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метода отбора вложений. Эти методы и их
развитие и углубление зависят от предпо-
ложеппй относительно характера указан
ных переменных. Они наложены в главе
II. В наиболее простых случаях предпо
лагается, что все четыре переменные яв
ляются ПОСТОЯННЫ5Ш величинами, а так
же, что сравниваемые вложения имеют
равные пачальные стоимости и равный
срок елз'^жбы. На этих предположениях
оспованы методы сравнения капиталовло
жений по критериям . ^максимума сум-
мерной дпеконтпрованноп чистой приоы-
ли или максимума сулшарпой сверхпри
были и макепмума чистой годовой при
были (сверхпрпбылп). Первый метод ав
тор называет «методом каипталпзахщи»,
второй — методом «годовых отчпелешт»^

Капитализированной стоимостью капп
V называется сумма дп.--

моАгентуталойлоисения
контпрованных к пастоящему

Б рецензируемой монографии рассмот
рены лишь тс теоретические модели отоо-
ра вложении, которые основаны па^ тео
рии процепта и дпеконтировапип оуда-
щпх величии к начальному моменту. Из
лагаемые методы позволяют дать глуоо-
кую теоретическую оценку таким распро
страненным эмпиричес1шм формулам как
ерик окупаемости и норма эффсггтпвпостп
каииталовло/кеппй, шпроко применяю
щихся в советской практш<с. Более того,
0Ш1 позволяют критически оцепить эти
эмпирические методы, установить усло
вия их npiiAieniiAiocTH при сравнительной

каппталовлонюлпн, наконец, реко-
Ш1ЫО, нс менее простые, по Оо-

точные Ахетоды отоора вло-

оцепке
А1епдовать
лее топкие п
женнй, ^'чптывая различие разАгеров трс^
буемых капаталовложени1т, сроковС-ТПК. с^тимбы II других важных характер!!

валовых прибылей <?, полученных
срок службы основных фондов

п,
оппст^лястся интерес, который рецепз

книга представляет для советских

"пос« каждое капиталовяожеш.е
порождает пекоторып .Рдщ^ает
дущпх доходов и расходов, то
вгарос о сопоставимости раз-
воличпн. Продположе.ппе о
новре-мепяые величины не рав ^
что’более поздние “Г
имеют мепьшпи эффект, - gp^

II

ранпие при равном абсолютно. Р -^Р^_
является исходной основой дис'
ния. ЕС.ЧП же предположпть также»
это убывание эффекта „по-
стояннт.ш темпом, то получпм са.
стые формулы Дкеконтированпя, Р ^
ные формулам роста по
там. Автор, к сожалению, ^„лжекта
что предположение об . ^га
величин во времени основа^ па
8КТПВП0М закопс, *^°ТОрЫИ. П
динамической задачи ^ убыва-
программпрованпя ктпиталопложе-
нин 0.0. оценки единицы кахшт^^^^
НИИ по мере вызывает-
нового периода. Это У^“°®" ^аловложв-
ся тем, что более поздние ggog функ
ция дают мепьшпи пР^Р^ст более
цш1 па единицу вложения,
рапппс вложения. ттпедположени-

Прн достаточно °Р‘^^^“:;/^предполагает
ях метод дпскоптиров которых за-
учет четырех переменньт^х.^^р^^^^^.
висит вьшор напитало . пачаль-
дигконтпроваяпя, '/ьпой) стопмо-
HOU (или же восст^о прибыли
сти капиталовложен! , .,ржду валовыми
в год, равной Разное™ реализованной
дохода™ шта '™““аициоянг,гап расхо-
продукции, и эксплуа ^ основных
дами. Автор анализирует

за весь
т. о.

