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Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðàáîòû

Àêòóàëüíîñòü òåìû.
Îäíîé èç îñíîâíûõ çàäà÷, âîçíèêàþùèõ â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ,

ÿâëÿåòñÿ îïòèìèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè, îöåíêà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Íà÷àëîì íàó÷íîãî îáñóæäåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû ìîæíî
ñ÷èòàòü ðàáîòû È. Ôèøåðà (1907, 1930). Â äàëüíåéøåì âîïðîñ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ îáñóæäàëñÿ Ä. Õèðøëåéôåðîì (1958), Ð.Ì. Ñîëîó (1963), Ä. Ãåéëîì (1973),
Ð. Äîðôìàíîì (1981). Â ðàáîòå Ä.Ã. Êàíòîðà è Ñ.À. Ëèïìàíà (1983) áûëà ïîñòàâëåíà
ôîðìàëüíàÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ çàäà÷à îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè:
èíâåñòîð ìàêñèìèçèðîâàë ñâîé êàïèòàë ê èçâåñòíîìó íàïåðåä ìîìåíòó âðåìåíè â
óñëîâèÿõ íåñîâåðøåííîãî ðûíêà, êîãäà íåò âîçìîæíîñòè çàíèìàòü ñðåäñòâà. Â ðàìêàõ
òàêîé ìîäåëè àâòîðàì óäàëîñü îöåíèòü òåìï ðîñòà êàïèòàëà èíâåñòîðà, êîòîðûé
èñïîëüçóåòñÿ êàê êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Ïðîäîëæàÿ ðàçâèâàòü ñâîè èäåè,
Ä.Ã. Êàíòîð è Ñ.À. Ëèïìàí ïóáëèêóþò â 1995 ãîäó ðàáîòó, â êîòîðîé ïðåäëàãàþò ïîäõîä
ê îöåíêå äîõîäíîñòè öåëîãî ïóëà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ðåçóëüòàòû Êàíòîðà è
Ëèïìàíà ïîêàçàëè, ÷òî íà îöåíêó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì
âëèÿþò ïðåäïîëîæåíèÿ î âíåøíåé ñðåäå (ðûíêå), â ðàìêàõ êîòîðîé äåéñòâóåò èíâåñòîð,
è óñëîâèÿ ¾âûõîäà¿ èç èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ê òåðìèíàëüíîìó ìîìåíòó
âðåìåíè. Â ðàáîòå È.Ì. Ñîíèíà (1995) áûë ïðåäëîæåí íîâûé ïîäõîä ê çàäà÷å Êàíòîðà�
Ëèïàìàíà: ïåðåõîä ê íîâûì ôàçîâûì ïåðåìåííûì è ïðèìåíåíèå àïïàðàòà äèíàìè÷åñêîãî
ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Â ðàìêàõ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû âûõîäà èç èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
â ðàáîòå ââîäèòñÿ âàæíîå ïîíÿòèå � ¾ëèêâèäíîå ñîñòîÿíèå¿. Ýòî ñîñòîÿíèå, îêàçàâøèñü
â êîòîðîì, èíâåñòîð ìîæåò çàâåðøèòü óæå íà÷àòûå ïðîåêòû òîëüêî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ, ò.å. íå çàïóñêàÿ íîâûå ïðîåêòû. Â íàèáîëåå çàêîí÷åííîé ôîðìå ðåçóëüòàòû
ðåàëèçàöèè òàêîãî ïîäõîäà ê çàäà÷å ïðåäñòàâëåíû â ñîâìåñòíîé ðàáîòå È.Ì. Ñîíèíà
è Ý.Ë. Ïðåñìàíà (2000). Àâòîðû îöåíèëè âîçìîæíûå òåìïû ðîñòà êàïèòàëà èíâåñòîðà
ïðè óâåëè÷åíèè èíâåñòèöèîííîãî ãîðèçîíòà, îïèñàëè óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ íåêîòîðûé
òåìï ðîñòà ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí íà òðàåêòîðèè, ïðèâîäÿùåé â ëèêâèäíîå ñîñòîÿíèå.
Â ðàáîòå Â.Ç. Áåëåíüêîãî (2002) ìîäåëü îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñâîäèòñÿ ê
ìîäåëè Íåéìàíà�Ãåéëà, óñòàíàâëèâàåòñÿ ñâÿçü ìåæäó ðåçóëüòàòàìè Êàíòîðà è Ëèïìàíà
è óñëîâèÿìè ñóùåñòâîâàíèÿ ìàãèñòðàëè â ìîäåëè Íåéìàíà�Ãåéëà. Â ðàáîòå îòäåëüíî
îáñóæäàåòñÿ ¾ðåæèì ëèêâèäàöèè¿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Àêòóàëüíûì ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèå ëèíèè èññëåäîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â
ðàìêàõ íåñîâåðøåííûõ ðûíêîâ, íà÷àòîé Êàíòîðîì è Ëèïìàíîì, è â óñëîâèÿõ îæèäàíèÿ
êðèçèñà. Âî âñåõ âûøå óïîìÿíóòûõ ðàáîòàõ èñõîäíîé çàäà÷åé èíâåñòîðà ÿâëÿëàñü
ìàêñèìèçàöèÿ êàïèòàëà ê íåêîòîðîìó çàðàíåå èçâåñòíîìó òåðìèíàëüíîìó ìîìåíòó
âðåìåíè. Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ðûíîê èíâåñòèöèé ñòàöèîíàðåí, èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû
äîñòóïíû äëÿ çàïóñêà â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè, ïîïàäàþùèé â èíâåñòèöèîííûé ãîðèçîíò.
Îäíàêî â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè òðåáîâàíèå ñòàöèîíàðíîñòè ðûíêà
èíâåñòèöèé íà áîëüøîì ãîðèçîíòå âðåìåíè îêàçûâàåòñÿ ñëèøêîì îãðàíè÷èòåëüíûì.
Àêòóàëüíîé ÿâëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ñâÿçàí ñ êðèçèñíûì ÿâëåíèåì, òî÷íîãî ìîìåíòà íàñòóïëåíèÿ êîòîðîãî èíâåñòîð íå çíàåò,
è èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âåäåòñÿ â ðàìêàõ íåñîâåðøåííîãî ðûíêà. Ðîäñòâåííûå
çàäà÷è âîçíèêàþò ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â íåôòÿíîé îòðàñëè. Òàêèå
ïðîåêòû õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøèìè êàïèòàëüíûìè çàòðàòàìè íà ðàííèõ ñòàäèÿõ
ðåàëèçàöèè è ðàñòÿíóòîñòüþ âî âðåìåíè îòäà÷è èíâåñòèöèé, êîòîðóþ óäîáíî çàäàâàòü â
íåïðåðûâíîì âðåìåíè. Âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü íåôòÿíûõ öåí ïðèâîäÿò ê íåîáõîäèìîñòè
ó÷èòûâàòü ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ êðèçèñíûå ñèòóàöèè, êîãäà âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ öåí íà
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íåôòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñòàíîâÿòñÿ íåðåíòàáåëüíû è ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ
äëÿ íåôòÿíûõ êîìïàíèé ñèëüíî âîçðàñòàåò.

Öåëü ðàáîòû ñîñòîèò â èçó÷åíèè âëèÿíèÿ òåðìèíàëüíûõ óñëîâèé, îæèäàíèÿ
êðèçèñà è óñëîâèé ëèêâèäíîñòè ñîñòîÿíèé èíâåñòîðà íà õàðàêòåð åãî èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Ïðèìåíåíèå ýòèõ ïîäõîäîâ ê çàäà÷àì âîçíèêàþùèì ïðè îöåíêå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â íåôòÿíîé îòðàñëè.

Ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ.
Äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííûõ çàäà÷ èñïîëüçîâàëèñü ìåòîäû ôóíêöèîíàëüíîãî

àíàëèçà, òåîðèÿ ýêñòðåìàëüíûõ çàäà÷, äèíàìè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, äèñêðåòíîé
îïòèìèçàöèè, ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, äèíàìè÷åñêèõ ñèñòåì.

