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Основная цель данной статьи — получпть формулы для сравнительной
оценки при помощи сплошного перебора проектов капнталовложепп!! по
критерию максимума нормы эффективности при наличии лишь частичной
информации относительно будуще!! чистой экоиомпп от проекта, распро
странив таким образом результаты работ [1,2] на случай, когда чистая
экономия описывается стохастически.

В статье весь проект илп группа взаимосвязанных проектов рассмат
риваются последовательно как: 1) одно вложение, 2) цепь разнородны^
вложенш”!.

Определим норму эффективности капиталовложешп! р следующий!
образом: р есть такая норма эффективности капиталовложепий (плц
замещения продукта), которая делает накопленную за весь срок службы
объекта сумму чисто!! экономии, приведенную с учетом запаздывания
начальному моменту времени, плюс приведенная величина лт1квидацц^^^^
иой стопмостп вложения, paBiioii пачально11 стоимости капиталовложения

Введем следующие важне1!шие обозначения:
^(0) —срок окупаемости вложений; С’(О) — стоимость иачальпы^с

вложений; Q{t) —величина чистой экопомпп; Т — срок службы (списц.,
ния) вложений; R{T) —лпквидациоппая стопмость каппталовложенпй*
0 — общая продолжительность временного запаздывания между начало^
капиталовложешп! и достижением плановых технпко-экономпческпх
зателе!!; т

К

пока-
— время запаздывания, па протяжении которого капиталовло

жения совсем не дают отдачи.
В детерминированном случае основное интегральное уравнение дл^

определения максимума нормы эффективности р, когда проект или взац^
мосвязашшя группа проектов рассматривается как одно вложение и проект,
освоен полностью, имеет вид:

т

С(0)^ Q{t)e-p<dt-\- R[T)e-^T'. U)
Перейдем к анализу стохастпческих случаев.

а) Q(t) =Q{Q)+x, (2)
где 0(0) = const — более или менее гарантированная экономия в каждо}^
году срока службы проекта, ад: — непрерывная случайная величина с пор^
мальпым распределоппем вероятностей, т. е. распределением с плотиосты^^

1
ср(ж) = g-(x-a)=/20*

G [^2л

JL
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Параметры а п являются центром распределения п дисперсией
схз1

а — М [.г] =
сУ2л_1

СО

1 5= Z) [х] =
вУ^2т1 —со

X характеризует динамику niicToii экономии полностью освоенного
проекта пли группы взаимосвязанных проектов на протяженпп срока
амортизации вложений t = 1, . . . , Г.

Подставляя в (1) значение Q{t) из равенства (2), получим:
т  Т со

^  (0) ^ ^ хц) (х) dx'^
т

е“РТ) +а \ е-р'Д+ Л(7’)е-‘=^,

о —со
С(0) =

О

Q{0)С(0) = (1-р о

Q(0) + aС (0) = Р
С(0)

на р (0) дает:деления па Q (0) и заменычто после
<?(0)

С(0) ’
а  \ (3)(l_e-pi) + рЛ0) = р 1 + (^(0)

т. е. задача сведена к пахождению максимального положительного корня
уравнения (3).

(4)б) Q{i) = Q{0) ^
чистой экономии

по-прсжпему (?(0) = const, ах —
полностьюотличается только формой распределения

освоенного вложения. В этом случае
прерывная случа1гная величина с распределением Пуассона:

та
Рш

{Рт вероятность того что случайная величина х прпппмает значение,
равное иг). ’

g-a
ml

=  (0)

С(0) +

т

) Q{t) = Q{0) + biXi + bzX2 + . ■ ● Н“ bm^m,
где динамика чистой экопомии на протяжении срока службы проекта

~  ■ ■ ' ’ представлена системо!! случайных величин, т. е. (?(0) =

(5)а

Р
(6)в

— const, xi, . . . , Xrn— система ??г случайных зависимых величин, а Ьд
постоянные 1'еэффицд0|,^,^^^^

Тогда уравненпо (1)

о

примет вид:
Т  гп

Л/ Г 2 ^
<?(0)С(0) = (7)X е

Р
О
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Как известно
т771 771

= 2 [^«1 = S ^м[2 ь X аQ'*'Q QU.g,

e=l <3=1q=l

так что
7П

(0) + S
Q=1

С(0) = (8)Р

или, переходя к срокам окупаемости:
/ m

Ей аq'*Q
9=1

Р (0) р = \ 1 + (9><?(0) /
т. е. вновь нужно найти Ртах из уравнения (9).

