
IГ; +  (s -  1)maxff,  s  < p, 

Щ  +  (p  -  l)max/f,  ,y =  /;/?,  k  > 1, 

(it + ) Г ;  +  (r  -  l ) m a x / f ,  s  =  kp  +  r,  k  >  1 , 1  <  r  <  p,  

где  Те  =  -  суммарное  время  выполнения  каждого  из  блоков  Q.,  j  = 1̂ 7, 
всеми п конкурирующими поточными линиями.  

В  рамках  математической  модели  организации  конкурирующих  поточных  
линий  распределенного  производственного  процесса,  исследуются  первый  и  
второй  синхронные режимы. В условиях рассматриваемого  режима для  любых 
p > 2 , n > 2 , s > 2 , s > 2 ,  получены  временные  характеристики  реализации  вы-
полнения неоднородных, однородных и одинаково распределенных систем кон-
курирующих поточных  линий.  

Концепция  построения распределенных  производственных  систем и их ма-
тематическая  основа  может являться  базой для  эффективной  организации  тех-
нологических  процессов  в  условиях  ограниченности  ресурсов,  например,  на  
предприятиях  по  производству  медикаментов.  В  центре  крупных  городов  соз-
дание поточных производств осложнено наличием  свободных территорий,  что,  
в свою очередь,  влечет  за  собой  создание  ограниченного  числа  специализиро-
ванных рабочих мест.  

Заключение.  Автором  решены  задачи  определения  минимального  обще-
го времени  реализации  множества  распределенных  кооперативных  процессов,  
конкурирующих за многократно используемый ресурс. Решение было проведе-
но на примере системы множества поточных линий распределенного  производ-
ственного процесса в трех базовых режимах. При этом был использован аппарат 
теории расписаний и теории сетевых графов, что позволило разработать методы 
нахождения  точных  значений минимального  общего времени  выполнения  рас-
пределенных  производственных  процессов  в  системе  с ограниченным  числом  
интеллектуальных  клиентов  с  линейными  оценками  трудоемкости  по  числу  
блоков структурированного  производственного  процесса и поточных линий.  

О.Л. Синявская, Б.А. Железко 
Белорусский государственный  экономический университет 

г. Минск, Республика Беларусь 

НЕЧЁТКАЯ ОЦЕНКА РИСКА ИНВЕСТИЦИЙ В ЦЕННЫЕ БУМАГИ 
В ЗАДАЧЕ ПОРТФЕЛЬНОЙ ОПТИМИЗАЦИИ 

Вложения  свободных денежных  ресурсов  субъектов хозяйствования  в цен-
ные  бумаги  всегда  связано  с риском,  количественно  оценить  который  на  прак-
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тике достаточно сложно. В современных экономических условиях риск присущ 
инвестициям не только в акции, но и в облигации, в том числе государственные, 
так  как доходность  по  ним,  оставаясь  постоянной  в  номинальном  выражении,  
на  практике  может  снижаться,  если учесть  инфляцию.  Таким  образом,  оценка  
риска инвестиций в ценные бумаги является весьма актуальной.  

Единого  мнения  по  поводу  количественной  оценки  риска  в  финансовой  
теории  нет. Наибольшее  распространение  получили две  модели  оценки  риска:  
модели  VaR (Value  at Risk,  стоимость  риска)  и  выражение  риска  через  средне-
квадратичное  отклонение  доходности  ценной  бумаги  за некоторый  временной  
период, принятое в модели Марковица.  

Модели  VaR  предусматривают  использование  в  качестве  меры  риска  мак-
симальных  денежных  потерь  инвестора  при  заданном  доверительном  уровне.  
Эта мера обычно соотносится  с конкретной ценной бумагой, однако может рас-
сматриваться  и для всего портфеля  ценных  бумаг в совокупности.  Модели VaR 
делятся обычно на три группы: модели исторической имитации;  имитационные 
модели  Монте-Карло;  модели  вариации-ковариации.  Вычисление  VaR  связано  
с обработкой исторических  статистических данных, что в условиях  националь-
ной экономики и подобных им в настоящее время неприемлемо из-за отсутствия 
или плохой сопоставимости входных данных. 