Íàó÷íàÿ íîâèçíà.
Â äèññåðòàöèè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ íàó÷íîé

íîâèçíîé:

1. Ïðîâåäåí àíàëèç âëèÿíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè òåðìèíàëüíîãî ìîìåíòà
âðåìåíè íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü àãåíòà â óñëîâèÿõ íåñîâåðøåííîãî ðûíêà.
Ïðåäëîæåíû ïîäõîäû ê îöåíêå òåìïà ðîñòà êàïèòàëà äëÿ èíâåñòîðà, èñïîëüçóþùåãî
îñòîðîæíóþ ñòðàòåãèþ, ãàðàíòèðóþùóþ íåðàçîðåíèå.

2. Èññëåäîâàíà ìîäåëü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â íåïðåðûâíîì âðåìåíè,
ó÷èòûâàþùàÿ ïðåäïîëîæåíèÿ Êàíòîðà è Ëèïìàíà.

3. Ðàçðàáîòàíà òåõíîëîãèÿ, ïîçâîëÿþùàÿ ïðîãíîçèðîâàòü îñíîâíûå ïðîèçâîäñòâåííûå
è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè íåôòÿíîãî ñåêòîðà Ðîññèè, ïðîâîäèòü ñöåíàðíûé àíàëèç
âëèÿíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, âíóòðåííåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè íà
ñîñòîÿíèå íåôòÿíîãî ñåêòîðà, åãî èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Òåîðåòè÷åñêàÿ è ïðàêòè÷åñêàÿ öåííîñòü ðàáîòû.
Ïîäõîäû, ïðåäëîæåííûå â ðàáîòå, ïîçâîëÿþò îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòè-

öèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ îæèäàíèÿ êðèçèñà. Äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü íåôòÿíîãî
ñåêòîðà Ðîññèè, ðàçðàáîòàííàÿ â ðàìêàõ äèññåðòàöèîííîé ðàáîòû, ïîçâîëÿåò ñîñòàâëÿòü
îïòèìàëüíîå ðàñïèñàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, àíàëèçèðîâàòü ñðåäíå è äîëãîñðî÷íûå
ïîñëåäñòâèÿ èçìåíåíèÿ íàëîãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà, êîíúþíêòóðû ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè âíóòðè ñòðàíû íà ïîëîæåíèå íåôòÿíîãî ñåêòîðà
Ðîññèè, åãî èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Àïðîáàöèÿ ðàáîòû.
Ðåçóëüòàòû äèññåðòàöèè äîêëàäûâàëèñü íà ñëåäóþùèõ íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ

ñåìèíàðàõ è êîíôåðåíöèÿõ:

• 5-é Ìîñêîâñêîé ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåíöèè ïî Èññëåäîâàíèþ îïåðàöèé
(ORM2007), Ìîñêâà, 2007;

• 51-é íàó÷íîé êîíôåðåíöèè ÌÔÒÈ, Ìîñêâà, 2008;

• Ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåíöèè ñòóäåíòîâ, àñïèðàíòîâ è ìîëîäûõ ó÷åíûõ ¾Ëîìîíîñîâ-
2006¿, Ìîñêâà, 2006;

• Ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåíöèè ñòóäåíòîâ, àñïèðàíòîâ è ìîëîäûõ ó÷åíûõ ¾Ëîìîíîñîâ-
2007¿, Ìîñêâà, 2007;

• Íàó÷íîé êîíôåðåíöèè ¾Òèõîíîâñêèå ÷òåíèÿ¿, Ìîñêâà, 2008.
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Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èñïîëüçîâàëèñü â ðàáîòàõ, ïðîâîäèìûõ â ðàìêàõ ïðîåêòîâ
ÐÔÔÈ (êîä ïðîåêòà 08-07-00158, 08-07-00158-à, 05-01-00942-à), ÐÃÍÔ (êîä ïðîåêòà
08-02-00347à), ïðîãðàììû ïî ïîääåðæêå âåäóùèõ íàó÷íûõ øêîë ÍØ (êîä ïðîåêòà ÍØ-
2982.2008.01, ÍØ-5379.2006.1) ïðîãðàììû ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÎÌÍ ÐÀÍ
�3, ïðîãðàììû ôóíäàìåíòàëüíûõ èññëåäîâàíèé ÐÀÍ 14 (ïðîåêò 1.11), àíàëèòè÷åñêîé
âåäîìñòâåííîé ïðîãðàììû ¾Ðàçâèòèå íàó÷íîãî ïîòåíöèàëà âûñøåé øêîëû¿ (êîä ïðîåêòà
ÐÍÏ.2.2.1.1.2467, òåìà 717).

Ïóáëèêàöèè.
Ïî òåìå äèññåðòàöèè îïóáëèêîâàíî 8 ïå÷àòíûõ ðàáîò.
Ñòðóêòóðà è îáúåì ðàáîòû.
Äèññåðòàöèÿ ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, òðåõ ãëàâ, çàêëþ÷åíèÿ è ñïèñêà ëèòåðàòóðû. Òåêñò

ðàáîòû èçëîæåí íà 160 ñòðàíèöàõ. Ñïèñîê ëèòåðàòóðû âêëþ÷àåò 62 íàèìåíîâàíèÿ.

Êðàòêîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû

Âî ââåäåíèè ê ðàáîòå äàåòñÿ îáçîð ðàáîò ïî ìîäåëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, îáîñíîâûâàåòñÿ àêòóàëüíîñòü òåìû ðàáîòû, ôîðìóëèðóåòñÿ öåëü
äèññåðòàöèè è íàó÷íàÿ íîâèçíà ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ, à òàêæå äàåòñÿ êðàòêîå
ñîäåðæàíèå äèññåðòàöèîííîé ðàáîòû. Îòïðàâíîé òî÷êîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îïóáëèêîâàííàÿ Êàíòîðîì è Ëèïìàíîì â 1995 ãîäó.
Ìîäåëü îïèñûâàåò ïîâåäåíèå èíâåñòîðà â äèñêðåòíîì âðåìåíè ñ ðàâíîìåðíûì
åäèíè÷íûì øàãîì t = 0, 1, . . . . Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò îïèñûâàåòñÿ âåêòîðîì ~a =
{a0, a1, .., ar} ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ïîñëåäîâàòåëüíûå ìîìåíòû âðåìåíè, ãäå 1 ≤ r < ∞
� ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ai îïðåäåëÿþò
äîõîä, ïîëó÷àåìûé â i�é ìîìåíò âðåìåíè ïîñëå íà÷àëà ïðîåêòà, à îòðèöàòåëüíûå
çíà÷åíèÿ � âëîæåíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ åãî îñóùåñòâëåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî
âëîæåíèÿ â ïðîåêò ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî çà ñ÷åò èìåþùèõñÿ ó èíâåñòîðà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ îò ðàíåå îñóùåñòâëåííûõ ïðîåêòîâ
(óñëîâèå ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ). Åñëè ïðîåêò äîñòóïåí äëÿ èíâåñòèöèé, òî îí ìîæåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ ïðîèçâîëüíîé èíòåíñèâíîñòüþ u ≥ 0, ÷åìó ñîîòâåòñòâóþò ôèíàíñîâûå
ïîòîêè u~a = {ua0, ua1, . . . , uar}. Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå èíâåñòîðà â ìîìåíò âðåìåíè t
îïèñûâàåòñÿ îñòàòêàìè íà åãî ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå s(t), ïåðâîíà÷àëüíûé êàïèòàë èíâåñòîðà
ðàâåí 1. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè èíâåñòîðà êîíå÷åí è
ðàâåí n, ïðè ýòîì èíâåñòèöèè ðàçðåøåíû â ïåðâûå (n − r) ìîìåíòîâ âðåìåíè (ãîðèçîíò
èíâåñòèðîâàíèÿ). Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñòàöèîíàðåí, ò.å. äîñòóïåí äëÿ èíâåñòèöèé â
ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè íà ãîðèçîíòå èíâåñòèðîâàíèÿ. Öåëü èíâåñòîðà � ìàêñèìèçàöèÿ
îñòàòêà íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ê òåðìèíàëüíîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Â ðàáîòå Êàíòîðà
è Ëèïìàíà èññëåäóåòñÿ àñèìïòîòèêà ïîâåäåíèÿ êàïèòàëà èíâåñòîðà, ïðè óñëîâèè
îïòèìàëüíîãî (â ñìûñëå ïîñòðîåííîé ìîäåëè) èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Àâòîðàì óäàëîñü îöåíèòü òåìï ðîñòà êàïèòàëà èíâåñòîðà � g = lim

n→∞
(Vn)1/n, ãäå Vn

� îñòàòîê íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå èíâåñòîðà ê ìîìåíòó âðåìåíè n ïðè îïòèìàëüíîì
èñïîëüçîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Òåîðåìà (Êàíòîð�Ëèïìàí). Åñëè a(1) ≤ 0, òîãäà Vn = 1 äëÿ ∀n. Åñëè a(1) > 0 è a(z)
íå èìååò êîðíåé íà èíòåðâàëå (0, 1), òîãäà ñóùåñòâóåò êîíå÷íîå n : Vn = ∞. Åñëè
a(1) > 0 è a(z) èìååò êîðíè íà èíòåðâàëå (0, 1), òîãäà ñóùåñòâóþò ïîëîæèòåëüíûå
êîíñòàíòû λ1 < λ2 òàêèå, ÷òî:

λ1θ
−n/nh ≤ Vn ≤ λ2θ

−n/nh,
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ãäå θ - ìàêñèìàëüíûé èç êîðíåé a(z), ïðèíàäëåæàùèõ èíòåðâàëó (0, 1), (h + 1) �
êðàòíîñòü θ, ò.å. g =

1

θ
.

Ïåðâàÿ ãëàâà ïîñâÿùåíà îïèñàíèþ ìîäèôèöèðîâàííîé ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïìàíà,
èññëåäîâàíèþ ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ Áåëëìàíà, âîçíèêàþùåãî â ýòîé ìîäåëè, ïîèñêàì
äîñòàòî÷íûõ óñëîâèé îïòèìàëüíîñòè ¾îñòîðîæíîé¿ ñòðàòåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ, îöåíêàì
òåìïà ðîñòà êàïèòàëà èíâåñòîðà, ïðè èñïîëüçîâàíèè ¾îñòîðîæíîé¿ ñòðàòåãèè. Â
ìîäèôèöèðîâàííîé ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïàìàíà ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå èíâåñòîðà
îïèñûâàåòñÿ âåêòîðîì ~s(t) ∈ Rr+1, i-àÿ êîìïîíåíòà êîòîðîãî ðàâíà äåíåæíûì îñòàòêàì
â ìîìåíò âðåìåíè (t + i) ïðè óñëîâèè, ÷òî íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà âðåìåíè t, íîâûå ïðîåêòû
íå íà÷èíàëèñü. Åñëè îáîçíà÷èòü u(t) � èíòåíñèâíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà â ìîìåíò
âðåìåíè t, òî äèíàìèêà ôèíàíñîâûõ ñîñòîÿíèé îïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèåì

~s(t + 1) = A(~s(t) + u(t)~b), (1)

ãäå

~b = {b0, b1, .., br}, bi =
i∑

j=0

aj, A(r+1)×(r+1) =




0 1 0 . . . 0
0 0 1 . . . 0

. . . . . . . . . . . . . . .
0 0 0 . . . 1
0 0 0 . . . 1




.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âåäåòñÿ â óñëîâèÿõ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ (îòñóòñòâóåò
âîçìîæíîñòü çàíèìàòü ñðåäñòâà). Ôîðìàëüíî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äåíåæíûå îñòàòêè ó
èíâåñòîðà äîëæíû áûòü íåîòðèöàòåëüíû â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè: si(t) ≥ 0, i = 0, . . . , r.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ñðåäà íåñòàöèîíàðíà � ñóùåñòâóåò ðèñê
âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà íà ðûíêå èíâåñòèöèé. Òî÷íîãî ìîìåíòà íàñòóïëåíèÿ êðèçèñà
èíâåñòîð íå çíàåò, íî îí ìîæåò ñóáúåêòèâíî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü èñ÷åçíîâåíèÿ ñïðîñà
íà èíâåñòèöèè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè. Â ìîäåëè ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ýòà îöåíêà èíâåñòîðà
ïîñòîÿííà è ðàâíà ∆.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç V (~s) ôóíêöèþ Áåëëìàíà, êîòîðàÿ áóäåò îöåíèâàòü íàèëó÷øèé
ðåçóëüòàò èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè îïèñàííûõ óñëîâèÿõ è íà÷àëüíîì ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè
~s; ÷åðåç (~s)r êîìïîíåíòó âåêòîðà ~s ñ íîìåðîì r, ñ÷èòàÿ, ÷òî íóìåðàöèÿ íà÷èíàåòñÿ ñ
íóëÿ. Òîãäà çàïèøåì óðàâíåíèå Áåëëìàíà:

V (~s) = max
{u|u≥0,~s+u~b≥0}

[∆(~s + u~b)r + (1−∆)V (A(~s + u~b))].

Â ïðàâîé ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ ñòîèò ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå êàïèòàëà èíâåñòîðà
ïî âñåâîçìîæíûì èñõîäàì. Åñëè íàñòóïàåò êðèçèñ, òî èíâåñòîð áîëüøå íå ìîæåò íà÷èíàòü
íîâûõ ïðîåêòîâ, è ñïóñòÿ r ìîìåíòîâ âðåìåíè, ïîñëå òîãî êàê ïðîèçîéäóò îêîí÷àòåëüíûå
ðàñ÷åòû ïî âñåì ðàíåå íà÷àòûì ïðîåêòàì, íà åãî ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå îêàæåòñÿ êàïèòàë
(~s + u~b)r. Åñëè æå êðèçèñà íå ïðîèçîøëî, òî èíâåñòîð îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè A(~s +

u~b) è ïðèíèìàåò íîâîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå, èñïîëüçóÿ ôóíêöèþ ~V (·). Ñòðàòåãèÿ,
ñîîòâåòñòâóþùàÿ ðåøåíèþ óðàâíåíèÿ Áåëëìàíà,

u(~s) = argmax
{u|u≥0,~s+u~b≥0}

[∆(~s + u~b)r + (1−∆)V (A(~s + u~b))],

íàçûâàåòñÿ îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ.
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Â ðàáîòå îáñóæäàåòñÿ âîïðîñ åäèíñòâåííîñòè ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ Áåëëìàíà. Ïîêàçàíî,
÷òî â îáùåì ñëó÷àå åäèíñòâåííîñòü ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ Áåëëìàíà ãàðàíòèðîâàòü íåëüçÿ.
Â ÷àñòíîñòè ïðèâåäåí ïðèìåð íå åäèíñòâåííîñòè ðåøåíèÿ äëÿ ïðîñòåéøåãî ïðîåêòà
äåïîíèðîâàíèÿ ñðåäñòâ, äëÿ êîòîðîãî ~a = (−1; 1 + q), q > 0.

Íàçîâåì ¾îñòîðîæíîé¿ ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ φ(~s) = argmax
{u|u≥0,~s+u~b≥0}

[~s + u~b)r]. Ýòî

ñòðàòåãèÿ, ïðè êîòîðîé èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå, îðèåíòèðóÿñü òîëüêî íà òîò äîõîä,
êîòîðûé îí ñìîæåò ïîëó÷èòü ïðè óñëîâèè, ÷òî êðèçèñ ñëó÷èòñÿ. Â ðàáîòå íàéäåíû
äîñòàòî÷íûå óñëîâèÿ îïòèìàëüíîñòè ¾îñòîðîæíîé¿ ñòðàòåãèè.

Òåîðåìà 1 ([1]). Îáîçíà÷èì: B1 = max
1≤t≤r

|bt|, B2 = min
1≤t≤r:bt<0

|bt|. Åñëè ∆ > 1− B2

4B1
, òî:

u(s) = φ(~s) = min
0≤i≤r:bi<0

(
−si

bi

)
.

