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ну для обчислення грубих оцінок ймовірностей
, необхідних для першого застосування реку�

рентної формул експонентного згладжування.
Відповідно, оптимізація критерію Q по двом па�

раметрам a і T
1
, трохи ускладнює обчислювальний

процес.
Необхідність аналізу нестаціонарних розподілів

часто виникає в економічних дослідженнях.
Для розв’язку цієї задачі нами була створена про�

грама, в основу якої покладений описаний вище ал�
горитм. Передбачена оптимізація процедури як по
параметру a так і по початковому об’єму вибірки T

1

Результати рахунку представляються на рис. 3.
Імовірнісна модель може призначати для вивчен�

ня, наприклад, розподілу доходів у різних прошар�
ках суспільства, попиту на окремі види товарів по
вікових групах, еволюції розподілу сімейних бюд�
жетів по статтях витрат, розподілу сум поточних

Рис.3. Зладжений сплайном вхідний ряд

внесків і інших фінансових, економічних і соціаль�
но�економічних процесів.

Особливе значення запропонований підхід має
для аналізу ризиків, і, зокрема, в аналізі, що одержав
назву Value at Risk (VAR). Такий аналіз дозволяє оці�
нити величину максимального знецінення активу
при заданому рівні значимості (імовірності).  �
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1. Известно, что банк как кредитная организа�
ция имеет исключительное право осуществлять весь
спектр банковских операций и другие сделки ([1], с.
1,5). Именно кредитные операции банка по объему
и значимости являются наиболее важными, так как
текущие и долгосрочные его доходы в подавляющем
большинстве формируются за счет кредитного пор�
тфеля. Кредиты предприятиям составляют более по�
ловины всего портфеля активов банка.

При выдаче кредита (или ссуды) всегда есть опа�
сение, что заемщик не вернет кредит. Невозврат кре�
дита – это прямые потери банка. Поэтому предотв�
ращение невозврата, или по крайней мере уменьше�
ние риска невозврата кредитов является важнейшей
задачей кредитного отдела банка ([2], с. 216�232).

Поскольку суммы кредитных обязательств вели�
ки, банк должен быть крайне осторожен при выборе
потенциального корпоративного заемщика. Однако
при этом не следует забывать, что кредитование – это
один из способов поддержания жизнеспособности
предприятий в условиях временных финансовых труд�
ностей и по решению уполномоченных лиц/органов
банка проводится кредитование значимых и важных
для экономики России предприятий на цели погаше�
ния просроченной задолженности (рефинансирова�
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ние) и т. п. Расширение доступа предприятий к фи�
нансовым ресурсам является одной из важнейших мер
поддержки реального сектора экономики ([3], с. 70).

При таких не очень благоприятных обстоятель�
ствах на основании имеющейся информации о воз�
можных значениях финансовых показателях потен�
циальных заемщиков банк должен принимать реше�
ние о выборе приоритетной последовательности кре�
дитования предприятий.

В данной статье сформулированная задача реша�
ется на примере, в котором в качестве потенциаль�
ных заемщиков рассматриваются следующие пред�
приятия горнодобывающей и металлургической про�
мышленности: ОАО ХК «Якутуголь» (далее – Якут�
уголь), ОАО «Лебединский горно�обогатительный
комбинат» (далее – ЛГОК), ОАО «Михайловский
горно�обогатительный комбинат» (далее – МГОК),
ОАО «Уральская Сталь» (далее – УС), ОАО «Осколь�
ский электрометаллургический комбинат» (далее –
ОЭМК), ОАО «Магнитогорский металлургический
комбинат» (далее – ММК), ОАО «Северсталь» (да�
лее – Северсталь), ОАО «ГМК «Норильский никель»
(далее – НорНикель).

Поскольку банк должен принимать решения в не�
благоприятных условиях неопределенности, естествен�
но для анализа этой задачи использовать модель «Игра
с природой» [4], в которой закон распределения веро�
ятностей условий, при которых будет приниматься ре�
шение, неизвестен, а оптимальность стратегий опре�
деляется некоторым пессимистическим критерием.