Когда все Ьд {q = 1, . .,, т) = 1, получим
m

I? (0) + Е аQ
<2 =1

С(0) = Р

У случайных величин Xg{q = 1, . . . , т), входящих в систему случай
ных величин, обычно бывают разные законы распределения, но не исклю
чено, что у всех Xg{q = , т) будет один и тот же -закон распре¬
деления.

Эти случайные величины могут быть как дискретными, так и нецре^
рывными. Уравнение (9) будет справедливо в обоих случаях.

В практически наиболее важном случае, однако, бывает более
менее точно известна часть чистой экономии в каждом году срока службы
вложений и некоторая функция, описывающая другую часть чистой эко
номии на протяжении всего срока службы вложений,  а остальную, неиз
вестную, часть чистой эконошш можно лишь описать как случа^шый
процесс. Это приводит к еще одному слзгчаю.

Или

г) Q{t) = <?(0) + Qi(t) + hx, + . . . +b^x (10)т,

где (?(0) = const, Qi(t) — некая функция от t, ху, . . ., — система пг
случайных зависимых величин, Ьд — постоянные коэффициенты.

С помощью уравнения (1) получим:
m

<? (0) + S й а тд^*д
<3=1

С(0) = Q^l^t)e-’=‘dt + R{T)e-o^, (Ц)Р
о

центр распределения случайных величин Хд. Ртах из уравне
нии (11) для сравниваемых проектов может быть найдено при специфи-
кации ядра ур^нения (И). Рассмотрим наиболее характерные формы:

^i(9) (c^i + Cii), где di и Ci — постоянные. Из уравне
ния (11):

771

«? (0) + S й а т

(l-e-"+<?i(0)^(<li + C,<)

9“<3
9=1

С(0,=
е-^Ш + Я{Т)е-рТ'. (12)Р

о

i
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Обозначим через I интеграл
т

^ (^1 Ч“
о

Вычисление этого интеграла дает:

Ci[l-(l + pr)d.I =
9^

Подставляя это выражение в уравнение (12), получим:
тп

<?(0) + Й1(?1(0)+ S Ь аq'^q
<7=1С(0) = (1_е-рТ)4.

Р

(13)f Л(7’)е-р^.

Для оценки сравниваемых проектов в этом случае требуется найти
наибольшие положительные корни уравнений (13) для каждого из проек
тов и выбрать проект с абсолютно максимальным Ртах-

Можно рассмотреть еще случай, когда Qi{t) имеет следующие формы;

2) Q,{t) = (?2(0)(4-ед,
3) Q,{t) =Q3{0)\ji{d3-Cst),
4) Q^lt) = (?4(0) = const,
5) (3l{^) = (?s(0) In (<^5 + ̂ ^5^),
6) Qi{t) = QG{0)t{de-Cet),
7) Qi{t) = Qi{0)te-^U
8) Qi{t) = Q8{0)t\n {ds — Cst).

Bee QiiO) (i = 2, ... , 8) = const, di n Ci = const, a = const.
Подробно эти варианты п их экономическую “нтерпретацшо мы ра(^-

смотрим для более общего случая цепи капиталовложении с переменной
начальной и ликвидационной стоимостью впожеппя. пасчет-капиталовложении и соответственно расчех

влон^енпйЭффективность проектов
ные формулы для оценки максимальных норм

адГко npn''pL^ibix 'форм'Гх^ функции экономии, но  и при разных
тГ„ГврГгеЕ-з^аз^дыва1й

™ проТк™в%“ зависит oi объема замораживаемых средств и иро-

"°Х'щ"м”ур»™^ описываемых

'“SflSLZf типГф^сирсва" в т лет (месяцев):
оапаздывешие полную отдачу только после окончания капита¬

не

проект начинает давать
лпвложрттий и ввода всех мощностей.

