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Цель: целью исследования является формирование подхода к коли-
чественной оценке динамики развития организаций и отраслей для 
оценки их инвестиционной привлекательности в условиях нестабиль-
ности и риска социально-экономической среды на базе многомерного 
стохастического коинтегрального анализа. Обсуждение: в современной 
экономической системе одним из направлений оценки степени разви-
тия или деградации предприятий, а также отдельных отраслей с це-
лью оценки инвестиционной целесообразности является методология 
отслеживания и прогнозирования структурных изменений в динамике 
финансово-экономических показателей, связанных, помимо резуль-
тативности деятельности, с общими трендами научно-технического 
прогресса и факторами создания стоимости, циклическими экономиче-
скими процессами, глобализацией, политическими рисками, неконтро-
лируемыми воздействиями, такими как возникновение пандемий и т.д. 
Однако обзор современной научной специализированной литературы 
показал, что, несмотря на актуальность вопроса, примеров решения 
поставленной задачи в количественном виде, особенно с учетом неста-
ционарной природы изучаемых процессов, не так много. Результаты: 
предлагается универсальный эмпирический подход к оценке и прогно-
зированию динамики развития предприятий и отдельных отраслей эко-
номики с целью оценки инвестиционного риска на базе современного 
многомерного стохастического коинтегрального анализа.

Ключевые слова: прогнозирование, временные ряды, риск, коин-
теграция.

DOI: 10.17308/meps.2021.5/2589

МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МЕТОДЫ В ЭКОНОМИКЕ 



 5 (137) 2021    9

Введение
Риск инвестиционной деятельности современных организаций в усло-

виях переходной институциональной экономики принято рассматривать как 
вполне объективное повторяющееся явление, заключающееся в наступле-
нии некоторых негативных последствий для организаций и отвечающее 
требованиям статистической устойчивости, т.е. принято считать, что риск 
инвестиционной деятельности – это негативное событие недополучения 
запланированной прибыли или возникновения не предусмотренных бюд-
жетом организации финансовых потерь [1, 3]. Однако опыт, накопленный 
в области контроллинга крупных предприятий, позволяет рассматривать 
риск инвестиционной деятельности не только как негативное событие, но 
и как процесс выбора новых направлений деятельности, оценки уровней 
рискованности и распределения ресурсов. В результате риск инвестици-
онной деятельности необходимо рассматривать как неотъемлемую часть 
бизнес-процесса обеспечения конкурентоспособности и прибыльности (до-
ходности) современного предприятия (организации). Последние объясняет 
актуальность и необходимость построения моделей и методов поддержки 
принятия решений в ходе оценки, анализа, прогнозирования и при необ-
ходимости минимизации риска инвестиционной деятельности современных 
организаций.

Анализ научной и экономико-математической литературы [1, 3, 4, 5, 
8, 9] показал, что к настоящему времени разработано достаточно большое 
количество подходов к оценке и управлению инвестиционными рисками в 
условиях переходной и рыночной экономики на базе прогнозирующих мо-
делей, например, работы М.В. Грачевой, И.М. Волковой, А.Б. Секерина, В.Г. 
Шуметова и т.д. Так, например, по мнению авторов [4], в современных эко-
номических расчетах для оценки прогнозных значений динамики развития 
предприятий все чаще используют показатели эффективности в виде неко-
торых финансовых коэффициентов, зависящих от времени и определяющих 
не только динамику показателей, но и пределы допустимых значений и со-
отношений между ними. Однако предлагаемые методы и критерии в боль-
шинстве случаев дают лишь качественную оценку финансовому состоянию 
организации, базируясь на интегральных балльных оценках [4], что снижа-
ет эффективность их практического применения. Так, в работах д.э.н., про-
фессора В.С. Балабанова неоднократно отмечается недостаточность работ, 
направленных на количественную оценку рисков инвестиционной деятель-
ности, особенно связанных с реальным инвестированием [1]. 