Такие пессимистические критерии как критерий
Вальда [4] для случая определения оптимальности с
точки зрения выигрышей и критерий Сэвиджа ([5],
[4]) для определения оптимальности с позиций рис�
ков давно и прочно вошли в теорию и практику при�
нятия решений. При этом если принимаются реше�
ния, оптимальные по критерию Вальда, полностью
ориентируясь на выигрыши, то абстрагируются от
рисков. И наоборот, принимая оптимальные решения
по критерию Сэвиджа, абстрагируются от выигрышей.

Естественно заслуживает внимания подход вы�
бора стратегии, оптимальной с синтетической точ�
ки зрения выигрышей и игровых рисков.

Цель настоящей статьи сконструировать синтети�
ческий критерий оптимальности, который мы назо�
вем критерием Вальда�Сэвиджа, провести его матема�
тический анализ и применить к решению поставлен�
ной задачи об установлении приоритетного порядка
кредитования потенциальных заемщиков банка.

2. Пусть в игре с природой [4] игрок A  обладает
)2(≥m  альтернативными чистыми стратегиями

mAAA ,...,, 21 , множество которых обозначим 
CS ,

а природа П  может находиться в одном из )2(≥n
альтернативных состояний nППП ,...,, 21 . Введем
обозначения },...,2,1{ mI =  и },...,2,1{ nJ = . Пусть

…
…

A= …
… … … … …

…

jП
iA 1П 2П nП

1A
11a 12a na 1

2A 21a 22a na 2

mA 1ma 2ma mna

и

…

…
R= …

… … … … …
…

jП
iA 1П 2П nП

1A 11r 12r nr1

2A 21r 22r nr2

mA 1mr 2mr mnr
– матрицы соответственно выигрышей и рисков иг�
рока A , где риски определяются следующим обра�
зом: JjIiar ijjij ∈∈−=   ,  ,β ; а } :{max Iiaijj ∈=β ,

Jj ∈ , – показатель благоприятности состояния jП
[4]. Выбор игроком A  стратегии iA , когда природа
находится в состоянии jП , сопровождается риском

ijr  не получения им наибольшего при состоянии
природы jП  выигрыша. Таким образом, риск ijr  ко�
личественно характеризует упущенную игроком A
возможность получения максимального выигрыша

jβ  и может интерпретироваться как своеобразная
плата за отсутствие у игрока A  информации о состо�
янии природы. Поэтому матрицу рисков называют
также матрицей сожалений.

Напомним основные компоненты, определяю�
щие критерии Вальда и Сэвиджа.

По критерию Вальда (W�критерию) [4]:
}:{min JjaW iji ∈= – показатель (W�показатель)

э ф ф е к т и в н о с т и с т р а т е г и и iA , Ii ∈ ;
}:max{ IiWW iS C ∈= – цена (W�цена) игры в чистых

стратегиях; kA – стратегия, оптимальная (W�опти�
мальная) во множестве CS  чистых стратегий, если

CSk WW = ; (S
 
C

 
)O(W) – множество стратегий, W�опти�

мальных во множестве CS .
По критерию Сэвиджа (Sav�критерию) ([5], [4]):

}:{max JjrSav iji ∈= – показатель (Sav�показатель)
н е э ф ф е к т и в н о с т и с т р а т е г и и iA , Ii ∈ ;

}:min{ IiSavSav iS C ∈= – цена (Sav�цена) игры в чи�
стых стратегиях; kA � стратегия, оптимальная (Sav�
оптимальная) во множестве CS  чистых стратегий,
если CSk SavSav = ; (S

 
C

 
)O(Sav) – множество стратегий,

Sav�оптимальных во множестве CS .
Если стратегия 

1kA  доминирует стратегию 
2kA ,

т. е. jkjk aa
21

≥ , Jj ∈ , то нетрудно показать, что

21 kk WW ≥ и 
21 kk SavSav ≤ .