Теория  оптимального  портфельного  инвестирования  Марковица  предпола-
гает  выражение доходности  ценных  бумаг  как  среднего  арифметического  вре-
менного ряда значений доходности данной ценной бумаги за некоторый период. 
Риск выражается  как среднеквадратичное  отклонение (СКО) этого же ряда. 

Другим вариантом модели Марковица является минимизация  риска при за-
данном уровне доходности. Для использования данной модели требуется знать,  
какой была доходность ценной бумаги в предыдущее время, как она изменялась. 
Однако нет уверенности  и гарантии, что в дальнейшем реальная и (или) номи-
нальная доходность ценной бумаги будет изменяться по той же закономерности, 
что и ранее. В условиях транзитивной  экономики  анализ исторических данных 
вообще  неприемлем,  так  как рыночная  неопределённость  имеет  нестохастиче-
ский характер, то есть не может быть описана законами теории вероятностей  и  
математической  статистики.  

І=1 

при Хо,2х,2  = 1|/, 
і=1 

±Х,=  1,  
/=1 
^ > 0 ,  і=  

(1) 
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где х. -  доля вложений в і-ю  ценную  бумагу; т. -  доходность  /-й ценной  бу-
маги; а,2  -  риск вложений в г-ю ценную бумагу;  у/ -  приемлемый для инвестора 
уровень  риска;  п -  количество  рассматриваемых  как  объекты  инвестирования  
ценных бумаг.  

Учёные  Венгрии  и  Финляндии  прелагают  альтернативный  способ  выра-
жения  доходности  и  риска  в модели  Марковица.  Если  исторические  значения  
нормы доходности  за предыдущее время неизвестны, либо они не могут досто-
верно отразить  поведение доходности  в настоящем,  предлагается  использовать  
экспертные прогнозы доходности в виде нечётких трапециедальных чисел.  

Нечёткое число А=(а, b, а, Р) называется трапециедальным с доверительным 
интервалом  [а,  Ь], левым  коэффициентом  нечёткости  а  и  правым  коэффициен-
том нечёткости р, если его функция принадлежности имеет следующую форму: 

A(t)~-

1  a~~t 1  ,  если a-a  <t  <а,  а 
1, еслиa<t<b,  (2)  

О  в остальных случаях. 

Выражение  доходности  ценной  бумаги  в идее  нечёткого  трапециедального  
числа означает, что, по мнению эксперта, доходность ценной бумаги, вероятнее 
всего,  находится  в пределах  [а, Ь], но может  отклоняться  в отрицательную  сто-
рону  (ухудшаться)  на  величину  а,  и  в  положительную  (превышать  ожидаемое  
значение) на величину  р.  

Если обозначить через у степень уверенности эксперта в оценке доходности, 
то у-срез доходности можно выразить следующим  образом:  

[А]г =  [аАу\а,(у)\  = [а  -  (1 -  у)а,Ъ  +  (1 -  y)fi] для  Vy  е  [0,1]  (3)  
Среднее  и  СКО показателя,  выраженного  в  нечётком  виде,  рассчитывается  

по следующим  формулам  соответственно:  

(4) 
Е(А)=  j у(ъ(у)  + a2{y))dy 

o4A)  =  l-fy(a^y)-a,(y))7cJy  
о 

Для нечёткого трапециевидного числа эти значения: 

Е(А) = (у(си -  (1  -  у)а + Ь + (1  -  y)P)dy =  + ^  ̂о 

a'U)  = ^ fr\a,  -  (. -  у) a -(b  + (l-  v)p)\dy  =  +  «+Щ  + ^ L  (5)  

О 
Таким  образом,  применение  нечётких  чисел  для  выражения  доходности  

ценных бумаг в модели Марковица позволяет избежать необходимости  анализа  
исторических данных,  который неприемлем  или невозможен в условиях  неста-
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бильной экономики,  что особенно ценно в случаях,  когда данные о доходностях 
недоступны.  Ожидаемую доходность ценной бумаги и уровень риска  вложений  
в  эту  ценную  бумагу  можно  вычислить,  имея  экспертную  оценку  доходности  
ценной бумаги в виде нечёткого числа. 

