при ис-

пользовании ресурсов x - xk от первых 1k   

проектов текстильного предприятия соста-

вит )xx(f k1k  . Для получения максималь-

ной прибыли от k-го и первых k инвестпро-

ектов важно так выбрать xk, чтобы соблю-

дались соотношения: 

 

)x(g)x(f 11  ;                  (14) 

 )xx(f)x(gmax)x(f k1kkkk   , 

n,2k  . 

 

В последующем важно решить конкрет-

ную задачу по инвестированию ресурсов в 

проекты трех текстильных предприятий: 1, 

2, 3. Задача состоит в нахождении таких 

проектов, которые обеспечивают максимум 

доходности при заданном риске. В табл. 4 

представлены исходные данные. 

 

Т а б л и ц а  4 

Риск, млн.руб. 
Доходность, млн.руб. 

1 2 3 

5 8 10 12 

10 16 20 21 

12 25 28 27 

14 36 40 38 

 

 

Реализация данной задачи делится на 3 

этапа, по числу текстильных предприятий, 

осуществляющих инвестпроекты.  

Рекуррентные соотношения для каж-

дого предприятия имеют следующий вид: 

для текстильного предприятия 1 
 

)x(g)x(f 111  ;             (15) 
 

для всех остальных текстильных предприятий 

 

 )xx(f)x(gmax)x(f k1kkkk   , n,2k  . 
 

Задача решается согласно рекуррент-

ным соотношениям: 

1-й этап. Вложения осуществляются 

лишь в 1-е текстильное предприятие: 

 
8)5(f1  , 

16)10(f1  , 

25)12(f1  , 

36)14(f1  . 
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2-й этап. Инвестиционные ресурсы 

вкладываются в 1-е и 2-е текстильные пред-

приятия. Рекуррентное соотношение для 

данного этапа имеет следующий вид: 

 )xx(f)x(gmax)x(f 21222  .    (16) 

 

На основе данного соотношения нахо-

дят: 

 

при 5x        1010;8max100,08max)5(f2  ; 

при  10x        2020,18,16max20,108,16max)10(f2  ; 

при  12x        2828,28,26,25max28,208,1016,25max)12(f2  ; 

при  14x        4040,36,36,35,36max40,288,2016,1025,36max)14(f2  . 

 

3-й этап.  

В третье предприятие вложения осу-

ществляются по формуле 

 

 

 

 

 )xx(f)x(gmax)x(f 32333  .  (17) 

при x 5    3f (5) max 10,12 12  ; 

при x 10      3f (10) max 20,10 12,21 max 20,22,21 22    ; 

при x 12      3f (12) max 28,20 12,10 21,27 max 28,32,31,27 32     ; 

при 14x        4138,37,41,40,40max38,2710,2120,1228,40max)14(f3  . 

 

Итак, мы получаем уравнения от 1-го до 

3-го этапа. После этого мы возвращаемся от 

3-го этапа к 1-му, анализируя полученные 

варианты роста. Максимум дохода в раз-

мере 41 млн.руб. мы можем получить на 3-м 

этапе ( 2120 ), то есть 21 млн.руб. соответ-

ствует проекту капиталовложений пред-

приятия текстильной промышленности но-

мер 3 с риском в 10 млн.руб. Согласно ре-

зультатам второго этапа 20 млн.руб. полу-

чено при осуществлении проекта инвести-

ционных вложений текстильного предпри-

ятия номер 2 с учетом риска в 10 млн.руб. 

Таким образом, инвестиции с максимумом 

прибыли в 41 млн.руб. и потенциальным 

риском в 10 млн.руб. мы получим при осу-

ществлении проектов 2-м и 3-м текстиль-

ными предприятиями.  

Задача оптимизации проектов инвести-

ционных вложений при запланированной 

доходности и минимальном уровне риска 

может быть сведена к решению задачи по 

критерию минимизации с учетом целой 

численности, накладываемой на перемен-

ные. 

Допустим изначальную заданность до-

ходности проектов капиталовложений в 

текстильные предприятия. Нам необхо-

димо выбрать реализуемые хозяйствую-

щими субъектами проекты инвестиций та-

ким образом, чтобы обеспечивать при их 

осуществлении минимальные риски. 

Для этого вводим следующие обозначе-

ния: x – количество подлежащих реализа-

ции проектов; n,1i,xi   – количество ре-

ально осуществляемых проектов; )x(g ii  – 

функция, равная уровню риска при реали-

зации i-го инвестпроекта xi; )x(k – мини-

мально ожидаемый риск, получаемый при 

осуществлении x проектов первыми k спо-

собами.  

Решение задачи обеспечения мини-

мально допустимого риска при осуществ-

лении проектов капиталовложений в пред-

приятия текстильной промышленности с 

фиксированной прибылью можно сформу-

лировать следующим образом: 

 

)x(gmin i

n

1i

in 


 ;             (18) 

xx
n

1x

i 


;   0xi  , n,1i  . 
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Экономический смысл переменных xi 

обусловлен необходимостью нахождения 

проектов с минимумом риска и фиксиро-

ванной доходностью.  