Стратегия kA  называется доминантой или доми�
нантной стратегией, если она доминирует каждую
стратегию iA , Ii ∈ . Можно доказать, что существо�
вание доминантной стратегии эквивалентно равен�
ству 0=CS

Sav .

Теорема 1. Доминантная стратегия kA  оптималь�
на во множестве чистых стратегий и по критерию
Вальда, и по критерию Сэвиджа. Другими словами, су�
ществование доминантной стратегии влечет за собой
выполнение условия

)()( )()( SavOCWO SS ∩      .  (1)

Для исключения рассмотренного в теореме 1 слу�
чая тривиального выбора доминантной стратегии в
качестве оптимальной стратегии и по критерию
Вальда, и по критерию Сэвиджа, в доказательствах
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Теорема 6. Пусть )1 ,0(∈α . Для справедливости
равенства =)))((()( αWSavOCS )()( )()( SavOCWOC SS ∩ ,

)1 ,0(∈α , необходимо и достаточно выполнения ус�
ловия (1).

Можно дать геометрическую интерпретацию ус�
ловию (1).

Предварительно отметим, что поскольку
))(( αWSav �показатель эффективности стратегии A

i
 есть

линейная функция iiii SavSavWWSav −+= αα )()()(  ар�
гумента ]1,0[∈α , то график этой функции есть отре�
з о к . С л е д о в а т е л ь н о , ц е н а и г р ы

}:)()(max{)()( IiWSavWSav iS C ∈= αα  есть верхняя
огибающая отрезков IiWSav i ∈  ),()( α , которая
представляет собой ломаную, состоящую из, вооб�
ще говоря, не более, чем m звеньев (m – число чис�
тых стратегий).

Теорема 7. Для того чтобы ломаная, представля�
ющая собой график цены игры )()( αCS

WSav , ]1 ,0[∈α ,
являлась отрезком (т. е. «ломаной», состоящей из од�
ного звена) необходимо и достаточно, чтобы выполня�
лось условие (1).

3. Проведем математическую формализацию по�
ставленной задачи об установлении приоритетного
порядка кредитования потенциальных заемщиков.
Другими словами сформируем реализационную струк�
туру модели. Игроком A  является банк (руководство
банка, департамент кредитования, кредитный анали�
тик, принимающие решение). Игрок A  обладает чис�
тыми стратегиями: 1A , 2A , 3A , 4A , 5A , 6A , 7A , 8A , со�
стоящими в кредитовании соответственно предприя�
тий Якутуголь, ЛГОК, МГОК, УС, ОЭМК, ММК, Се�
версталь, НорНикель. «Природа» П , в качестве кото�
рой рассматривается ситуация на кредитном рынке,
может пребывать в одном из пяти состояний

1П , 2П , 3П , 4П , 5П , представляющих собой даты
ежеквартальной финансовой отчетности предприя�

тий по состоянию соответственно на 30. 09. 2009 г.,
на 31. 12. 2009 г., на 31. 03. 2010 г., на 30. 06. 2010 г., на
30. 09. 2010 г.

Моделировать предпочтения банка при выборе
предприятия как потенциального объекта кредито�
вания в условиях неопределенности (риска) можно
с точки зрения нормы прибыли этого предприятия.
Предприятия для оценки чистой прибыли вычита�
ют финансовые расходы из операционной прибыли.
По решению собственников чистая прибыль может
быть использована на выплату дивидендов, на созда�
ние резервных и иных фондов, направлена на мате�
риальное стимулирование работников. Оставшаяся
нераспределенная часть чистой прибыли реинвести�
руется в дальнейшую деятельность и способствует
росту капитала организации. Поэтому в качестве

выигрышей игрока A  будем использовать показатель
«Чистая прибыль за квартал, в млн руб. » по отчетам
о прибылях и убытках (форма №2 по ОКУД), содер�
жащихся на официальных сайтах предприятий Яку�
туголь [7], ЛГОК [8], МГОК [9], УС [10], ОЭМК [11],
ММК [12], Северсталь [13], НорНикель [14]. Таким
образом, получаем матрицу выигрышей (6).