Комбинированное запаздывание, включающее простое экспоненциаль
ное запаздывание: иа начальных стадиях проект не дает никакой отдачи,
а па последующих стадиях чистая экономия экспоненциально нарастает

капиталовложений и мощностей. Таким образом,по мере ввода
0 = т + 1/у.
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Комбпнпрованное запаздывание, включающее дво1гаос экспоненциаль- _'
нее 'запаздывание, т. е. 0 = т + 1 / \'1 + 1 / 72, где у, и Y2 есть обратные
величины временных постоянных (подробный вывод формул для назван
ных типов запаздываппп в детерминированном случае слг. в [2]). _!

Прп фикспрованном 'запаздываипп 6 = т получхш для случаев а, б, в
г соответственно нз форъгул:и

0М±аС (0) еР" =

р (0) р.- =(1 + (1 + Р

р

(14)

то же самое, что в случае а;
m

<? (0) + S 6 а
7=1

С (0) Р
т

Ей аQ^^'a
.T^ , ^(^)g=l

Р (U) реР" = (15)-рТ^
Q{0) У

Q (0) + diQx (0) + S ^
m

а
7=1

С(0) еР- (1 —е-рт) +
Р

C^Qx{0)[i (1 + рП е-р’’]
(i6)-^Я{Т) е-р^.

Р-

Прп комбинированном запаздывании обоих видов 0 = t~1-1/y ^
0 = t-[-1/yi-|-1/y2 получпм для случаев а — г соответственно:

Т  Г (0) -ь Д
Р + Г . РС (0) ер^ = (17)

ы

^ (0) + ^Г1Г2
С'(0)ер^ = (1_е-рТ)4-7?(Г)е- ●рТ

(18)(P + Tl)(P + T2) . Р
т

<? (0) + S й аq^^qг 7=1
(1_е-рТ)_|__^(Г)е-рТ’ (19)С(0)ер" =

Р + Т._ Р

II
т

Q(0)+ Е й аq><-q
Г1Г2 -РТ (20)

7=1
{i — e-p'^) + R{T)eС(0)е^^ = (P + Ti) (Р + Г2) _ Р

771

^' (0) + rf i(?,(0)+ S ь аq^^qГ 7=1
(1 — е'р^) 4-С (0) == Р + т

С,^,(0)[1-(1 + рПе-^"’]

р

(21)+ Л (Г) е-р^ ■Р^
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П
m

Q (^) + (0) -|- S ^ а(1'^йTlT2 ■7=1 (1 —е-р^) +С (0) еР' = fp + Ti) (Р+ Та)
^1*?1(0)[1-(1+рЛ^-^Л+

Р

+ Л {Т) (22)
р2

Делением на (?(0) в(17) —(20) легко переходим к уравнениям, содер
жащим сроки окупаемостп — Р(0).

Получим уравнения для сравнительной оценки проектов
женп!! в общем случае, когда каждьпг проект и тем более группа взапмо-

цроектов представляет собой цепь кашгталовложенпп  с пере-
Meiinofi начальной и ликвпдациоино!! стоимостью каждого вложенпя, с
различиьопг для каждого элемента цепи niicToii экономпей п сроком воз
мещения (службы).

Приведенная стоимость одного звена 5i-ro возмещения прд неравных
возмещения будет

каппталовло-

связанных

интервалах
Si—I

С\)е
13

(23)

Поэтому стоимость капиталовложения из 7Ц единиц составпт:
5,-1

i,=o

(ii)X'*ni 13
(24)

s,=0

Следовательно, общая сумма капиталовложений в момент ^ = о будет

равна:

X *3
(25)S S

А=1 s,=0к

где X — количество звеньев цепи капиталовложении.
Ликвидационная стоимость одного звена цепи _

дет равна:

вложений в i = о бу-

5,

Е ’’15'’п.
(26)2 г,=0Ли =

Sl=0

цепи вложений принимает вид:Последняя формула для всей

i s-р
X ft

7?,^2 S (27)i,=o

&=t 5,=0

Чистая экономия приводится, во-первых, к началу срока службы дан
ного элемента цепи вложошп! и, во-вторых, к начальному моменту вре
мени t = 0. Для первого возмещения первого звена цепп влон^еипн ооа
момента времени совпадают:

j"(i i)13

(28)
о
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а для любого возмещения si принимает вид
8,-1

(Sl)TV®
li

<?&’= (29)

И общая сумма чистой экономии одного звена цепи вложений в случае
ni возмещений:

ii=0 \

(SO
-Рrii

(Jy'* (t) e dt . (30)<?«= 2 «
s,=0

Последняя формула для всей цепи вложений принимает вид:

X  ̂ 'Pj ^

S 2 б =

^ Q^kf‘{t)e dt .0Q: = (31)
k=l 8^=0

В соответствии с уравнением (1) для цепи вложений получаем условие

(32)

которое в развернутой форме имеет вид:
/-1

/2i 2 Tkf X -pj ,
= 2 2 -=0

Л “Pk

2 2
k=l 8^=0

=0

*=1 8.=0h

>. "ft -'■iE
+ 2 (33)

A=1 8^J=0

Это H есть обобщеипе уравнения (1) на случай конечной цепи капц-
* таловложений.

Применим эту формулу для случая г, где чистая экономия берется как
сумма постоянной величины экономии, функции времени и суммы случай
ных прерывных пли непрерывных величин (см. (10)). Предположим, что

нложений содержит восемь звеньев и каждому звену соответствует
оя функция чистой экономии. Эти функции могут быть разными ПЛ1Х
е звенья может описывать одна и та же функция чистой экопомип.

чтп всех формулах не будем писать индекс / и предположим,
ти формулы справедливы для любой отрасли народного хозяйства,

функции чистой экономии соответственно по каждому
звену имеют вид

(34)Qi{t) = const,

т. е. ч^астичное вложение описывается усредненной по времени величиной
чистой экономии. Это практически один из наиболее частых случаев.

Q2{t) =.Q^{0){d2-C2t), (35)

где с?2 и Сг — постоянные и Сг da;; монотонно убывает. чистая экономия

^з(0 =(?з(0)1п (ds (36)Cst),

I
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чистая экономия такжв убывает, но медленнее.
Q,{t) =(?4(0) К + ОД (37)

чпстая экономия монотонно возрастает.

Qbit) = (?5(0)1п (|^5 + Cbt) (38)

чпстая экономия также возрастает, но медленнее.

Q^{t) =Qe{0)t{de-Cot), (39)
где ds и — постоянные п С& d&; в этом случае чпстая экономия сна
чала возрастает до макспмума, а затем убывает.

(40)—at а<1,Qi{t) =Qb{0)te

т. е. (?7 (i) — экспонепцпальпая функция; чпстая экопомпя в этом случае
сначала возрастает до макспмума, а затем под влиянием морального изно
са п других факторов экспоненцпальпо убывает.

<?8 {t) = Q& (0) t In (ds — Cst), (41)

где Cg < ds; в этом случае имеется длительный период возрастанпя чпстои
экономии II медленное уменыленпе ее к концу срока службы.

Исходя из общего определения чистой экономии для случая а
лучим функцию чистой экономии соответственно для каждого звена:

(10), по-

(42)
Qu {t) = (?io(0) + <?● (0) + + ● ● , ,
Q2. (i) = l?2o(0) + Qz{0) (Й2 - C4) + bl2Xl2 + 622X22 + . . . + 6m2X„2. «
ft. (0 = fto(O) + ft (0)b(*-fti) +613X13 + 623X23  + . . . + 6„зх„.з. (44)
ft . (t) = e«(0) + ft (0) In (4 +- ftt) + 614x14 + 624x24 + .. . +

ft . (t) = (?5o(0) + ft (0) In {* +- ft') + 6l3Xl5  + 623X25 + + 6тЛ5.

ft. (t) = (?6o{0) + ft (0)t(ft - ft') + 616X16 + 623X23 + ● ● ● + 6m3^""=-
ft . (t) = fto(O) + ft (0)«e-““ + 617ХП + 62,Х23 +^. + 6,Л7.
ft .(f) = fto(O) +- ft (0)tln (Й8 - Cs') + 6,8X18 + 628X28 +- . ● ●+ 6-X„a.