1-fi + n-" (1)Г=(^
I

где i — процентная ставка.
Критерий отбора сравпипаемь

ПИЙ формАМируется просто:
G = У — А = max,

вложе-

(2)

всех годовых сверхпрвбы-
всех начальному -мо-где G —суАша

лей, дисконтированных
менту (моменту ”Х®^°2|уцслений

Метод годовых общтх ^
новоых фондов в .радизацпи.
япчастся от метода капит^з^Д^
шща заключается лишь в тоа метод

с ос
пе от-

Раз-

прибыль ра«^чпты^ется н ^^^ду^ощему.
отчпслешш годовых отчпеле-
Опредсляется зелгпшпа лавная процеит-
нпй с Р^”^НЫМ ОТЧИСЛеНПЯА! плюс

1-(1 + 0
—

(3)
у -A={Q-a) I

Здесь е - сумма процента плюс аморти
зация, значит Q — а — сверхприбыл
год Формула (3) показывает Р^зносль
У —.4 как cyMAiy дпскоитпроваииых
сверхприбылей каждого года. Из этой фор
мулы нетрудно вывести, что

в

I
(■'Оа =. А

О'

Критерий выбора для этого метода за-
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Срока службы, от его (|и1ксацип п в пере
ходе к опхпмпзацпи процесса воз.меще-
ипя осповпых фондов путем поиска пап-
выгодиейшего экоиомидоскп срока служ
бы. Имепяо эта проблс.ма и ставится ав-
торол! в главе III. Автор вкратце пзлага-
ет историю методов оггш-мпзации срока
службы, описывает модели Тейлора и Хо-
теллипга, Прейпрсй.ха п Лютд, Шпейдера,
Осмалепа. Предварительно, для удобства
теорет1гческого псследоваипя .методы вы
бора каппталовложеппй па основе теории
дпскоитироваппя излагаются в попрерыв-
поп фор.ме. Модель оптимизации срока
службы при этом усложняется за счет
введения перс-мепной, выражающей оста-
точиую пли лпшшдацпонпую стоимость
основных фондов, три основных критерия
отбора вложеиий в этом случае прппима-
ют следующий вид;

а) критерий максимума сверхприбыли;

ппсывается в виде:

Q — а = max. (5)

Первый п папболее существенный шаг
в развитпп методов отбора проектов ка-
питало-вложений па основе теории дпскоп-
тпроваипя заключается, пи нашему мпе-
ншо, в том, что одип из осповных факто
ров дпеконтпрования, а и.менпо, норма
дпскоптпроваыпя,становится не задаппой
извне, а иепзвестной волпчппой п в то же
время перемешюй критерия выбора. Этот
шаг и оппсывает автор в конце главы II.
Ес.ли эту неизвестную обозначить через г,
оставив символ i для заранее данной нор
мы дисконтирования, которая в таком
случае обычно является процентной став
кой, равной долгосрочному рыночному
проценту пли какой-либо порматшзиои
ставке, то уравненпе для определения
этоп велпчппы можно записать
щем впде: в следую-

(8)
г

(6) \^Q{t)e-p‘dt-\-S{T)e~
А. — А = шах;г

о

с^копомичеекпй смысл уравнения (61
заключается в том, что оно выражает тйе-

капитализированная стои-
.мость п начальная (факторная) стоп
ку собГ^Й^^^ были'равны Mei

^  случае капнталовложе-
Ш1Я разлшшются только велпчппой г ко
торую принято называть внутренней нон-

KauHTlSoSeS
НЫ-? последователь-

прпблпжешщ (возможен л таблич
ный метод) из равенства

б) критерий максп.мума предельной
оффективтюсти каппталовложеппй: р =
= max при условпп:

г

Q(t)e-p‘dt-\-S(T)e-p'^ — А = 0; (9)

в) крптерии минимума суммарных дпе-
коптпроваипых средних по прсмепи об
щих издержек. Этот критерий отличается
от метода общих годовых отчпслоппй и
от метода капитализации пли максплгума
суммарной дпекоптпроваоной валовой пли
чпстой прпбылн тем, что, в нем упор сде
лай ые па прибыль, а па затраты. Общие
затраты, образующиеся как сумма теку
щих расходов плюс процентные п амор
тизационные отчисления, мииимизируют-
ся по Т. Функция цели легко иолучается
из (9) псключением величины валовых
доходов после того, как интеграл в пра
вой части разлагается на алгебраическую
сумму двух интегралов в связи с тем, что

Q г
(7)А 1-(1-Ьг)-

которое выводится из (6). Следует отме
тить, что величина г является
нормой эффективности
шш.