Оптимальность стратегий будем понимать в смыс�
ле критерия Вальда�Сэвиджа. В последней строке и в
последнем столбце матрицы (6) проставлены соответ�
ственно показатели благоприятности состояний при�
роды jβ , Jj ∈ , и W�показатели эффективности стра�
тегий iW , Ii ∈ . Из матрицы (6) видим, что стратегия

8A  является единственной доминантой и потому, на ос�
новании теорем 1 и 6, }{)( 8

)))((( AS WSavOC =α , ]1,0[∈α .
Таким образом, в приоритетной последовательности
стратегия 8A  займет 1�е место. Матрица рисков, по�
рождаемая матрицей выигрышей (6), имеет вид (7).
В последнем столбце матрицы (7) проставлены пока�
затели неэффективности стратегий iSav , Ii∈ .

1 336 685 1 324 2 725 2 464 685
1 732 581 3 140 6 114 6 665 581
786 1 158 2 173 5 365 -7 202 -7 202

513 84 137 210 -872 -872

1 855 787 2 308 567 1 752 567
7 194 7 478 6 310 677 8 194 677

12 210 -7 309 8 404 5 027 5 820 -7 309
21 575 32 391 50 587 18 629 44 943 18629
21575 32391 50587 18629 44943

II кв. 2010 III кв. 2010III кв. 2009 IV кв. 2009 I кв. 2010
jП

iA
1П 2П 3П 4П 5П

iW

1A

2A
3A

4A
5A
6A
7A
8A
jβ 18629CS

W =

(6)

20239 31706 49263 15904 42479 49263
19843 31810 47447 12515 38278 47447
20789 31233 48414 13264 52145 52145
21062 32307 50450 18419 45815 50450
19720 31604 48279 18062 43191 48279
14381 24913 44277 17952 36749 44277
9365 39700 42183 13602 39123 42183

0 0 0 0 0 0

II кв. 2010 III кв. 2010III кв. 2009 IV кв. 2009 I кв. 2010
jП

iA
1П 2П 3П 4П 5П

iSav

1A
2A
3A
4A
5A

6A
7A
8A

(7)
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Так как из (8) левый конец 49263)0()( 1 −=WSav
отрезка )()( 1 αWSav  меньше каждого из левых кон�
цов 47447)0()( 2 −=WSav , 48279)0()( 5 −=WSav ,

5437)0()( 6 −=WSav , 14787)0()( 7 −=WSav  соответ�
ственно отрезков )()( 2 αWSav , )()( 5 αWSav ,

)()( 6 αWSav , )()( 7 αWSav , а правый конец
6854926349948)1()( 1 =−=WSav  отрезка )()( 1 αWSav

больше правых концов 581)1()( 2 =WSav ,
567)1()( 5 =WSav , 677)1()( 6 =WSav , 7309)1()( 7 −=WSav

соответственно отрезков )()( 2 αWSav , )()( 5 αWSav ,
)()( 6 αWSav , )()( 7 αWSav , то отрезок )()( 1 αWSav  пе�

ресекается с каждым из отрезков )()( αiWSav ,
7,6,5,2=i . Аналогичным образом устанавливается,

что отрезок )()( 7 αWSav  пересекается с каждым из
отрезков )()( αiWSav , 6,5,4,3,2=i .