Рассчитанные  по  формулам  (5)  значения  используются  для  оценки  полез-
ности портфеля ценных бумаг (в функции полезности). Однако в этой работе не 
учитывается,  что экспертные  оценки  не  обязательно могут  быть  представлены  
в виде трапециедальных  чисел.  Более того,  представление  доходности  в таком 
виде,  ликвидируя  неопределённость,  связанную  с отсутствием  статистических  
данных,  порождает  некоторую  неопределённость  другого  вида:  с  одинаковой  
вероятностью предполагается,  что доходность  находится  в интервале  [а,  Ь], то 
есть, что она примет любое значение из этого интервала.  Между тем, для инве-
стора бывает важно знать  более точное прогнозное значение.  Поэтому  в разви-
тие предложенной в статье методики рассмотрим частные случаи представления 
нечётких экспертных оценок доходности в виде треугольных нечётких чисел. 

В общем случае формулы описывают нечёткое трапециевидное  ассиметрич-
ное число  а^О,  афЬ).  Однако на практике возможны случаи, когда одно 
или несколько вышеприведенных условий не выполняются.  Эти случаи, их эко-
номический  смысл, а также значения среднего и среднеквадратичного  отклоне-
ния, рассчитанные по формулам (5), приведены в таблице  1.  

Из данной таблицы виден существенный  недостаток  использования  СКО в 
качестве меры риска: не учитывается, что отклонение в положительную сторону 
риском, по сути, не является и не должно минимизироваться при решении опти-
мизационной задачи. Напротив, отклонение в положительную сторону доходно-
сти ценной  бумаги  повышает  её инвестиционную  привлекательность  и на раз-
витых рынках вызывает рост её цены. Из таблицы же видно, что СКО одинаково 
у ценных бумаг, по которым прогнозируется только положительное,  или только 
отрицательное отклонение, если величины этих отклонений  одинаковы  

Таблица 1 
Экспертные оценки доходности ценных бумаг 

Наимено-
вание вида 

оценки 
Условия Экономический  смысл  Среднее СКО 

Симме-
тричное 

трапецие-
дальное 

число 

а=Р,  a#b,  Доходность ценной бумаги веро-
ятнее всего находится в интервале 

[а;Ь], но может отклоняться от этого 
интервала в худшую или лучшую 

сторону на величину  а  

а+ Ъ 
2 

(Ь-а  +  а 2  

1  2  +  3)  +  18  

Трапецие-
дальное 

число 
L-типа 

(#0,  р=о  
Доходность ценной бумаги вероят-
нее всего находится в интервале  [а;  
Ь], но может отклоняться от этого 
интервала в худшую сторону на 

величину  а  

a+b  а  (Ь-а  ,  а)2  ,  а2  

\  2  +  6)  + 7 2  
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Наимено-
вание вида 

оценки 
Условия Экономический смысл Среднее СКО 

Трапецие-
дальное 
число 
R-типа 

а^Ь, 
а=0,  р#0  

Доходность  ценной бумаги вероят-
нее всего находится в интервале  [а;  
Ь], но может отклоняться от этого 
интервала в лучшую сторону на 

величину  В 
Асимме-
тричное 

треуголь-
ное число 

а=Ь, а^р, 
а^О,  Р̂ О  

Доходность  ценной бумаги ве-
роятнее всего равна а, но может 

отклоняться от этого интервала в 
худшую сторону на величину а или 

в лучшую сторону на величину В 

(of +  УЗ)2  

24 

Симме-
тричное 

треуголь-
ное число 

a=b,  а=р,  Доходность  ценной бумаги ве-
роятнее всего равна а, но может 

отклоняться от этого интервала в 
худшую или в лучшую сторону на 

величину  a  

а а1 

"F 

Треуголь-
ное число 

L-типа 

а=Ь, 
о&0,  р=0  

Доходность  ценной бумаги вероят-
нее всего равна а, но может откло-

няться от этого интервала в худшую 
СТОРОНУ на величину  a  

- І 
А 2 

24 

Треуголь-
ное число 

R-типа 

а=Ь, 
а=0,  р̂ О  

Доходность ценной бумаги ве-
роятнее всего равна а, но может 

отклоняться от этого интервала в 
лучшую сторону на величину  В 

Р2 

1Л 

Действи-
тельный 
интервал 

ъфЪ, 
A=P=0 

Доходность ценной бумаги нахо-
дится в интервале  [а;Ь]  