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ, êîãäà ∆ > 1− B2

4B1
, äèíàìèêà ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà èíâåñòîðà

îïèñûâàåòñÿ äèíàìè÷åñêîé ñèñòåìîé




~s(t + 1) = A~s(t) = A
(
~s(t) + φ(~s(t))~b

)
, t = 0, 1, 2, . . . ,

~s(0) = ~s0.
(2)

Ñèñòåìà (2) óñòðîåíà òàêèì îáðàçîì, ÷òî íà êàæäîì øàãå t = 1, 2, ... ïðèìåíÿåòñÿ îäèí
èç îïåðàòîðîâ

Ai : Ai~s(t) = A(~s(t) +

(
−st

i

bi

)
~b), ãäå i : bi < 0.

Â ðàáîòå óäàëîñü ñäåëàòü îöåíêè íà òåìï ðîñòà êàïèòàëà, ðåàëèçóåìîãî â ñèëó ñèñòåìû
(2). Â êà÷åñòâå îöåíîê ñâåðõó òåìïà ðîñòà êàïèòàëà â ñèñòåìå ïðèâåäåíû îöåíêè Êàíòîðà�
Ëèïìàíà è ñîâìåñòíûé ñïåêòðàëüíûé ðàäèóñ.

Îïðåäåëåíèå 1. Ñîâìåñòíûì ñïåêòðàëüíûì ðàäèóñîì îïåðàòîðîâ A1, . . . ,Ad ∈ L(Rr+1)
íàçûâàåòñÿ ÷èñëî

ρ̂(A1, . . . ,Ad) = lim
m→∞

max
σm

(‖ Aσ(1) . . .Aσ(m) ‖ 1
m ),

ãäå ìàêñèìóì áåðåòñÿ ïî âñåâîçìîæíûì ôóíêöèÿì σm(x), ãäå σm : 1, . . . , m → 1, . . . , d.

Â ðàáîòå ïðîèçâåäåíî ñðàâíåíèå âåðõíèõ îöåíîê. Ïðèâåäåíû ïðèìåðû, ãîâîðÿùèå î
òîì, ÷òî çàðàíåå íåëüçÿ óòâåðæäàòü êàêîé èç ïîêàçàòåëåé ëó÷øå îöåíèâàåò òåìï ðîñòà
êàïèòàëà â ñèñòåìå (2).

Â êà÷åñòâå îöåíîê ñíèçó òåìïà ðîñòà êàïèòàëà â ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ òåìïû ðîñòà
êàïèòàëà, ðåàëèçóþùèåñÿ íà òðàåêòîðèÿõ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ñèñòåìû.

Îïðåäåëåíèå 2. Áóäåì ãîâîðèòü, ÷òî ó ñèñòåìû (2) ñóùåñòâóåò òðàåêòîðèÿ
ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ñ òåìïîì λ íà ïåðèîäå äëèíû T , çàäàâàåìàÿ îïåðàòîðàìè Aj1,
Aj2, ..., AjT

, åñëè ∃t0 : ~s(t + T ) = AjT
AjT

. . .Aj1~s(t) = λ~s(t), ∀t ≥ t0.
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Òåîðåìà 2 ([7]). Ñèñòåìà (2) èìååò òðàåêòîðèþ ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ñ òåìïîì λ
íà ïåðèîäå äëèíû T , òîãäà è òîëüêî òîãäà, êîãäà èìååò ðåøåíèå ñëåäóþùàÿ ñèñòåìà:





~p ≥ 0, B−1
jk2

Ajk1
Bjk1

~p ≥ 0, B−1
jk3

Ajk2
Ajk1

Bjk1
~p ≥ 0,

. . .

B−1
jkT

AjkT−1
. . . Ajk2

Ajk1
Bjk1

~p ≥ 0,

B−1
jk1

AjkT
. . . Ajk2

Ajk1
Bjk1

~p = λ · ~p,

ãäå Bjk
= [z0, z1, . . . , zr]

′ , zt =


0 . . . 0

t︷︸︸︷
1 0 . . . 0

jk︷ ︸︸ ︷
− [bt]− 0 . . . 0


 , t 6= jk,

zjk
=


0 . . . 0

jk︷ ︸︸ ︷
− [bjk

]− 0 . . . 0


 .

Óòâåðæäåíèå òåîðåìû 2 ñâîäèò ïðîáëåìó ïîèñêà òðàåêòîðèé ñáàëàíñèðîâàííîãî
ðîñòà ê ðåøåíèþ ñèñòåìû (2). Ýòî ïîçâîëÿåò ýôôåêòèâíî ðåøàòü çàäà÷ó ïðîâåðêè
ñóùåñòâîâàíèÿ ó ñèñòåìû (2) òðàåêòîðèè ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà íà ïåðèîäå äëèíû
T , çàäàâàåìîé íåêîòîðîé ôóíêöèåé j : {1, 2, . . . , T} → {i |bi < 0}. Äëÿ ýòîãî äîñòàòî÷íî
ðåøèòü çàäà÷ó íà ïîèñê ñîáñòâåííûõ ÷èñåë è ñîáñòâåííûõ âåêòîðîâ îïåðàòîðà
B−1

jk1
AjkT

. . . Ajk2
Ajk1

Bjk1
(ïîñëåäíåå ðàâåíñòâî ñèñòåìû (2)), ïîñëå ÷åãî ïðîâåðèòü,

óäîâëåòâîðÿåò ëè õîòÿ áû îíà ïàðà λ, ~p íåðàâåíñòâàì ñèñòåìû (2). Ñðåäè òåõ ïàð,
êîòîðûå áóäóò óäîâëåòâîðÿòü ýòîìó óñëîâèþ, ìîæíî âçÿòü ïàðó ñ ìàêñèìàëüíûì
çíà÷åíèåì λ. Ýòî è áóäåò îöåíêà ñíèçó íà òåìï ðîñòà êàïèòàëà â ñèñòåìå (2). Îòäåëüíîå
âíèìàíèå â ðàáîòå óäåëåíî òðàåêòîðèÿì ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà íà ïåðèîäå 2: íàéäåíû
íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ, êîòîðûì äîëæåí óäîâëåòâîðÿòü òåìï ðîñòà λ, ñôîðìóëèðîâàíû
â âèäå ÿâíûõ òðåáîâàíèé ê ñòðóêòóðå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äîñòàòî÷íûå óñëîâèÿ
ñóùåñòâîâàíèÿ òðàåêòîðèé.

Ââåäåì îáîçíà÷åíèÿ:
b+

min(t) = min
1≤k≤[ r−t

2 ]:bt+2k−1>0
bt+2k−1, b+

max(t) = max
1≤k≤[ r−t

2 ]:bt+2k−1>0
bt+2k−1,

b−max(t) = max
1≤k≤[ r−t

2 ]:bt+2k−1≤0
|bt+2k−1|, b−min(t) = min

1≤k≤[ r−t
2 ]:bt+2k−1≤0

|bt+2k−1|,

ln(t) = max
1≤k≤[ r−t

2 ]:bt+2k−1≤0
(k − t), fp(t) = min

1≤k≤[ r−t
2 ]:bt+2k−1>0

(k − t).

Λb = min
t=1,3,...r

ln(t)+1

√
b+

min(t)
b+

min(t) + b−max(t)− [bt−1]− + 1
.

Òåîðåìà 3 ([8]). Åñëè Λb ≥ fp(2)

√
b+

max(2)

b−min(0)
+ 1, òî ó ñèñòåìû (2) ñóùåñòâóåò òðàåêòîðèÿ

ñáàëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ñ òåìïîì λ íà ïåðèîäå 2, çàäàâàåìàÿ îïåðàòîðàìè A0 è A1,
îáåñïå÷èâàþùàÿ, ãäå λ � êîðåíü óðàâíåíèÿ F (λ) = 0, ïðèíàäëåæàùèé èíòåðâàëó (1; Λb].