Решая уравнение )()()()( 21 αα WSavWSav = , т. е.
уравнение =− 4926349948α 4744748028 −α  (см.
(8)), найдем абсциссу 946,012 ≈α  точки пересечения
отрезков )()( 1 αWSav  и )()( 2 αWSav . Аналогичным
образом находим абсциссы 893,015 ≈α , 998,016 ≈α ,

47,017 ≈α , 4,072 ≈α , 989,073 ≈α , 562,074 ≈α ,
436,075 ≈α , 208,076 ≈α . Найденные точки разбива�

ют отрезок [0, 1] на следующие части:

[0; 0,208], [0,208; 0,4], [0,4; 0,436],

[0,436; 0,47], [0,47; 0,562];

[0,562; 0,893], [0,893; 0,946],[0,946; 0,989],

[0,989; 0,998], [0,998; 1].

⎫⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎬⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎭

 

(9)

Найдем приоритетную последовательность вы�

бора стратегий для ]208,0;0[∈α .

Для значений )()( αiWSav , Ii∈ , в левом конце

отрезка ]208,0;0[  имеем:

( )
8 7

6 2

5 1

4 3

( ) (0) 0 ( ) (0) 42183

( ) 0 44277 ( ) (0) 47447

( ) (0) 48279 ( ) (0) 49263

( ) (0) 50450 ( ) (0) 52145.

WSav WSav

WSav WSav

WSav WSav

WSav WSav

= > =− >

> =− > =− >

> =− > =− >

> =− > =−

Для значений )()( αiWSav , Ii∈ , в правом конце

отрезка ]208,0;0[  имеем:

8 7

6

2

5 1

4

3

( ) (0,208) 3874,832 ( ) (0,208)

34929,208 ( ) (0,208)

( ) (0,208) 37457,176

( ) (0,208) 38119,032 ( ) (0,208)

38873,816 ( ) (0,208) 40137,776

( ) (0,208) 42796,856.

WSav WSav

WSav

WSav

WSav WSav

WSav

WSav

= > =

=− ≈ >

> =− >

=− > =

=− > =− >

=−

Таким образом, при ]208,0;0[∈α  получаем сле�
дующий приоритетный порядок выбора стратегий:

34152678 ,,,,,,, AAAAAAAA .
Аналогичным способом выявляем приоритетные

порядки выбора стратегий на каждом из отрезков (9).
Результаты сведены в следующую таблицу.  �

Значения выигрыш-
показателя

1 2 3 4 5 6 7 8

П р и о р и т е т н ы е     м е с т а 

α
208,00 ≤≤ α 8A 7A 6A 2A 5A 1A 4A 3A

4,0208,0 ≤≤ α 8A 6A 7A 2A 5A 1A 4A 3A
436,04,0 ≤≤ α 8A 6A 7A 2A 1A 5A 4A 3A

47,0436,0 ≤≤ α
8A 6A 2A 7A 1A 5A 4A 3A

562,047,0 ≤≤ α 8A 6A 2A 1A 7A 5A 4A 3A
893,0562,0 ≤≤ α 8A 6A 2A 1A 5A 7A 4A 3A
946,0893,0 ≤≤ α 8A 6A 1A 2A 5A 7A 4A 3A
989,0946,0 ≤≤ α 8A 6A 1A 2A 5A 4A 7A 3A
998,0989,0 ≤≤ α 8A 1A 6A 2A 5A 4A 7A 3A

1998,0 ≤≤ α 8A 1A 6A 2A 5A 4A 3A 7A
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Используя матрицы (6) и (7), находим:

492634994849263)49263685()()( 1 −=−+= αααWSav , ]1,0[∈α ;

474474802847447)47447581()()( 2 −=−+= αααWSav , ]1,0[∈α ;

521454494352145)521457202()()( 3 −=−+−= αααWSav , ]1,0[∈α ;

504504957850450)50450872()()( 4 −=−+−= αααWSav , ]1,0[∈α ;  
(8)

482794884648279)48279567()()( 5 −=−+= αααWSav , ]1,0[∈α ;

543761145437)5437677()()( 6 −=−+= αααWSav , ]1,0[∈α ;

14787747814787)147877309()()( 7 −=−+−= αααWSav , ]1,0[∈α .
ααα 186290)018629()()( 8 =−+=WSav , ]1,0[∈α .
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