а+Ь 
2 

(ъ-а ) 2 

4 
Действи-
тельное 
число 

а=Ь 
A=P=0 

Доходность ценной бумаги точно 
равна а а 0 

al  = £ r J b - a , a \ 2 , a >  I b - a . p Y . P 1  

24  24  и [ - ^ -  + T j  +  m  = ( - 5 -  + T j  +  7 2  

при a=p. 
Это  противоречит  экономическому  смыслу  экспертных  оценок.  Таким  об-

разом,  при  выражении  мнения  эксперта  о доходности  ценной  бумаги  рекомен-
дуется: 

•  использовать нечёткие треугольные числа вида А=(а, а, /?), для более точ-
ного выражения  ожидаемой  доходности;  

•  использовать для средней ожидаемой доходности величину  а + (Р -  а)!6;  
•  использовать  в качестве  меры риска,  вместо  СКО, величину  a  -  /?.  Мера  

риска получена следующим  образом. Рассмотрим отклонения моды доходности 
ценной бумаги:  положительное  

сУЧА)  = J  у [(а + (1 -  у)р)  -  a]dy  =  

и  отрицательное  
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I 
<ГХА)  = / у [ ( а  -  (1 -  Y)a)  -  d\dy  =  

0 
Их  разница  равняется  1 /6(а-/3)  и  учитывает  компенсацию  отрицательного  

отклонения  положительным  и их абсолютные  величины.  Коэффициент  1/6 при 
этом можно не учитывать. 

Таким образом, в данной статье проанализирована и развита методика порт-
фельной  оптимизации,  основанная  на  представлении  экспертных  оценок  до-
ходностей  ценных  бумаг  в  виде  нечётких  чисел.  Показано,  что  использование  
СКО доходности в качестве меры риска не учитывает  направление  отклонений  
(положительное  или  отрицательное)  и  поэтому  неверно  отражает  суть  порт-
фельной оптимизации. Предложены рекомендации  по использованию  нечётких  
представлений  доходности  в  задаче  портфельной  оптимизации,  позволяющие  
повысить точность интерпретации экспертных оценок.  

Т. В. Таборовец 
Белорусский государственный  университет  

информатики и  радиоэлектроники  
г. Минск, Республика Беларусь 

МАТРИЧНЫЕ ФОРМЫ В УПРАВЛЕНИИ 
БИЗНЕС-ПРОЕКТАМИ И ФИРМАМИ 

В  оргпроектировании  фирм,  в  том  числе  и  частных  вузов,  до  настоящего  
времени  широко  используется  традиционные  подходы  к  описанию  организа-
ции,  которые  так  или  иначе  базируются  на  основополагающей  идеи  «лидер-
ведомый».  Реализация  этой  идеи  приводит  к  иерархической  пирамидальной  
архитектуре  организации,  в которой ребра пирамиды представляют собой цепи 
подчинений  линейных  руководителей,  т.е.  руководителей  подразделений  орга-
низации,  ответственных  за  то  или  иное  направление  деятельности  организа-
ции.  Очевидным и  фундаментальным  свойством таких  архитектур является  их  
устойчивость,  обусловленная  тем,  что  все  ребра  пирамиды  на  высшем  уровне  
иерархии  связаны должностью  руководителя  (директора  фирмы,  ректора  част-
ного  вуза и  т.д.).  В  том  случае,  если  руководитель  организации  одновременно  
является  единственным  ее учредителем,  устойчивость  «пирамиды»  возрастает  
в еще большей степени, поскольку известный принцип единоначалия  усугубля-
ется еще и отношениями  собственности.  

Однако таким  структурам  присущи  и  некоторые  весьма  существенные  не-
достатки: 

•  инерционность  в  принятии  управленческих  решений,  поскольку  «вер-
хи»,  имея  высокие  полномочия,  обладают  меньшим  уровнем  компетентности  
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