Целью данной работы является построение методологии оценки ри-
ска инвестиционной деятельности организаций на базе прогнозирующих 
моделей, учитывающих стационарную взаимосвязь между отдельными не-
стационарными процессами, характеризующими финансово-экономическое 
состояние организаций, потенциально представляющих интерес для инве-
стирования.
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Методология исследования
Принимая во внимание, что на сегодняшний день относительно по-

нятия «финансовое состояние организации» существует многообразие ме-
тодологических подходов к его определению [8], в рамках данной работы 
примем следующее понятие. Финансово-экономическое состояние организа-
ции – это совокупность признаков, по которым можно судить о качестве ее 
функционирования [2]. При этом количественно финансово-экономическое 
состояние организации, как правило, определяется путем сопоставления 
некоторых переменных во времени величин с некоторым конкретным зна-
чением, характеризующим уровень прибыльности и оборачиваемости капи-
тала, финансовую устойчивость, способность платить по долговым обяза-
тельствам и т.д. Только на основании результатов сопоставления изучаемых 
(исследуемых) переменных финансово-экономического состояния организа-
ции с их априорно заданными значениями можно отнести это состояние к 
тому или иному виду (классу) [6, 7, 10, 11]. В результате приходится иметь 
дело с количественным анализом временных рядов (измерительных после-
довательностей), характеризующих эволюцию финансово-экономического 
состояния организации во времени. Результатом этого анализа, что, по 
сути, эквивалентно анализу финансово-экономического состояния является 
решение относительно наличия у организации требуемых свойств, обеспе-
чивающих выполнение заданных функций с целью обеспечения заданной 
прибыльности (доходности) и т.д. Инструментом анализа является модель, 
позволяющая выполнить оценку текущего финансово-экономического со-
стояния организации и прогнозирование будущего развития, исходя из ги-
потезы, что основные факторы и тенденции, имеющие место в прошлом от-
четном периоде, сохранятся на период прогноза или что можно обосновать 
и учесть направление развития (изменение) финансово-экономического 
состояния в рассматриваемой перспективе [6, 11, 12]. Поэтому решение 
о целесообразности инвестирования активов в ту или иную организацию 
должно базироваться на наличии одной или нескольких моделей, которые 
должны зависеть от свойств организации, целевого содержания прогнози-
рования и условий оценивания.

Рассмотрение решения указанной задачи в терминах современной 
теории системного анализа и автоматизированного управления может быть 
формализовано как определение структуры, параметров и состояния объек-
тов (организаций) по наблюдениям, т.е. как задача идентификации. Прин-
ципы формирования алгоритмов идентификации связаны с выбором уравне-
ния, использующего наблюдаемые данные и аппроксимирующего уравнения 
организации, выбором функции потерь в результате этой аппроксимации 
(критерия качества идентификации) и выбором метода минимизации функ-
ции потерь (оптимизации критерия).

Методику предлагаемого анализа рассмотрим на примере эмпири-
ческого моделирования данных, отражающих динамику развития грузовой 
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транспортной системы, обеспечивающей транспортировку твердых и угле-
водородных видов топлива. Данные отражают месячные объемы перевозок 
в млн тонн, осуществляемых с января 2003 по январь 2010 – всего 88 ме-
сяцев – четырьмя основными видами транспорта: железнодорожным (RW), 
автомобильным (RT), водным (WT) и трубопроводным (PT), под трубопро-
водным транспортом понимают систему транспортировки углеводородного 
топлива. Отметим, что данная методика может быть использована не только 
для оценки глобальных показателей транспортной системы или отдельной 
отрасли, но и для оценки любых локальных показателей внутренней опера-
ционной деятельности компании (организации).

Последовательности изменения отдельных показателей пред-
ставляют нестационарные случайные процессы, или временные ряды 

t,nt,i X,...,X  (рис.1), где n1i ÷=  – номер показателя (вида транспорта), 
T,,1t K=  – последовательные моменты времени, =t∆ 1 месяцу. Зна-

чения всех n  показателей в момент времени t  образуют 1×n -вектор 
( )T

tttt
T

t,nt,1t RWWTPTRT)X,...,X(x == , сумма элементов которого равна 
общему объему грузов, перевезенных в данном месяце всей рассматривае-
мой грузовой транспортной системой. Изменение вектора tx  – многомерный 
нестационарный случайный процесс. Математическая задача, необходимая 
для решения экономической проблемы анализа и прогнозирования грузовой 
транспортной отрасли с целью определения основных тенденций глобаль-
ных изменений и факторов риска, сводится к поиску адекватного аналити-
ческого описания скалярных и многомерных случайных процессов измене-
ния анализируемых показателей, а также в оценке стационарных линейных 
комбинаций, характеризующих их общую динамику.
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Рис. 1. Исследуемые процессы изменения объемов перевозимых грузов:  
RT – (road transport) автомобильным, PT – (pipeline transport)  

трубопроводным, WT – (water transport) водным, RW – (railway transport) 
железнодорожным транспортом
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На начальном этапе анализа проведена оценка возможной статисти-
ческой связи между каждыми двумя параметрами расчетом выборочных 
значений парных коэффициентов корреляции. Значения парных коэффици-
ентов корреляции параметров, представленные в табл. 1, показывают силь-
ную статистическую зависимость между грузовыми перевозками, осущест-
вляемыми автомобильным и железнодорожным, автомобильным и водным, 
железнодорожным и водным транспортом соответственно.