Âî âòîðîé ãëàâå äèññåðòàöèè îáñóæäàþòñÿ âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ìîäåëèðîâàíèåì
èíâåñòèöèé â íåïðåðûâíîì âðåìåíè. Â ïåðâîì ïàðàãðàôå âòîðîé ãëàâû èññëåäóåòñÿ
íåïðåðûâíûé àíàëîã ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïìàíà. Ïðè îïèñàíèè èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â äèñêðåòíîì âðåìåíè âîçíèêàåò ðÿä òðóäíîñòåé, êîòîðûå óñëîæíÿþò
àíàëèç ìîäåëåé. Íàïðèìåð, çà ñ÷åò ¾ãðóáîñòè¿ óïðàâëåíèÿ âûõîä íà ðåæèì ñáà-
ëàíñèðîâàííîãî ðîñòà ìîæåò áûòü óñòðîåí äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Ïîýòîìó âîçíèêàåò
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ïîòðåáíîñòü â ìîäåëÿõ, êîòîðûå áû ïîçâîëèëè îïèñàòü ïðîöåññ áîëåå ¾òîíêîãî¿
óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè.

Ïóñòü çàäàí èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåòñÿ ôóíêöèåé φ(t),
îïðåäåëÿþùåé ïîòîê ïëàòåæåé ïðîåêòà. Îáîçíà÷èì Φ(t), ôóíêöèþ îïðåäåëÿþùóþ
ñàëüäî ïëàòåæåé îò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ê ìîìåíòó âðåìåíè t, ò.å. Φ(t) =

t∫
0

φ(x)dx.
Ìû áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò èìååò êîíå÷íîå âðåìÿ ðåàëèçàöèè
T , ò.å. φ(t) = 0 ïðè t > T .

Îáîçíà÷èì s(t) ñîñòîÿíèå ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà èíâåñòîðà â ìîìåíò âðåìåíè t; u(t) �
èíòåíñèâíîñòü ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, êîòîðóþ ðåãóëèðóåò èíâåñòîð; ψ �
ïåðâîíà÷àëüíûé êàïèòàë èíâåñòîðà. Òîãäà çàäà÷ó èíâåñòîðà ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì: 




s(t) = ψ +

t∫

0

u(x) · Φ(t− x)dx, 0 < t ≤ T̂ ,

s(t) = ψ, t < 0,

s(t) = s(T̂ ), t > T̂ ,

s(t) ≥ 0, u(t) ≥ 0, ∀t ≥ 0,

u(t) = 0, t ≥ T̂ − T

s(T̂ ) → max .

(3)

Îáîçíà÷èì V (ψ, T̂ ) � îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå ôóíêöèîíàëà â çàäà÷å 3 ïðè ôèêñèðîâàííûõ
ãîðèçîíòå T̂ è íà÷àëüíîì êàïèòàëå ψ, ò.å. V (ψ, T̂ ) = max s(T̂ ).

Òåîðåìà 4. Îáîçíà÷èì NPV (p) =
T∫
0

e−ptφ(t)dt. Ïóñòü φ(t) ∈ C ([0; T ]) è ∃τ1 : φ(t) ≤ 0

t ∈ [0; τ1] è φ(t) ≥ 0 t ∈ [τ1; T ]. Òîãäà â çàäà÷å (3) äëÿ ∀T̂ > T è ∀ψ > 0 ñóùåñòâóþò
òàêèå ïîëîæèòåëüíûå êîíñòàíòû λ1 è λ2, ÷òî

λ1ψepT̂ ≤ V (ψ, T̂ ) ≤ λ2ψepT̂ ,

ãäå p � ðåøåíèå óðàâíåíèÿ NPV (p) = 0, àíàëîã IRR.

Âî âòîðîì ïàðàãðàôå âòîðîé ãëàâû èññëåäóåòñÿ âîïðîñ îïðåäåëåíèÿ èñòî÷íèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ çàôèêñèðîâàííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà.
Äëÿ ïðåäñòàâëåííîãî îïèñàíèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà
äîêàçàíû óòâåðæäåíèÿ, êîòîðûå ãîâîðÿò î òîì, ÷òî âûáîð èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ
çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòà è ¾êîíå÷íîé¿ ñòîèìîñòè äîëãà, ãäå ¾êîíå÷íàÿ¿
ñòîèìîñòü äîëãà çàâèñèò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ñëîæèâøåéñÿ íà ðûíêå çàéìîâ, ñòàâêè
íàëîãà íà ïðèáûëü äëÿ ñåêòîðà è ïàðàìåòðà ëèêâèäíîñòè. Åñëè ñòàâêà äèñêîíòà áîëüøå
¾êîíå÷íîé¿ ñòîèìîñòè äîëãà, òî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü
çàåìíûé êàïèòàë, åñëè íàîáîðîò � íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü. Äëÿ êàæäîãî èç âàðèàíòîâ
óêàçàíû îáúåìû, â êîòîðûõ ñåêòîðó, ñëåäóåò ïðèâëåêàòü êàïèòàë.

Òðåòüÿ ãëàâà ðàáîòû ïîñâÿùåíà ìîäåëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
íåôòÿíîãî ñåêòîðà Ðîññèè. Äîõîäû îò íàëîãîîáëîæåíèÿ íåôòÿíîãî ñåêòîðà ñîñòàâëÿþò
ïîðÿäêà 20% îò âñåõ äîõîäîâ, êîòîðûå áûëè çàïëàíèðîâàíû â áþäæåòå 2008 ã. Ñîñòîÿíèå
âñåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè âî ìíîãîì çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî óñïåøíî âåäóò ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü íåôòÿíûå êîìïàíèè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî è êàê âëèÿåò íà
ñîñòîÿíèå íåôòÿíûõ êîìïàíèé: èõ êàïèòàëèçàöèþ è ñïðîñ íà èíâåñòèöèè.
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Â ïåðâîì ïàðàãðàôå òðåòüåé ãëàâû èññëåäóþòñÿ îñîáåííîñòè èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé íåôòÿíîãî ñåêòîðà Ðîññèè
ÿâëÿåòñÿ âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ íåôòÿíûõ êîìïàíèé, ïðè êîòîðîé äîáû÷à, ïåðåðàáîòêà,
ýêñïîðò íåôòè è ñáûò íåôòåïðîäóêòîâ ïðîèñõîäÿò â ðàìêàõ îäíîé êîìïàíèè.
Âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííûå íåôòÿíûå êîìïàíèè (ÂÈÍÊ) ÿâëÿþòñÿ äîìèíèðóþùåé
ôîðìîé îðãàíèçàöèè íåôòÿíûõ êîìïàíèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïî ñîñòîÿíèþ íà
íà÷àëî 2008 ã. â Ðîññèè äåéñòâîâàëî 9 êîìïàíèé, êîòîðûå ìîæíî îòíåñòè ê ÂÈÍÊ:
Ðîñíåôòü, Ëóêîéë, Ñóðãóòíåôòåãàç, ÒÍÊ-BP, Ãàçïðîìíåôòü, Òàòíåôòü, Ñëàâíåôòü
(ïðèíàäëåæèò êîìïàíèÿì Ãàçïðîìíåôòü è ÒÍÊ-BP), Ðóññíåôòü è Áàøíåôòü. Íà äîëþ
ýòèõ êîìïàíèé ïðèõîäèòñÿ ïî÷òè 90% äîáûòîé â 2007 ã. â Ðîññèè íåôòè, èì ïðèíàäëåæèò
85% ïåðåðàáàòûâàþùèõ ìîùíîñòåé. Â ðàáîòå ïðåäëîæåíà ìîäåëü, ïîçâîëÿþùàÿ
àíàëèçèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü ÂÈÍÊ. Â ìîäåëè ñ ïîìîùüþ àïïàðàòà
áóëåâîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ îïèñàíû îïåðàöèîííàÿ, ïðîèçâîäñòâåííàÿ è èíâåñòèöèîííàÿ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Âõîäíûå ïàðàìåòðû ìîäåëè ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâà êëàññà.
Ïåðâûé êëàññ � ýòî ïàðàìåòðû ñàìîé êîìïàíèè: ïðîèçâîäñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè
åå ìîùíîñòåé, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèñòèêè äîñòóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Âòîðîé êëàññ ïàðàìåòðîâ � âíåøíèå ïî îòíîøåíèþ ê êîìïàíèè ïàðàìåòðû:
îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ, ìèðîâûå öåíû
íà íåôòü è ïàðàìåòðû ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ñ ïîìîùüþ ÷èñëåííîãî ìåòîäà,
ïðåäñòàâëÿþùåãî ñîáîé âàðèàíò ìåòîäà âåòâåé è ãðàíèö, äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè
îïòèìèçèðóåòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü äèñêîíòèðîâàííóþ ñóììó
ðàñïðåäåëÿåìîé ñðåäè àêöèîíåðîâ êîìïàíèè ïðèáûëè. Ïðè íåêîòîðûõ óïðîùàþùèõ
ïðåäïîëîæåíèÿõ, â ðàáîòå äåòàëüíî ðàçîáðàí ìåõàíèçì îòáîðà è âûáîðà âðåìåíè çàïóñêà
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íåôòÿíîé êîìïàíèè, âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ îãðàíè÷åíèé
êîìïàíèè íà åå èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü.

