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Рассматривается проблема планирования распределения инвестиций в инновационные 
проекты. Проведен динамический анализ эффективности проектов ПАО «МегаФон» за 2013–
2016 гг. Методом регрессионного анализа получены функции прибыли проектов от инвестиций, с 
использованием которых рассчитана потенциальная прибыльность проектов при фактическом 
распределении инвестиций. На основе механизма минимальных девиаций оптимумов разрабо-
тана методика оптимального распределения инвестиционных ресурсов между проектами. При 
оптимальном распределении инвестиций рассчитаны значения потенциальной прибыли каждого 
проекта, увеличение величины прибыли по каждому проекту с каждым годом подтверждает эф-
фективность механизма. 
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The article deals with the problem of planning the distribution of investments in innovative 
projects. The dynamic analysis of efficiency of projects of OJSC "MegaFon" for 2013-2016 by 
regression analysis of the resulting profit function of projects from investment, which calculated the 
potential profitability of projects to determine the actual allocation of investments. On the basis of the 
mechanism of minimum deviations of Optima, the method of optimal allocation of investment resources 
between projects is developed. With the optimal distribution of investments, the values of the potential 
profit of each project are calculated, the increase in the profit for each project every year confirms the 
effectiveness of the mechanism. 
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Введение 

Оптимальное распределение инвестиций является одной из наи-
более важных задач, решение которых предопределяет развитие ком-
пании. При вложении средств в наиболее прибыльные проекты отдача 
от финансовых вложений будет расти. В статье рассматривается метод 
распределения инвестиционных ресурсов между тремя проектами 
ПАО «МегаФон» по развитию сетей – в Таджикистане, Абхазии и 
Южной Осетии. С использованием разработанной методики оптималь-
ного распределения инвестиций определены потенциальные значения 
прибыли на основе функций прибыли от инвестиций. Полученные 
данные позволят рассчитать прогноз динамики прибыли до 2025 г., при 
условии применения данного механизма.  

Исследования основаны на методах оптимизации взаимодействия 
в сильносвязанных системах [1, 2], методах анализа инновационных 
проектов [3, 4], методах согласования интересов операторов сотовой 
связи [5], статистических методах регрессионного анализа [6]. Струк-
турный анализ телекоммуникационного рынка России [7–10] показы-
вает наличие олигополистической конкуренции на этом рынке, что 
подтверждает актуальность дальнейших исследований. 

Сравнительный анализ эффективности проектов проведен по 
уровню средней выручки, показатель эффективности рассчитан по 
формуле 

 
ARPU

,
INV

E =  (1) 

где E – показатель эффективности инвестиций; ARPU – показатель  
дохода с одного абонента; INV – объем инвестиционных вложений 
в проекты. 

На рис. 1 отражена динамика эффективности инвестиций в ком-
пании-проекты в течение трех лет. В результате проведенного динами-
ческого анализа эффективности инвестиций можно сделать вывод,  
что доходность инвестиций существенно различна для реализуемых 
проектов. 
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Рис. 1. Сравнение эффективности инвестиций в компании-проекты  
за 2013–2016 гг. 

 

1. Разработка регрессионных моделей прибыли 

Регрессионный анализ является статистическим методом иссле-
дования, который позволяет определить статистическую зависимость 
параметра от одной или нескольких переменных. Выявим связь между 
показателями прибыли и инвестиций по каждому проекту.  

Поскольку функции прибыли проектов от инвестиций имеют ли-
нейный характер (рис. 2), сформируем соответствующие регрессион-
ные модели в виде 
 П (INV) INV ,k k k ka b= +  (2) 

где П(INV) – функция прибыли k-го проекта; k – номер проекта  
(k = 1…3); ak, bk – коэффициенты регрессии. 
 

 
 

Рис. 2. Сравнение полученных регрессионных моделей с фактическими данными 
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С использованием встроенного пакета в Excel «Анализ данных» 
рассчитаны коэффициенты регрессий (2). В табл. 1 приведены резуль-
таты статистической оценки регрессий, сформированных в виде (2). 
Поскольку в функциях прибыли по всем проектам ak > 0, то с увеличе-
нием инвестиций величина прибыли будет расти. Значение bk < 0 озна-
чает, что проект в Таджикистане для получения положительной при-
были требует больший объем инвестиций по сравнению с другими 
проектами. 