(46)
(47)
(48)

(49)

fto(O) П ft (0) (7c = 1,. . ., 8) - постоялые
^  Д. _ 1 _ , ^ 8) — постоянные коэффи-В этих выражениях все

величины. Все bqh (g = 1> ♦ ●

ризуетсГодной п той жэ функцией чистой эконозшп.
В таких условиях уравнение (6^5) даст.

i,=0

ПП1-р

3 2 + = 2^
'

0

(8 .)

I

si=o
*=1 s,j=0

-  ̂ г S Па

^  ,?3.(i)e-'"d7 +
-Р

J  8а=0о
(84)

\ (?,. (7) + 2 ®
●’ Ss=0О

ij=0Пг

+ 2«
Sa=0

,{ \ т(®5)2
i

^  /● ч Т

<■ S s=0
Ц=0+ о

84=0J
. методы, Х9 44  Экономика и математпч
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S.—1

S
г,=0

(
s,—l(S.) (Sr)

t«) S т(« ^;
^

сTJ* Пг

 (?7,(г)е'р'с/г++ 2^ ^ =0

Sr=0S,=0 о о
®/1Sj—1 (S,)

- S тt’^'2  1 71-р 8л, h

о
2 2 лГ'=’(г1"'‘’)а

А=1 s^^=0

Для упрощения вычислений обозначим интегралы в уравнении (50)
соответственно буквами Д (k = 1,. . . , 8), т. е.

y(Sj)

^  (^10 (0) + <?1 (0) + 2 )
5=1

5  (<?2о(0) + (?2 (0) № — СзО + М [ 2 *2.^1.])
О  а=1

+ 2-^ ‘ .=0 I =0
■  (50)

Ss=0

h = e-^^dt.
о

'piSs)2

д = e-p‘dt.

^  ('?зо(0) + <?з(0)1п(йз —СзО+-^ 2 .
5=1

5  (<?40 (0) + (?4 (0) (<?4 + С4<) + М [ 2 Ь,М])
О  9=1

I

^5= \ ((?5o(0) + <?4(0)in№ + C5«) + M[|; й

7'(8j)
3

д =
о

74(84)^ 4

/4 = e~

Ti^b)* s
X(Ib'^'Qb

о  ̂ 3=1

.  ' Г 1

5  ( l?ao (0) + (?с (0) t (rf„ - Cet) + Л/ [ 2
о  3=1

h= ^ ((?™(0) + »?,(0)

y(Se)
6

m

+ M 2 ^37^37 )te-^^

p^dt.

Д =

I3=10
y(S|)

8 m

^  (?80 (0) + (?, (0) t In (Й8 — c»0 + M [ 2 *Л,)
‘P=l

Вычислим каждый интеграл отдельно, а потом будем суммировать.
Вычислим первый пнтеграл Д. Обозначив сумму постоянных величин

^10(0) = const и Qi{0) = const через <?ii(0) = const, получим:

I e-^^dt.8 =

О

m

Qn (0) + 2 ft a3i“'3i

(1 _ e-pT.(s.)),
3=1

/1 =
P

Вычисление второго интеграла Д даст:

Р f '?20 (0) + (?2 (0) Д ч- 2 Мз=] (1 -
- <?2 (0) С2 [1 - (1 + pTt^)Д =

Р^

J
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Для вычпсленпя интеграла h будем пользоваться правилом «интегри
рования по частям», а потом разложим ^ степеппоп ряд и огра¬
ничимся первыми тремя слагаемыми.