Низкая корреляционная зависимость показателей трубопроводного 
транспорта со всеми остальными видами транспорта вполне объяснима, т.к. 
трубопроводный транспорт по всем своим характеристикам уникален и от-
личается от других видов грузового транспорта. 

Таблица 1
Корреляционные зависимости между параметрами

tRT tPT tW T tRW

tRT 1,000 -0,340 0,591 0,593

tPT -0,340 1,000 -0,025 0,081

tW T 0,591 -0,025 1,000 0,753

tRW 0,593 0,081 0,753 1,000

Текущее значение вектора tx , что обосновано экономически, зависит 
от его прошлых значений. Зависимости коэффициентов корреляции после-
довательных значений каждого показателя от промежутка времени k между 
ними определяются по формуле:

[ ]
[ ] [ ]2

kt,i
2

t,i

kt,it,i
k

)X(E)X(E

X)(X(E

µµ
µµ

ρ
−−

−−
=

+

+ , 



= t,iXEµ , ni L1=

и называются автокорреляционными функциями от k (рис. 2). Разложение 
j-го коэффициента автокорреляционной функции в виде

kjkk1kj)1k(k1j1kj −+−−− +++= ρφρφρφρ K , j=1,2,…,k,

вводит понятие частной автокорреляционной функции kkφ  от k. 
Графики автокорреляционной и частной автокорреляционной функ-

ций процессов изменения всех анализируемых скалярных процессов (рис. 
2) показывают постепенное убывание функции с ростом t после нескольких 
первых значений. Это подтверждает высокую линейную зависимость между 
ближайшими значениями показателей, т.е. нестационарность случайных 
процессов их изменения. Поэтому все процессы могут быть описаны моде-
лями

∑
=

− +++=
p

1j
tjtj0t XtX εϕµµ , (1)
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содержащими постоянное слагаемое 0µ , коэффициент µ , характеризую-
щий его устойчивое систематическое изменение в течение всего периода 
наблюдения; прошлые значения с постоянными коэффициентами jϕ ( p  – 
количество членов авторегрессии), а также нормально распределенные ста-
ционарные случайные процессы tε . 

Количество членов авторегрессионной части модели (прошлых значе-
ний) рассчитано по информационному критерию Шварца-Байеса:

T
Tln)1n()

T
RSSln(SBC ++= . (2)

На первом шаге моделирования число членов авторегрессии выбрано 
достаточно большим maxp  так, чтобы оно было не меньше истинного по-
рядка модели. Затем это число понижено путем последовательного срав-
нения расширенной и редуцированных моделей с различными maxpp ≤  по 
информационному критерию, где T  – количество наблюдений,  n – коли-
чество членов регрессии. Окончательная структура модели соответствует 
минимальному значению критерия (2). ACF and PACF
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Рис. 2. Автокорреляционная (ACF) и частная автокорреляционная (PACF) 
функции изучаемых процессов
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Темпы прироста, или первые разности, всех процессов 1−−=∆ ttt XXX  
( ∆ – разностный оператор) стационарны. Такие процессы tX  называют 
интегрированными порядка 1. Математическое описание новых скалярных 
процессов 

∑
−

=
−− ++++=

1p

1j
tjtj1t0t XXtX ε∆ααµµ∆ , (3)

соответствует известному расширенному критерию Дики-Фуллера, где α , 

jα – константы, )1(
p

1j
j∑

=
−−= φα .

Одинаковая структура моделей процессов объемов грузовых перево-
зок отдельными видами транспорта позволяет выдвинуть гипотезу о суще-
ствовании долгосрочной причинно-следственной зависимости между ними. 
Гипотеза проверяется построением модели векторной авторегрессии изме-
нения вектора tx

∑
=

− =++=
p

1j
tjtj0t T,....,1t,xAAx ε . (4)

T
ttttt )RW,WT,PT,RT(x =  – вектор параметров, jA – ( nn × )-

ма три цы коэффициентов, 0A  – ( 1×n ) – матрица постоянных членов,
T

n ttt ),.. .,( 1 εεε = – вектор ошибок оценивания, n – число параметров, p  – 
порядок модели. Алгоритм определения коэффициентов модели известен и 
реализован с помощью прикладного программного обеспечения RATS/CATS 
(ESTIMA). Уточненный вид модели:

t3t32t21t10t xAxAxAAx ε++++= −−−
 (5)
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=

