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I. ОБЗОР

Отбор проектов каппталовложенпй образует заключительную фазу
системы среднесрочных расчетов (уровень 5), распределяя по «адресам»
все еще укрупненные отраслевые лимиты предыдущего уровня (см. наш
журнал за 1967 г., вып. 5). Такое распределение может быть выполне
но различными сиособамп, пз которых нпже рассматрпвается лишь одни.

Общим недостатком применяемых сейчас методов отбора пнвести-
эффект»,циоиных проектов, объединяемых общим названпем «затраты

является выбор денежного пзмернтеля в качестве единственного крите
рия [1—13]. Такой выбор — независимо от того, применяется при этом
;гвпая оптимизация или нет — может давать крупные ошпокп, если пз
списка вариантов лредварптельио пе псключены уникальные, очень кр^ш-
II ые проекты пли проекты, в которых чрезвычайно велика роль не под
дающихся количественной оценке факторов н, кроме того, отсутствует
достаточно детальная спецификация остальных материальных и финан
совых ограничений. Непосредственный выоор на основе единственного
денежного нзмерптеля неприменим также п в случаях, когда имеется пе-

колнчествеппой оценке крнтерпев, так как
взвошеппои суммы основного

с1хОлько поддающихся
тогда уже требуется максимизация
и дополнительных крнтерпев с субъектпвш. оцененными весами каждого
113 них (заменой чисто субъектпвной оценки, оазирующепся па суоъек-
тивной вероятности, может быть статпстическая обраоотка анкетных
.данных) [12. 14—19].

Apvroii дефект традиционных методов отоора заключается в слишком
широком иримеиегши копцепцпп общего равновесия с чрезвычапно сво
бодным опродслеппем области замещения poespeoB п продуктов — дале
ко за пределы их реальных границ.

В папболее четкой форме некорректность этих экопомпческпх пред-
схемах отбора ппвестпцнонпых проектов п решения ме-

СССР п за рубежом,
не только

посылок видна в
тодамп программирования задач на размещение в
В этом случае принцип общего равновесия распространяется ^
на критерий, который обычно предстает в виде какои-либо одной разно
видности концепции общего благосостояния (например, максимум потреб-
.деиия, максимум прибыли, минимум расчетных затрат), по п на весь
отраслевой план каппталовложенпй. Это пропеходпт потолгу, что меха
низм отбора вариантов вложений имитирует пе существующий в дейст
вительности чисто конкурентный принцип с полным равновесием спроса
н предложенпя ресурсов п продуктов и с полпоп пли очень широкой за
меной проектов Последняя вводится предпосылками бесконечной пли

’ В порядке постановки вопроса.
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отбовт Д®’’1имости II аддитивности ресурсов (проектов) н механизмом
суосов* допускает свободную и безвозмездную переброску ре-
так и п ^ возникает как на базе указанных предпосылок,
распвегтрттс! ^ существования ограничений, заставляющих принудительно
левых оценок ресурсы или исключать их из оборота  с помощью ну-

Этп
BecTHnnoMH^i^J^^ присутствуют даже в самых лучших схемах отбора ни
как чаотирг^ * ^Рсектов, базирующихся на методах программирования

Фопмалвир^^^^®°^^”®^^° метода «затраты - эффект» [12, 20—24,40],
вложений тт ^’■Р^^^^тся в тождестве нормы эффективности капитало-
1^ак iiiicttivxtpti^^^^^ процента, а также использовании этой единой нормы

Формировапия

методам отбора вари-

Проектов по убывающей волпчпне

-змон<ны^"“

и

цен п экономического

последовательно.м раыжпрова-
максимума стохастически опреде-
всего, в этом случае становится

ленной

между основными
устойчивости и роста —

силу предварительного
а также проектов с большим

эк
II ост

ми ономическими критерия-igm ^^^^^спмумом
Далее,

крупных
рпмых
для

в
проектов

элементов
каждого

альными целями проекта
исключения уникальных н очень

удельным весом ыепзме-
и использования уравнения общего равновесия только

индивидуального
if.'iaii - проекта, по не для всеи их совокуплостп,

распределения капиталовлож
отраслевой -

принципе
епнацпю
точного
Мого испол^^

ений уже пе основан толглко
равновесия — он представляет собой некоторую ком-

II V неравновесной структуры. Наконец, в силу более
^*^^^ определения области отбора п отказа от явного и пря-

своб общеотраслевых ограничений сфера действия прни-
одного замещения очень сильно ограничена, приближаясь,

к своим действительным
не меиео и

воз-
пределам,

в этом случае сохраняются основные недостатки

чипа
Можно,

Тем
пспользованпе
подходящей
ПИЯ,

только денежного измерителя (хотя п в более узкой
сфере), ослабленная предпосылка полного замеще-