т

(1 _ (0) {In In {ds-C,Ti^^^)^30 (0) Н“ 2 ̂ а(7з^*●'7a
-2=1h

Р
(Sj)

е- [ 1и {d, - - In 4- + (СзГГ*^-2йз)]}4Сз
Р

Интеграл' получаем аналогично
т

(1 _ ^

+ <?4(0)С4[1-(1-ЬрГ1^‘’)

а<24'*«4
-2=1

Р ^40 (0) + Qi (0) + S ^

h =
р2

Интеграл h получаем аналогично h'.
т

(1 __ (?5(0)lln 4-e-PA(s*) 1цQbO (0) + S ^ a
9=1h = ~

9
(s*)

(СбГ^Ч2с?5)е^з/СаР In {d, -b - In - P^^^ 4- 4Сз+
P

Вычисление интегралов /е, /? и h даст:
m

Qco (0) + b,.a,.\ (1 - + Q, (0) {[- d,p (1 + рГ^) +

+ [p "(rf-y + 2] Cel + P^c - 2Cp}
/б =

P"

tn

-?™(0)+ S b a9:^*●97

(1 _ e-pT,(s.))

a {1 — [1 -b (p + a) e-(P+“) .

9=1

P
^7(0)+ (p + a)

m
Qso (0) + S ^ a98*^98t

(1 _ е-рт.(=8)^ _j_

Qso {0) Cs [In da— In (1 + рГ^’) ^

X (dsp—f's) In (ds—C^Tg —]n dg—рТд

9=1h =
P

P
(C8r^^-2da) (?8o(0)4C

1

8+
CsP^

4*
)

L
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Таким образом, уравнение (50) принимает вид:

-р 8 %8  "ft

S S CL*
-р

S 24=0 !к +
ft=l 8^=0 Л=1 8^=0

8  "ft -Р 2
(51)

Й=1 8f^=0

Из этого уравнения можно получить выражение для случая г, когда
функция <2i(0 имеет различные впды. Для этого надо все цепи капитало
вложений
экономии.

Рассмотрим частный случай: получпм выражение для вычисления ртах
при Qi(0 — <?i(0) {d-^-Ct), Для этого объединяем все цепи капиталовло
жений в одно звено (?^= 1) и рассматриваем только первоначальное  вло
жение (С“ = С(0) ап1 = 0). Уравнение (51) при таких условиях даст:

рассмотреть как одно звено соответствующей функции чистой

m

Q (^) + (0) + 2
С« = / + Л (J0) =

«=1
(1—6-'=’’^) +Р

С^^(0)[1-(1+рПб-рт»| + л (ТО)

Поскольку Т°='Т, C = Ci и d = di, полученное выражение действц^
тельно совпадает с ранее полученным выражением (13).

Введем в формулу (51) эффект запаздывания. Для упрощения вычис
лений допустим, что все звенья характеризуются запаздыванием одного
типа. Тогда получпм для запаздывания типа фиксированного отставанц^
в т лет (месяцов):

‘А=0

5^.-1

^ 2 гУп

2 2 сУе 4
8

а- = 2 2 ^=0 Ik +
Sft=0 ft=l

- 2
.  ̂ ft=o+ 3 (52)

А=1 8^=0

Для комбинированного запаздывания, включающего простое экспонен
циальное запаздывание, т. е. 0 = т + 1 / у:

8ft—1

» 2 гУ
®ь—1

» 2 п"’S ft п»  '‘ft

2 2 а
I

^ 2 -гУ
ft =1 8ft==0

2 2 сУе <= 0
г,=0 Ik +еР^ =

8, = ол

+ 3 Зл^‘ЧтГ^^)е Г
(53)● Р + т’Л=1 8,=0к
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Для комбинированного запаздывания, включающего двойное экспонен
циальное запаздывание, т. е. 0 = т + i lyi + i I у2-

8  "к , S ТкS S e
8  "ft -P S(*ft)

Г1Г2=0 H-cP- =
(p + rO (p + T

-ft=l Sj^==0
2)*=1 s,. = 0ft

- S n’''nft

ft=l

Формулы (51) —(54) легко распространить и на случай, когда разные
звенья цепи вложений имеют различную форму и неодинаковую продол
жительность запаздываний. Тогда отбор наилучших проектов капитало-
вложеипй сведется к последовательному нахождению положительных ртах
для каждой цепи вложений п принятию проектов с наибольшими ртах*

=0 (54)
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