 
Таблица 1 

Результаты регрессионного анализа, Fтабл = 4,54, α = 0,05 

Проект ak bk R2 F-критерий MAPE, % 

ЗАО «ТТ МОБАЙЛ»  
(Таджикистан) 

2,969 –311,232 0,764 45,197 27,198 

ЗАО «АКВАФОН-GSM» 
(Абхазия) 

0,588 20,532 0,821 64,367 7,493 

ЗАО «Остелеком»  
(Южная Осетия) 

0,031 14,236 0,766 45,881 2,469 

 

2. Оптимизация распределения инвестиционных ресурсов 

Проблема оптимизации распределения инвестиционных ресурсов 
состоит в следующем. Существует K инвестиционных проектов, в ко-
торые необходимо направить инвестиционные ресурсы для получения 
положительного эффекта роста прибыли по каждому проекту. Обозна-
чим каждый проект как ,k K∈  K = 3. На каждый проект выделяется 

объем инвестиций *INVk  из имеющегося инвестиционного фонда IF, 

причем должно выполняться условие максимальной прибыльности 
портфеля проектов: 

 ( )* *INV Arg max INVk k k
k K∈

= π∑ . (3) 

Решением задачи (3) является компромиссное распределение на 
основе механизма минимальных девиаций оптимумов, разработанного 
в [2]. Его суть состоит в том, что ресурс распределяется между проек-
тами на основе согласования их интересов с позиции наименьших  
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отклонений выделяемых им инвестиций от индивидуальных максиму-
мов их прибыли. Механизм основан на агрегированном критерии эф-
фективности, введенном Дж. Нэшем в виде мультипликативной функ-
ции нормализованных значений прибыли агентов, позволяющей опре-
делить Парето-эффективное распределение прибыли, обеспечивающее 
устойчивость системы. 

Механизм распределения инвестиций 0INVk  заключается в при-

менении следующей формулы:  

 
max

0 1
max

, ,
INV

, ,
k

k
k

k K

k M

π −µπ ∈= 
π ∈

 (4) 

где max
kπ  – полезность от вложений в k-й проект общего фонда инве-

стиций IF, т.е. максимальная прибыль проекта,  

( )max max IF ,k kπ = π  

π  – средняя по всем проектам величина превышения потенциально 
возможной (рассчитанной с учетом направления всего инвестиционно-
го фонда в соответствующий проект) прибыли над суммой инвестиций, 
т.е. потери прибыли в портфеле проектов, 

max1
IF ,k

k KK ∈

 
π = π − 

 
∑  

µ – коэффициент распределения прибыли между миноритарными 
и прочими проектами,  

1,
K

K M
µ = ≥

−
 

M – количество миноритарных проектов, т.е. таких, максимум прибы-
ли которых ниже средних потерь прибыли в портфеле проектов; мно-
жество проектов, таким образом, представлено в виде двух подмно-
жеств: 

{ }max: ;kM k K= ∈ π < π    { }max
1 \ : .kK k K M= ∈ π ≤ π  

Если при распределении инвестиций имеется несколько минори-
тарных проектов, тогда они, согласно механизму (4), получат макси-
мально возможный объем инвестиций, равный их потенциальной  
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прибыли, что не совсем корректно, учитывая разную величину полез-
ности от каждого проекта к общей полезности от инвестиционного 
портфеля. 

В связи с этим модернизируем механизм (4) путем введения ко-
эффициентов значимости проектов ,kγ  зависящих от величины полез-
ности, которую приносит проект в общую полезность портфеля. Для 
определения коэффициентов значимости предположим, что инвести-
ции в каждый проект одинаковы и равны IF, поэтому с учетом регрес-
сионных моделей прибыли (2) получим следующую формулу расчета 
коэффициентов: 

 
П (IF)

.
П (IF)
k

k
k

k K∈

γ =
∑

 (5) 

Получим модернизированный механизм распределения инвес-
тиций: 

 
max

0 1
max

, ,
INV

, ,
k

k
k k

k K

k M

π −µπ ∈= 
γ π ∈

 (6) 

Значения 0INV ,k  вычисленные по (6), представляют собой пред-

варительное распределение инвестиций, поскольку для них не соблю-

дается условие сбалансированности, т.е. 0INV IF.k
k K∈

≠∑  Величину дис-

баланса обозначим ∆, который определяется как 0IF INV .k
k K∈

∆ = −∑  Этот 

показатель распределим между агентами с учетом темпа роста прибы-
ли каждого проекта. Рассчитаем распределение ∆ исходя из темпов 
роста прибыли в регрессиях (2) по следующей формуле: 

 , ,k
k

k
k K

a
k K

a
∈

δ = ∈
∑

 (7) 

где ak – коэффициент уравнения регрессии прибыли от k-го проекта, 
определяющий темп роста прибыли. 