Âî âòîðîì ïàðàãðàôå òðåòüåé ãëàâû ïðåäñòàâëåíà ìîäåëü íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà
Ðîññèè, êîòîðàÿ áûëà èñïîëüçîâàíà ïðè ñèñòåìíîì àíàëèçå ìàêðîýêîíîìèêè Ðîññèè.
Äëÿ ñèñòåìíîãî àíàëèçà ìàêðîýêîíîìèêè Ðîññèè óäîáíî îïèñàòü íåôòÿíóþ îòðàñëü
â íåïðåðûâíîì âðåìåíè, ñîâåðøèòü ïåðåõîä àíàëîãè÷íûé òîìó, ÷òî áûë ñäåëàí
ïðè ñîñòàâëåíèè íåïðåðûâíîãî àíàëîãà ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïìàíà. Äëÿ îïèñàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñåêòîðà èñïîëüçóþòñÿ ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå ïðè
èññëåäîâàíèè íåïðåðûâíîãî àíàëîãà ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïìàíà è ìîäåëèðîâàíèè
äåÿòåëüíîñòè ÂÈÍÊ Ðîññèè. Ìîäåëü îñíîâûâàåòñÿ íà ïîäõîäàõ, êîòîðûå áûëè
èñïîëüçîâàíû âî âòîðîé ãëàâå è ïåðâîì ïàðàãðàôå òðåòüåé ãëàâû, è âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå
ïðåäïîëîæåíèÿ:

• Îñíîâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ äîáû÷à ñûðüÿ.

• Ó ñåêòîðà åñòü ¾èñòîðèÿ¿ ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé, ñîãëàñíî êîòîðîé ïî
îïðåäåëåííîìó ôèêñèðîâàííîìó ïðîôèëþ ïðîèñõîäèò äîáû÷à ñûðüÿ íà óæå
ðàçðàáàòûâàåìûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ è íåîáõîäèìî îñóùåñòâëÿòü çàòðàòû äëÿ
ïîääåðæêè ýòîé äîáû÷è.

• Äîáûòîå ñûðüå ñåêòîð ìîæåò ëèáî âûâåçòè íà ýêñïîðò, ëèáî ñáûòü íà âíóòðåííåì
ðûíêå. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â ïåðâóþ î÷åðåäü óäîâëåòâîðÿåòñÿ ñïðîñ
âíóòðåííåãî ðûíêà.

• Èòîãîâàÿ äîáû÷à ñûðüÿ ñåêòîðîì ìîæåò èçìåíÿòüñÿ çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ðàçðàáîòêè íîâûõ ìåñòîðîæäåíèé, ñîñòàâëÿþùèõ äîêàçàííûå çàïàñû
ñåêòîðà.
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• Äîêàçàííûå çàïàñû ñåêòîðà (ïóë èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ) õàðàêòåðèçóåòñÿ
ðàñïðåäåëåíèåì ïî ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è, à òàêæå ðàñïðåäåëåíèå âî âðåìåíè
äîáû÷è è çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ðàçðàáîòêîé ýòèõ çàïàñîâ.

• Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü êîìïàíèè çàâèñèò îò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòîâ,
îñòàâøèõñÿ â ïóëå.

• Äîêàçàííûå çàïàñû ñåêòîðà ìîãóò óâåëè÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò ãåîëîãîðàçâåäêè,
ýôôåêòèâíîñòü êîòîðîé çàâèñèò îò èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ñåêòîðà.

• Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèâëåêàòü êàïèòàë äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè èç
äâóõ èñòî÷íèêîâ: íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè è çàåìíîãî êàïèòàëà.

• Êîíå÷íîé öåëüþ ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ äèñêîíòèðîâàííîé ïî íåêîòîðîé
ñòàâêå ñòîèìîñòè ðàñïðåäåëÿåìîé ñåêòîðîì ïðèáûëè.

Â òðåòüåì ïàðàãðàôå òðåòüåé ãëàâû ñ ïîìîùüþ ïðåäëîæåííîãî â ïåðâîì ïàðàãðàôå
òðåòüåé ãëàâû ïîäõîäà ê ìîäåëèðîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â íåôòÿíîé êîìïàíèè
ðåàëèçîâàíî îïèñàíèå âñåé íåôòÿíîé îòðàñëè Ðîññèè. Äëÿ ýòîãî íåôòÿíàÿ îòðàñëü
áûëà ïðåäñòàâëåíà êàê ñòðóêòóðà ñõîæàÿ ñ ÂÈÍÊ, ìîäåëü áûëà íàïîëíåíà ðåàëüíûìè
äàííûìè íåôòÿíîãî ñåêòîðà ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2008 ã. Ïîäîáíîå îïèñàíèå ïîçâîëèëî
ïðîèçâåñòè ðàñ÷åòû äëÿ îöåíêè ÷óâñòâèòåëüíîñòü ñîñòîÿíèÿ îòðàñëè ê èçìåíåíèþ
âíåøíèõ óñëîâèé åå äåÿòåëüíîñòè. Ðàñ÷åòû ïðîâîäèëèñü íà îñíîâå ïðîãðàììû,
íàïèñàííîé â ñðåäå Matlab.

Ïðîãíîç èçìåíåíèÿ äîõîäîâ áþäæåòà
Áîëüøàÿ ÷àñòü ïîñòóïëåíèé ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà Ðîññèè � äîõîäû îò ýêñïîðòà

ýíåðãîðåñóðñîâ. Â ïîñëåäíèå ãîäû âûñîêèå ìèðîâûå öåíû íà íåôòü áûëè ïðè÷èíîé
ñóùåñòâåííîãî ðîñòà äîõîäîâ ãîñóäàðñòâà îò ýêñïîðòíîé äåÿòåëüíîñòè. Â òîì ÷èñëå
ïëàíèðîâàíèå áþäæåòà 2009 ã. ïðîâîäèëîñü â ïðåäïîëîæåíèè î áëàãîïðèÿòíîé ìèðîâîé
êîíúþíêòóðå. Îäíàêî ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà ýíåðãîðåñóðñû âî âòîðîé ïîëîâèíå 2008 ã.
ïðèâåëî ê íåîáõîäèìîñòè êîððåêòèðîâêè áþäæåòà 2009 ã. Îñíîâíîé öåëüþ ðàñ÷åòîâ
ÿâëÿëàñü îöåíêà èçìåíåíèÿ íåôòÿíûõ äîõîäîâ áþäæåòà ÐÔ â çàâèñèìîñòè îò ìèðîâîé
öåíû íà íåôòü (ìàðêè Urals) è êóðñîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà. Ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû
ðàñ÷åòîâ ïî äâóì ñöåíàðèÿì, êîòîðûå îòðàæàþò ïðîãíîçíûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé
ñöåíàðèé, ïðåäëàãàâøèéñÿ ÌÝÐ èñõîäÿ èç ñîñòîÿíèÿ íà àâãóñò 2008 ã. (ñöåíàðèé 1), è
ñîâðåìåííûå ïðîãíîçû, îçâó÷åííûå Ý. Íàáèóëëèíîé â ÿíâàðå 2009 ã. (ñöåíàðèé 2).