продельной
капиталовложе-

●kpT/S методов отбора вло¬
жении па основе дисконтирования пока
зывает пх важность для анализа практи
ческих формул: срока окупаемости и эф
фективности ■■ ■канпталовложепип. Из (7)
видно, что величина Р = Q / А, которую
принято называть эффектпвпостыо капи-
таловложеепн. выражается через предель
ную фррму эффективности их, по не рав
на этой норме. Очевидно, что срок окупае
мости, обратный показателю эффективно
сти вложепнп (коэффпцпепту окупаемо
сти), тождествен
нштелю мате-Аштичеекп мно-

дисконтирования

(●10)Q(t) =R{t) -D{t).

В итоге получаем критерии:

(И)
г

. Это позволяет
дать экопомичеекпп
го зпачегшя анализ теоретпческо-

OMiiupmiecHon формулы сро

^ = min.

-
^ o6paTHoii ему эффск-

ивности канпталов.тожсний.
метопоп‘^п1“““ ° развнттш указанных
ИТ ^ i^bioopa капиталовложений состо
ит в отказе от ислользованпя заданного

ка
о

Оптимпзацчя по сроку “““О'
ляет учесть еще один важный .го. ент
непрерывность каппталовложеиии, свя
занную с воспропзводстпом
фондов, с этой ТОЧШ1 зреппя можно раз

осповпых
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фоктпвпостп каппталовложоппй позво
ляет сопоставить вложения разных раз
меров для опроделеппя оптпмальпого ва
рианта. Этому вопросу посвящена глава
VI кппгп. Таким обра.зом. достоинством
работы Помаиа является стремление
2)азвпть методы отбора проектов вложе
ний па основе дископтпрованпя, устра
нив упрощающие предположения о ра
венстве размеров п сроков службы
сравниваемых капиталовложений.

Отдельная глава, (глава V) посвящена
амерпканекпм методам определения оп-
тп.мальпых вложений, разработанных Тер-
бором. Более рашшй метод Тербора пред
ставляет собой вариант отбора по крпто-
рпю мпппмума суммарных дпекоптпро-
ванпых средних по времепп общпх пздер-
жек. В последующие го.ды впплз'^ опредо-
леппой сложности этого метода Тербор
предложил другой метод, который по су-
лщетпу тождествен отыскапгпо макси
мальной предельной нормы эффективно
сти п отбору вложений по крптершо мак-
сп.мума этой нормы сродп всех сравнивае
мых вариантов.

Особое вп1!.маппс в книге Пёмаиа уде-
аналпзу особенностей раз.чпчных.чеио

лпчать трп тппа капиталовложешпг:
а) однократное плп певоспроизводпмое
капиталовложеппе — в этом случае од
нажды создаппые основные фонды пе
предполагается больше использовать
дольше срока, равного плп меньшего п.х
физическому сроку службы; б) много
кратные послсдовательпые капиталовло-
ЖСШ1Я, образующие день огранпчеппой
длииы; в) бескопечпая цепь капиталовло
жений. Учет непрерывности существова
ния основных фондов в моделях выбора
каппталовложенип вносит существенную
поправку в этп модели в силу дпекоптп-
рованпя будущих прибылей. Эта поправка
проще всего выражается для слушая бес
конечной цепи воз.мещеппя, которая пред
ставляет собой предельный случай любой
ограппчеппой цепи замен оборудовапия.
При отсутствии техппческого прогресса
фор.мулы выбора капиталопложешп!
критериям максимума пор.мы эф ()ектпв-
пости принимают следующий вид:

G =

по

(12)
т

1
^ Qit)e-ot-Ao + S(T)e

-рт

типов вложошш: восстаповительпых, чп-
стых, лгодернпзацпопных п связаппой с
этим' спеппфпке методов планирования
капиталовложений. Этпм вопросам посвя
щены глава I, носящая в целом вводный
характер, п главным образом^ глава VII.
В последней, в частности, особо оппсьгва-

- проблема выбора меищу капятало-
пложештем — покупкой и капиталовложе
нием — арендой оборудоваппя.