Таким образом, механизм распределения инвестиций между про-
ектами примет вид 

 * 0INV INV , .k k k k K= +δ ∆ ∈  (8) 
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Вектор распределенных инвестиций *INVk  обеспечивает макси-

мальную прибыль портфеля проектов при условии неубывания прибы-
ли отдельного проекта. 

Алгоритм распределения инвестиций в виде блок-схемы пред-
ставлен на рис. 3. 

 

 
 

Рис. 3. Алгоритм поиска оптимальной величины инвестиций согласно механизму 
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Рис. 3. Окончание (см. также с. 136) 
 

С использованием механизмов (6), (8) были получены величины 
оптимальных инвестиций в проекты INVk

* (табл. 2), а также рассчитана 
прибыль каждого проекта от вложений оптимальной величины инве-
стиций П(INVk

*) и общая прибыль портфеля проектов П*. 
Полученное значение прибыли используется для финансирования 

проектов в следующем году, с учетом политики ПАО «МегаФон», ко-
торая заключается в том, что инвестиции на финансирование проектов 
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должны составлять не более 70 % от годовой прибыли по проектам. 
Исходя из этого, получим значение прибыли на следующий год. По ре-
зультатам расчетов можно сказать, что прибыль увеличивается 
с каждым годом по каждому из трех проектов, это говорит о том, что 
механизм работает корректно. Графически динамика инвестиций пред-
ставлена на рис. 4, динамика прибыли проектов – на рис. 5. 
 

 
 

Рис. 4. Сравнение вложений инвестиционных ресурсов по проектам 
 

 
 

Рис. 5. Сравнение показателей прибыли по каждому проекту 

 
На рис. 4 видно, что наибольшую величину инвестиционных ре-

сурсов получает первый проект, так как является наиболее эффектив-
ным. Остальные проекты необходимо поддерживать по другим причи-
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нам, в частности для удержания доли рынка. Сравнение прибыли от 
вложений инвестиционных ресурсов по оптимальному механизму рас-
пределения (см. рис. 4) показывает, что первый проект наиболее при-
быльный и составляет основу портфеля. При снижении инвестиций в 
этот проект совокупная прибыль будет снижаться. 

Если сравнить значения прибыли за 2016 г., то величина прибыли 
от вложения инвестиций по механизму (6), (8) больше, чем прибыль от 
вложения первоначального объема инвестиций, что удовлетворяет ус-
ловию (3). 

( ) ( )*П INV П INV .k k k k>∑ ∑  

Таким образом, разработанный механизм (6), (8) действительно 
позволяет распределить инвестиционные ресурсы таким образом, что 
увеличивается эффективность не только от инвестиционного портфеля 
в целом, но и каждого проекта в частности.  

Заключение 

Анализ эффективности инвестиций в крупнейшие инвестицион-
ные проекты компании «МегаФон» показал, что наиболее эффектив-
ным проектом является проект по развитию сетей мобильной связи 
в Таджикистане.  

Сформированы регрессионные модели прибыли проектов от ин-
вестиций. Исследование темпов развития инвестиционных проектов 
компании проведено с целью оптимизации распределения инвести-
ций между этими проектами в перспективном периоде по критерию 
максимума прибыли портфеля проектов при условии неубывания при-
были каждого из проектов. Разработан и реализован в виде автомати-
зированной системы алгоритм оптимального распределения инвести-
ционных ресурсов на основе механизма минимальных девиаций опти-
мумов.  

В соответствии с разработанным алгоритмом располагаемый 
компанией инвестиционный фонд перераспределен таким образом, 
чтобы с ростом прибыли каждого проекта обеспечивать максимальную 
прибыль портфеля проектов в целом. Рассчитан прогноз развития ком-
пании до 2024 г., согласно которому наблюдается положительная ди-
намика прибыли. 
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