Определение минимальных рисков при 

осуществлении предприятиями текстиль-

ной отрасли инвестиционных проектов. 

Рассмотрим проекты инвестиционных 

вложений одинаковой доходности, предпо-

лагающие получение минимума рисков, 

для трех текстильных предприятий. Значе-

ния функции gi(xi) показаны в табл. 5 (ис-

ходные данные). 

 
Т а б л и ц а  5 

Предприятия 
Риск инвестиционных проектов, млн.руб. 

1 2 3 4 

g1(x) 11 18 35 37 

g2(x) 10 19 34 39 

g3(x) 9 20 36 40 

 

 

Решение задачи проводят с использова-

нием рекуррентных соотношений в три 

этапа.  

Для первого текстильного предприятия 

 

)x(g)x(gmin)x( 1ii1  .             (19) 

 

Для других текстильных предприятий 

 

 )xx()x(gmin)x( k1kkkk   , 

n,2k  . 

 

Этап 1. Если осуществлять вложения в 

проекты 1-го предприятия текстильной 

промышленности, то 

 

11)1(g)1( 11  , 

18)2(g)2( 11  , 

35)3(g)3( 11  , 

37)4(g)4( 11  . 

 

Минимальные риски при 4x   составят 

37 млн.руб. 

Этап 2. В его рамках определяется опти-

мальная стратегия при вложении инвести-

ций в четыре проекта первых двух предпри-

ятий текстильной отрасли. 

Находят )1(2 : 

 

10010)0()1(g 12  , 

11110)1()0(g 12  , 

  1011,10min)1(2  . 

 

Вычисляют )2(2 : 

 

19019)0()2(g 12  , 

211110)1()1(g 12  , 

18180)2()0(g 12  , 

  1818,21,19min)2(2  . 

 

Находят )3(2 : 

 

34034)0()3(g 12  , 

301119)1()2(g 12  , 

281810)2()1(g 12  , 

35350)3()0(g 12  , 

  2835,28,30,34min)3(2  . 

 

Вычисляют )4(2 : 

 

39039)0()4(g 12  , 

451134)1()3(g 12  , 

371819)2()2(g 12  , 

453510)3()1(g 12  , 

20200)4()0(g 12  , 

  2020,45,37,45,39min)4(2  . 

 

Минимальные риски при 4x   составят 

20 млн.руб. 

Этап 3. Определяется оптимальная стра-

тегия при вложении в четыре инвестпро-

екта трех текстильных предприятий по 

формуле 
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 )xx()x(gmin)x( 32333  .  (20) 

 

Находят )4(3 : 

 

40040)0()4(g 23  , 

 461036)1()3(g 23  , 

  381820)2()2(g 23  , 

37289)3()1(g 23  , 

 20200)0()0(g 23  , 

  2020,37,38,46,40min)4(2  . 

 

Из последнего выражения мы получаем, 

что минимальный риск при 4x   состав-

ляет 20 млн.руб. В целом же оценены риски 

при осуществлении всех трех этапов проек-

тов инвестирования. При возврате от 3-го к 

1-му этапу минимальный риск в 20 млн.руб. 

на 2-м и 3-м этапе соответствует 2-му реа-

лизуемому проекту 3-го текстильного пред-

приятия. 

В итоге стратегия оптимизации будет 

состоять в осуществлении проекта капита-

ловложений 2-м и 3-м предприятиями тек-

стильной промышленности, при котором 

минимум риска составит 20 млн.руб. 

 

В Ы В О Д Ы 

 

Таким образом, по результатам анализа 

процесса оптимизации инвестиционных 

проектов по критериям эффективности 

предприятий текстильной отрасли необхо-

димо сформулировать ряд следующих вы-

водов. 

1. Экономико-математический инстру-

ментарий, характеризующий свойства и 

другие элементы портфелей ценных бумаг 

и портфели инвестиционных проектов в 

текстильной промышленности, в целом 

можно признать одинаковыми, различаю-

щимися лишь спецификой объектов инве-

стиционных вложений.  

2. Оптимальным следует признать такой 

портфель инвестиционных проектов для 

текстильных предприятий, который обес-

печивает получение максимального ожида-

емого дохода от капиталовложений при за-

данном уровне риска, или при котором ми-

нимизируется риск для заданного уровня 

прибыли.  

3. Симплексный метод рекомендуется 

использовать в случае оптимизации порт-

фелей проектов инвестиционных вложений 

текстильными предприятиями, которые 

осуществляются на основе заемных ресур-

сов, поскольку его использование обеспе-

чивает решение задачи линейного програм-

мирования, имеющей канонический вид.  

4. Динамическое программирование 

подходит, в свою очередь, для оптимизации 

портфелей инвестпроектов предприятий 

текстильной промышленности, которые 

планируются к реализации с использова-

нием собственных средств, что обусловли-

вает необходимость принятия во внимание 

этапности разработки и принятия решений 

относительно реализации конкретных про-

ектов инвестиционных вложений. 
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