Значительный интерес для советскогоVIII моно-

ется

ч

о

Функция пели для г = шах получает-
(12), если Припять G = 0. При лю

бом критерпп в модели появляется допол-
пптельпый множитель 1 / [1 — е Бве-
деппс этого множителя приводит к умепь-

службьт по
сравпепшо со случаем одпократпого вло
жения. Вводеппе непрерывности вло^же-
шга позволяет учесть в моделях подоопо-

технпческпй прогресс,
моральный износ первого

СЯ 1ГЗ

шепшо оптимального срока

го рода также
следовательно

итателя представляет глава
графпп. где описаны применяемые
пнактпке крптсрпп отбора проектов
"Пвложенпй. в частности используемые

советской практике крптсрп!! срока оку-
эффектиппостп (при

А. Л. Лурье и

на
капп-

в
пасмостп п нормы
этом упомянуты имена

рода.
В следующей главе рассмотрен ряд спе-

цттальных вопросов, позволлюпиш углу
бить апалпз1груемые методы отбора про
ектов вложоппй: проблема выбора нормы
дпскоптпроваппя и связи этой нормы с
оптпмальиой процентной ставкой на до.ч-
госрочпый перпод п оптимальным тс^мпом

хозяйства; проолемароста пародпого

Т с Хачатурова), л показана (Вязь ^гoж-
рассмотреннымп тремя теоретпчо-

эмпприческпми форму-
ГКьмап ПО¬

ДУ
скпмп методами и
памп практпнов-экопомигтов.
казывает тождестпсппостт. срока окупае-

мпожптслю дпскоптпроваппя п по-мости
амортлзациоппых отчпс.лошгй. пх расчет^
и влияния па выбор ппвестнппи л ДР-
Особое значение пмсот апалпз проблемы
«пеполпой сопоставпмостн')
вызванной различием их размеров п ра
лпчпем сроков слу;кбы.

-Автор вкратце указтлпает
^toтoлIл. огповалныо па реппаестнлн
дтгскоптпроваяпп. позволяюшпо
вить вложеипя с разным сроком с.
Следует отметить, что этот ‘

вложсиии.

некоторыепа
и

развит в мологра(1ши Пёматга. В ‘
стп, автор пе показывает, что '
дня срока с.^гужо!.! как
методов выбора оптпмалг.шлх^ ьашыало
вложеш!!! пепзбежпо ведет к пр ' ●
сравпеипя вложоппй С перавпымп ср л. -
-''ГТ1 службы. Зато доволг.по поаро1>по пз-
●тагаотгя 5ЮТОД Герболп. котортлн по ьри-

впутренпей нормы эф-терто макстгу'ма

казатсля эффектпвпостп каппталоплои:е-
 коэффидпонту окупаемости. об]п\т

лому множителю дпскоптпроваппя. ука
зывает па прнндтшпальпые недостатки
птпх практ1!чеоких крпторнеп и обосновы
вает правильность П1)пмепенпя крптерпов
максимума дпекоптироваппои палопоп
или чттстои прибыли и DHyTpcniioii. плп
предельной, пормы эффективности канп-
талоилож(чшн.