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò (ñì. ðèñ. 1), ÷òî âî âòîðîì ñöåíàðèè íåôòÿíûå äîõîäû áþäæåòà
ñîñòàâÿò ïîðÿäêà 2,16 òðë. ðóá., ÷òî íà 2,4 òðë. ðóá ìåíüøå äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ â ïåðâîì
ñöåíàðèè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà
ñîñòàâëÿë 2,58 òðë. ðóá., Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ � 4 òðë. ðóá. Ýòî ãîâîðèò
î òîì, ÷òî â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (îäèí ãîä) ñíèæåíèå ñðåäíåãîäîâûõ çíà÷åíèé
öåí íà íåôòü ìàðêè Urals äî 41 USD/áàððåëü Urals íå áóäåò èìåòü êàòàñòðîôè÷åñêèõ
ïîñëåäñòâèé äëÿ áþäæåòà ÐÔ. Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî ïëàí áþäæåòà íà 2009 ã.,
êîòîðûé ñîñòàâëÿëñÿ â 2007 ã. èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèå 52 USD /áàððåëü Urals è
ñðåäíåãîäîâîãî êóðñà äîëëàðà ÑØÀ 26,35 ðóá, êàê ðàç è ïðåäïîëàãàë íåôòÿíûå äîõîäû
ïîðÿäêà 2 òðë. ðóá. Òî åñòü â 2007 ãîäó, ïðè îæèäàíèÿõ, êîòîðûå íå áûëè èñêàæåíû
ðåçêèì ñêà÷êîì öåí íà íåôòü â 2008 ã., ïðåäïîëàãàëñÿ îáúåì íåôòÿíûõ äîõîäîâ, êîòîðûé
ìîæåò áûòü äîñòèãíóò è ïðè öåíå 41 USD /áàððåëü Urals çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ îáìåííîãî
êóðñà äîëëàðà ÑØÀ äî óðîâíÿ áëèçêîãî ê 35 ðóáëÿì.
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Ñöåíàðèè èçìåíåíèÿ íàëîãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèíÿòà ðåãðåññèâíàÿ ñèñòåìà íàëîãîîáëîæåíèÿ êîìïàíèé

íåôòÿíîãî ñåêòîðà â Ðîññèè, � íàëîãè âçèìàþòñÿ ñ âûðó÷êè, à íå ñ ïðèáûëè êîìïàíèé.
Ýòî ïîçâîëÿåò ãîñóäàðñòâó ýôôåêòèâíî ðåøàòü çàäà÷ó èçúÿòèÿ ¾ñâåðõäîõîäîâ¿ íåôòÿíûõ
êîìïàíèé. Îäíàêî, â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæåò ñëîæèòüñÿ ñèòóàöèÿ î÷åíü îïàñíàÿ äëÿ ñàìîãî
ãîñóäàðñòâà. Äåëî â òîì, ÷òî äëÿ ïîääåðæàíèÿ è óâåëè÷åíèÿ òåêóùåãî óðîâíÿ äîáû÷è
íåôòÿíûì êîìïàíèÿì ïðèõîäèòñÿ ðàçðàáàòûâàòü â ñðåäíåì âñå áîëåå è áîëåå ïëîõèå,
ñ ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, ìåñòîðîæäåíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ëèáî òåì, ÷òî íîâûå
ìåñòîðîæäåíèÿ íàõîäÿòñÿ â òðóäíîäîñòóïíûõ ðåãèîíàõ ñî ñëîæíûìè óñëîâèÿìè äîáû÷è,
â ðåãèîíàõ, íå îáåñïå÷åííûõ â äîëæíîé ñòåïåíè èíôðàñòðóêòóðîé (òðóáîïðîâîäû,
äîðîãè, ýëåêòðîñåòè), ëèáî òåì, ÷òî íà íîâûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ íåôòü áîëåå íèçêîãî
êà÷åñòâà. Ïîýòîìó ðàçðàáîòêà òàêèõ ìåñòîðîæäåíèé ñòàíîâèòñÿ ðåíòàáåëüíîé òîëüêî
ïðè âûñîêèõ öåíàõ íà ñûðóþ íåôòü. Íàëîãè, êîòîðûå â íàøåì ñëó÷àå íàïðÿìóþ
¾âû÷èòàþòñÿ¿ èç öåíû, äåëàþò òàêèå ïðîåêòû íåïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòèöèé. Â
ðåçóëüòàòå â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ãîñóäàðñòâî ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñî ñòàãíàöèåé
äîáû÷è ñûðîé íåôòè â ñòðàíå è, ñîîòâåòñòâåííî, óìåíüøåíèåì íàëîãîâîé áàçû. Íà îñíîâå
ðàññìîòðåííûõ ñöåíàðèåâ ìîæíî îòâåòèòü íà âîïðîñ, ìîæåò ëè ãîñóäàðñòâî èçìåíèòü
ñèñòåìó íàëîãîîáëîæåíèÿ òàê, ÷òîáû ñòèìóëèðîâàòü ðàçðàáîòêó è îáóñòðîéñòâî íîâûõ
ìåñòîðîæäåíèé, íå óìåíüøèâ ñîâîêóïíîé äîõîäà ãîñóäàðñòâà îò íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé
îò íåôòÿíîé îòðàñëè.

Äëÿ ñðàâíåíèÿ áûëè âûáðàíû äâà ñöåíàðèÿ. Ïåðâûé, ¾áàçîâûé¿, ñöåíàðèé
îñíîâûâàëñÿ íà ïðîãíîçàõ òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ è ÈÏÖ, ñîñòàâëåííûõ Ó÷åáíî�íàó÷íûì
öåíòðîì ðàçâèòèÿ òåõíîëîãèè àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé, ðåãèîíàëüíîé
è îòðàñëåâîé ýêîíîìèêè Ìîñêîâñêîãî ôèçèêî-òåõíè÷åñêîãî èíñòèòóòà (ãîñóäàðñòâåííîãî
óíèâåðñèòåòà), ïðîãíîçàõ öåí íåôòè International Energy Agency (IEA), Energy Infor-
mation Administration (EIA) è Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) è
äåéñòâîâàâøèõ ïî ñîñòîÿíèþ íà îñåíü 2008 ã. ïàðàìåòðàõ ñèñòåìû íàëîãîîáëîæåíèÿ.
Âòîðîé ñöåíàðèé ïî÷òè ñîâïàäàë ñ ïåðâûì, òîëüêî ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà ñ íåôòÿíûõ
êîìïàíèé ñíèæàëàñü äî 70% ïîøëèíû, ðàññ÷èòàííîé ïî èñõîäíîé ôîðìóëå. Âìåñòî
ýòîãî íàëîã íà ïðèáûëü ïîâûøàëñÿ ñ 24% äî 33%. Â ìîäåëè ó÷èòûâàëñÿ ñîâîêóïíûé
äîõîäà ãîñóäàðñòâà, êîòîðûé ñêëàäûâàëñÿ èç íàëîãîâûõ îò÷èñëåíèé (ÍÄÏÈ, ýêñïîðòíàÿ
ïîøëèíà, íàëîã íà ïðèáûëü) è äèâèäåíäíûõ îò÷èñëåíèé.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïîêàçàëè, ÷òî ïåðåõîä íà íîâóþ ñèñòåìó íàëîãîîáëîæåíèÿ
âûãîäåí è íåôòÿíèêàì, è ãîñóäàðñòâó. Ñíèæåíèå ýêñïîðòíîé ïîøëèíû óâåëè÷èâàåò
îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü â ñðåäíåì íà 15,7% (ñì. ðèñ. 3). Îñâîáîäèâøèåñÿ ñðåäñòâà
ïîçâîëÿþò îòðàñëè çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòü èíâåñòèöèè (ñì. ðèñ. 2). Äîáû÷à íåôòè
ðàñòåò, çíà÷èò îòðàñëü ïëàòèò áîëüøå ÍÄÏÈ, ñ áîëüøåé ñóììû (à ê òîìó æå è ïî
óâåëè÷åííîé ñòàâêå) ïëàòèò íàëîã íà ïðèáûëü. Ýòî óâåëè÷èâàåò äîõîä ãîñóäàðñòâà (ñì.
ðèñ. 5). Ïðè ýòîì äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû îò óâåëè÷åíèÿ äîáû÷è íåôòè êîìïåíñèðóþò
àêöèîíåðàì óâåëè÷åíèå âûïëàò íàëîãà íà ïðèáûëü � óâåëè÷èâàþòñÿ âûïëà÷èâàåìûå
äèâèäåíäû è ðàñòåò êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé (ñì. ðèñ. 4). Çàìåòèì, ÷òî ñíèæåíèå
äîõîäà ãîñóäàðñòâà ïîñëå 2013 ã. â áàçîâîì ñöåíàðèè îáúÿñíÿåòñÿ ïàäåíèåì äîáû÷è
íåôòè. Àëüòåðíàòèâíûé ñöåíàðèé ïîêàçûâàåò, ÷òî ìîæíî èçáåæàòü ñíèæåíèÿ äîõîäîâ
ãîñóäàðñòâà, èçìåíèâ ñèñòåìó íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Àíàëèç âëèÿíèÿ îæèäàíèé êðèçèñà
Êàê ïîêàçûâàþò ðàñ÷åòû, îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì äëÿ íåôòÿíîãî ñåêòîðà