10.094.123.018.0
01.024.005.004.0
13.063.033.023.0

01.064.013.013.0

A3

.
Анализ ошибки моделирования подтверждает выдвинутую ранее ги-

потезу (рис. 3).
Результаты моделирования показывают, что между объемами пере-

возок грузов различными видами грузовой системы существует однозначная 
долгосрочная зависимость, отражающая пропорции между ними. Коэффи-
циенты зависимости говорят о том, что на долю, например, автомобильного 
транспорта в стране приходится около 0,45 всех грузов, перевозимых по 
железным дорогам.
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Рис. 3. Анализ ошибок моделирования: а) относительные ошибки 
моделирования, б) гистограмма ошибок моделирования, в) проверка 

нормальности распределения ошибок моделирования, 
г) автокорреляционная функция ошибок моделирования

Основным преимуществом предлагаемого подхода является то, что 
он позволяет не только отслеживать изменения в глобальной экономике и 
оценивать их влияние на операционную и финансовую деятельность орга-
низаций, но реализовывать процесс прогнозирования изменений в иссле-
дуемых переменных. Так, например, на рисунке ниже и в табличной форме 
представлен пример прогнозирования динамики исследуемых параметров.
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Рис. 4. Прогноз переменных RWWTPTRTVP ,,,,
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Результаты прогнозирования содержат ошибки, которые в экономике 
обычно подразделяются на случайные и систематические. При анализе ри-
сков правильно использовать термин «тенденциозных ошибок», возникаю-
щих из-за искажения и сокрытия статистической информации в качестве 
элемента рациональной стратегии экономического поведения.

Таблица 2
Результаты прогнозирования вектора tx

2011:10 2011:11 2011:12

re
al Прогноз Error, % re
al Прогноз Error, % re
al Прогноз Error, %

VP 96 96,02 0 96 96,94 0,9 101 98,53 2,4
RT 16,3 16,52 1,3 16 16,36 2,2 17 16,8 1,1
WT 0,9 1 10 1,1 0,99 9 0,9 0,98 8
RW 41 39,03 4,8 42 39,32 6 41 38,81 5,3

Заключение
В работе был предложен и рассмотрен универсальный подход к мо-

делированию, оценке и прогнозированию динамики показателей, характе-
ризующих технико-экономические характеристики транспортной системы, 
реализующей транспортировку различных, в том числе углеводородных 
видов продукции. Показано преимущество использования многомерных сто-
хастических эконометрических моделей в сочетании с методологией про-
странства состояний. Основным преимуществом метода является то, что он 
позволяет в реальном времени, основываясь на состоятельных и несмещен-
ных прогнозных значениях финансово-экономического состояния, ранжиро-
вать различные организации с целью отыскания наиболее привлекательных 
инвестиционных проектов с точки зрения принятых критериев. Предлагае-
мый подход может быть использован специалистами для исследования и 
прогнозирования финансово-экономического состояния организаций и от-
дельных экономических отраслей для оценки целесообразности реализации 
в их отношении инвестиционных решений, что, как следствие, может быть 
использовано в виде инструмента управления инвестиционными рисками. 
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CONSTruCTION OF MODELS FOr 
FOrECASTINg THE INVESTMENT 
ATTrACTIVENESS OF OrgANIzATIONS 
AND INDuSTrIES IN A NON-STATIONAry 
SOCIO-ECONOMIC ENVIrONMENT
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Purpose: the aim of the study is to form an approach to the quantitative 
assessment of the dynamics of the development of organizations and 
industries to assess their investment attractiveness in the conditions of 
instability and risk of the socio-economic environment on the basis of 
multidimensional stochastic cointegral analysis. Discussion: in the modern 
economic system, one of the areas for assessing the degree of development 
or degradation of enterprises, as well as individual industries, in order to 
assess investment feasibility is the methodology for tracking and predicting 
structural changes in the dynamics of financial and economic indicators 
related, in addition to performance, to general trends in scientific and 
technological progress and value creation factors, cyclical economic 
processes, globalization, political risks, uncontrolled impacts, such as the 
occurrence of pandemics, etc. However, a review of modern scientific 
specialized literature has shown that, despite the relevance of the issue, 
there are not so many examples of solving the problem in quantitative 
form, especially taking into account the non-stationary nature of the 
studied processes. Results: we propose a universal empirical approach to 
assessing and predicting the dynamics of the development of enterprises 
and individual sectors of the economy in order to assess investment risk on 
the basis of modern multidimensional stochastic cointegral analysis.

Keywords: forecasting, time series, risk, cointegration.
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