После некоторых общпх сообраисеппй
но воп]Юсу построеппя теории пдпннрона-
нпя канпталппложепнй. ааппмаюпшх
краткую главу IX, следует глава явлпто-
шаяея последпгй в кппге, пе п.ыагает-
ся теория опепкп предпрпитий п их пеп-
ш.1\ бумаг: .здесь а!ыор .'●плястсл ир'ыиап-
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II иные задачи. Ыапрпмер, пе указана
возмон.ность использования подобных мо
делей для решения проблем ценообразо
вания, в которых нашло бы отражение
специфическое влияние основпых фондов
и каппталовложенпп на этот процесс.
Если в моделях типа (9), (12) незвестпа
кроме срока службы цепа оборудования
или цена выпускаемой с его помощью
продзжцш!, то подобные моде1Ш позволя
ют отыскать оптимальный срок службы,
макспмпзпрующт! первую пли мпппми-
зпрующп!! вторую ИЗ ЭТИХ цоп. прихо
дится также отметить п педостаточиое
отражение в книге проблемы учета слу-
чайпостп при выборе каппталовложеппп.
Практически эта проблема почти не за
трагивается в рсцензпруемой работе,
хотя имеются параграфы, в которых упо-
мппается понятие «риска каппталовло-
жоплй». Учет случайности имеет суще-
ствопное значение при псполъзованпп
критерия макспму-ма предельной нормы
эффектпвпостп капиталовложений, по
скольку эта норма в различных отраслях
имеет разную величину. Учет риска вло
жений, как показано в статье Б. Ы. Ми-
халевского *, приводит к пеобходпмостп
разделить эту норму па процентную
ставку, общую всем отраслям п отражаю
щую минимальную долгосрочную эф
фективность капиталовложений, п пре
мию за риск, разную д.чя различных от
раслей.

Монография Пёмапа, безусловно, пред
ставляет большой интерес для советских
экономистов. Знакомство с методамл вы
бора наилучшпх направлений каиитало-
вложенлй на основе теории дископтиро-
ваиня необходимо для развптпя матема-
тггческкх методов оптимального планпро-
ванпя и их практического ирименеиия.

А. В. Жданко

*Б. Н. М п X а л е в с к и й. Односектор-
ная динамическая модель и оценка нор
мы эффективности капиталовложений.
Экономпка п математпчемше методы,
1965, Лз 2.

пым специалистом, он возглавляет соот¬
ветствующую комиссию при организацип
Общего рынка. Эта часть работы Пёмана
представляет меньший интерес для совет
ского читателя.

К монографии приложено восемь раз
личных типов таблиц, позволяющих таб
личным способом определять наивыгоц-
нейшне вложения по любому из трех кри
териев, исходя из данных о показателе
эффективности или сроке окупаемости
в.чожешгй и нормативе дисконтирования.
Эти таолнцы хорошо иллюстриручот сущ
ность рассмотренных методов планирова-
ппя каппталовложений на уровне пред
приятия п отрасли ц в то же время
называют всю простоту и практическую
применимость их при отборе проектных
решений.

Пожалуй, основным недостатком работы Пёмапа является
рая односторонность апализа методов, по
служивших главной темой монографии.
Автор подчеркивает равноцепность трех
методов отбора влолюипй, основаппых па
дисконтировании, тождественность ре
зультата выбора при всех методах. Этэ
верно лишь при условии равенства разме
ров вложений и равенства
службы. Между

по-

неполнота и некото-

сроков их
тем, при опттгазацпп

срока службы критерии максимума сверх-
цриоыли, предельной эффективности ■
минимума средних по времени общих
издержек приводят к разным
там. Как хорошо показал Осмале’н на
книгу которого ссылается Пёмап эти три
критерия могут дать различное

и

результа-

„  - значе¬
ние др оптимального срока с.чужбы А
этот факт может
и па существенно повлиять

^  результаты выбора каппталовложе-
нии. Неисследопанность вопроса тем бо
лее требовала его постановки
добного рода. Кроме того, автор узко
представляет возможности использования
описываемых моделей в экономическом
планировании, тесно связанном с выбо
ром каппталовложений. Как показали в
свое время Тейлор, Хотеллппг и Пройн-
рейх. модели типа (9) позволяют

в книге по¬

ставить