ÿâëÿþòñÿ öåíû íà åãî ïðîäóêöèþ � íåôòü. Ïðîáëåìà õîòü ñêîëüêî�íèáóäü òî÷íîãî
ïðîãíîçèðîâàíèÿ öåí íà íåôòü íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ðåøåíà. Íàïðèìåð, âåäóùèå
îðãàíèçàöèè, ñîñòàâëÿþùèå ïðîãíîçû ñîñòîÿíèé ìèðîâîé íåôòÿíîé îòðàñëè � IEA, EIA,
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Ðèñ. 1.

Ðèñ. 2. Ðèñ. 3.

Ðèñ. 4. Ðèñ. 5.
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OPEC, ïðè ðàñ÷åòàõ èñïîëüçóþò öåíû íà íåôòü êàê âõîäíîé ïàðàìåòð, ÿâëÿþùèéñÿ
ñöåíàðíûì óñëîâèåì, à ñàìè ñöåíàðèè èçìåíåíèÿ öåí çàäàþòñÿ ýêñïåðòíî. Ýòî ïðèâîäèò
ê òîìó, ÷òî âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ, îðèåíòèðóÿñü íà ïðîãíîçû,
êîòîðûå áûëè ñäåëàíû ïðè âîñõîäÿùåì òðåíäå öåí íà íåôòü, íà÷èíàåò ðàçðàáàòûâàòü
êðóïíîå ìåñòîðîæäåíèå, êîòîðîå ñòàíîâèòñÿ íåðåíòàáåëüíûì èç-çà êîððåêöèè öåí. Òàêèì
îáðàçîì ìîæåò âîçíèêíóòü êðèçèñ â íåôòÿíîì ñåêòîðå. Èíòåðåñíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ïðîáëåìà îöåíêè òîãî, êàê íà èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü íåôòÿíûõ êîìïàíèé âëèÿåò
îæèäàíèå òàêîãî êðèçèñà.

Îæèäàíèå êðèçèñà ó÷èòûâàëîñü â ðàìêàõ ñõåìû, ïðåäëîæåííîé â ïåðâîé ãëàâå ðàáîòû.
Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî íà÷èíàÿ ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà T , ìîæåò ïðîèçîéòè ñîáûòèå, ïðè
êîòîðîì ïðîãíîçèðóåìûå íåôòÿíîé îòðàñëüþ äîõîäû íå áóäóò ïîëó÷åíû. Ñóáúåêòèâíàÿ
îöåíêà âåðîÿòíîñòè òàêîãî êðèçèñíîãî ÿâëåíèÿ ïîñòîÿííà âî âðåìåíè è ðàâíà ∆.

Ïðè óâåëè÷åíèè ∆ èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå è áîëåå
¾áëèçîðóêîé¿ (ñì. ðèñ. 6). Êîìïàíèè ñòàðàþòñÿ ñäåëàòü èíâåñòèöèè íà âðåìåííîì
èíòåðâàëå, êîãäà êðèçèñíîé ñèòóàöèè íå ïðåäïîëàãàåòñÿ. Åñëè ïîñ÷èòàòü êàïèòàëèçàöèþ,
êàê ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ áåç ó÷åòà âåðîÿòíîñòè êðèçèñà,
òî ìîæíî óâèäåòü (ñì. ðèñ. 7), ÷òî ¾áëèçîðóêîå¿ ïîâåäåíèå íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà
ñòîèìîñòè êîìïàíèé.

Ðèñ. 6. Ðèñ. 7.

Â çàêëþ÷åíèè ñôîðìóëèðîâàíû îñíîâíûå ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå â äèññåðòàöèè.
Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû ðàáîòû

1. Ïðåäëîæåíà ìîäèôèöèðîâàííàÿ ìîäåëü Êàíòîðà-Ëèïìàíà, ïîçâîëÿþùàÿ îöåíèòü
âëèÿíèå îæèäàíèÿ êðèçèñà íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.
Â ðàìêàõ ìîäåëè çàäà÷à èíâåñòîðà ñâåäåíà ê óðàâíåíèþ Áåëëìàíà. Íàéäåíû
äîñòàòî÷íûå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ îïòèìàëüíîé ñòðàòåãèåé èíâåñòèðîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ ¾îñòîðîæíàÿ¿ ñòðàòåãèÿ, ãàðàíòèðóþùàÿ íåðàçîðåíèå ïðè âîçíèêíîâåíèè
êðèçèñà â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè. Ïîëó÷åíû îöåíêè ñâåðõó è ñíèçó òåìïà
ðîñòà êàïèòàëà èíâåñòîðà ïðè èñïîëüçîâàíèè îñòîðîæíîé ñòðàòåãèè. Íà îñíîâå
ðàñ÷åòîâ ïîêàçàíî, ÷òî îæèäàíèå êðèçèñà ñóùåñòâåííûì îáðàçîì âëèÿåò íà îöåíêó
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

2. Äëÿ àíàëîãà ìîäåëè Êàíòîðà�Ëèïìàíà ñ íåïðåðûâíûì âðåìåíåì ïîëó÷åí ðåçóëüòàò,
ïîçâîëÿþùèé îöåíèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ òðàäèöèîííîé
ñòðóêòóðîé ïëàòåæåé.
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3. Äëÿ ñëó÷àÿ íåïðåðûâíîãî âðåìåíè ñôîðìóëèðîâàíà ìîäåëü, â ðàìêàõ êîòîðîé
ðåøåíà çàäà÷à î âûáîðå èñòî÷íèêà è îáúåìå ôèíàíñèðîâàíèÿ çàôèêñèðîâàííîé
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ýêîíîìè÷åñêîãî àãåíòà.

4. Ïîñòðîåíà ìîäåëü íåôòÿíîé îòðàñëè Ðîññèè, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îöåíèòü âëèÿíèå
ìèðîâîé êîíúþíêòóðû, ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè (íàïðèìåð íàëîãîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ),
âíóòðåííèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé íà ðàçâèòèå îòðàñëè. Ïîëó÷åíû
îöåíêè âëèÿíèÿ ìèðîâûõ öåí íà íåôòü è îáìåííîãî êóðñà âàëþòû íà äîõîäû
áþäæåòà. Èññëåäîâàíî âëèÿíèå ðàçëè÷íûõ ñèñòåì íàëîãîîáëîæåíèÿ íà èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü íåôòÿíîé îòðàñëè.

Àâòîð ïðèíîñèò èñêðåííþþ áëàãîäàðíîñòü ñâîåìó íàó÷íîìó ðóêîâîäèòåëþ Àëåêñàíäðó
Àëåêñååâè÷ó Øàíàíèíó çà ïîñòàíîâêó çàäà÷, ïîñòîÿííîå âíèìàíèå ê ðàáîòå è öåííûå
ñîâåòû.
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Â ñîâìåñòíîé ðàáîòå [5] àâòîðó ïðèíàäëåæèò ôîðìóëèðîâêà ñöåíàðíûõ óñëîâèé. Âñå
ðåçóëüòàòû, èçëîæåííûå â ìîíîãðàôèè [4], ïîëó÷åíû ïðè íåïîñðåäñòâåííîì ó÷àñòèè
àâòîðà.

15