OKTV концепшш общего равновесия к индивидуальному про_
внут’прнтт^^^” К0Т(.рых, К тому Же, должен обладать одним н тем же

^rj свойством сопзмерения.
ко oHpnul^J излагаемый ниже метод применим лишь к относительно точ-
заменп 71 зруппс проектов, допускающих действительную оценки
зые общеотраслевые материальные и фипансо-

Гап^в" заключается в носле-
олее низкой нордюй эффективности,

элемент) до тех
новые лимиты

II

It

менее рентабельных проектов (со все
исключающей, конечно, флскаль-

будут исчерпаны отраслевые пли гнуп-
и в эт п прироста мощностей,

применения о^бооп^тюр™^^®^ точнее выяснить условия и возможности
тивности Это THpkvPT критерию максимальной нормы эффек-
. Ф—

™rS) г-”""*
его инвестиционной ii фннапсовой
службы проекта

ный

Но

экономических предпосылок

начальные капи-
чистая прибыль от всего проекта и от
частей (см. ниже); Г, 5 — весь срок

огтятпггттас! службы К8К инвестпциошюго проекта;
^ ^ имость вложения; У* — приведенная стоимость

ние^нпттГт’ ч*гЬЛркфн^'1 ~~ Детерминированная л стохастическая внутрон-
рг фф ивности проекта и стохастическая народнохозяйствен-

и
R{T) -
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ная и отраслевая норма эффективности; Xh, Kh, 6 — временные постоян
ные скорости реакции каскада лагов и время замораживания ресурсов.
А; = 1, . . ., г; L, Л/, V, D — обозначения преобразования Лапласа, мате
матического ожидания, коэффициента вариации, дисперсии, дифференци¬
ального оператора.

Черта сверху означает среднюю, а знак * — свертку.
Для детерминированного случая открывающиеся здесь альтернативы

можно сформулировать примерно следующим образом [5—12, 31—36].
Л. Критерии выбора. Наиболее распространенными средц них явля

ются следующие.
1) Максимизация приведенной суммы чистой экономии за весь под

вложения плилежащий определению срок службы полностью освоенного
полностью взаимосвязанных вложений (в этом случае они рассматрпва-
ются как одно)

dt-{-C{0)-^R{T)e-^‘^ >0. (1),-kUmax У* —

Этот критерий, как и любой другой, является следствием общего на-
родиохозяпстве1[ного критерия (это вытекает из принципа совместности

общества [30]) и несет на себекритериев отдельных лиц, организации и
печать преимуществ п недостатков последнего.

В (1) связь с общим критерием осуществляется через величину нор
матива к* и зависящую от пего искомую продолжительность срока служ
бы вложения. В свою очередь к* имеет различную 1штерпретацпю
впспмостц от предпосылок в отношении ограничений  и замещения. Дву
мя крайними допущеыпямп являются следующие: 1) жесткое ограыпчеипе
па объем капитальных ресурсов п очень низкая эластичность их замены.
В этом случае к* будет выступать в впде долгосрочной нормы процента
[5—10], т. е. к* = г, п крптерпй 1 отдаст предпочтенпе меньпшму числу
капиталоемких вариантов с продолжительным сроком службы, т. е. с
более высокой долей накопления, замедленному темпу технического про
гресса п меньшей доле возмещения; 2) жесткое ограниченпе на капи
тальные ресурсы в материальном п финансовом выражении при полном
замещении каппталовложенпй. Тогда к будет представлять собой парод-

капиталовложении (естественно,
впде акцизов) [31—38],

в за-

похозяйствепную норму эффективности
исключающую чисто финансовый элемент в
rj, g д.« _ p'Jj» g случае критерий отдаст предпочтенпе большему
числу менее фондоемких варпаптов каппталовложенпй  с коротким сроком
службы, быстрым темпом технического прогресса, меньшеп долей накоп
ления и высоким удельным весом возмещения.

Из сказанного видно, что критерий 1 основан на весьма жестких эко
предпосылках, при неограниченном применении описывает

процесс сбалансированного хозяйственного роста, и  в зависпмости от до-
ббльшую пли меньшую зону неопределенности в вы-

особепиостыо критерия 1 и связан тот факт, что
противоречащим здравому смыслу [39].

номическпх

пущепии создает
боре. Видимо, с этой
часто он ведет к решениям, явно

2) Альтернативой критерия 1 является крптерпй максимальной внут
ренней нормы эффективности проекта пли полностью взаимосвязанных
проектов [31—38] с соответствующим правилом решения — отбором про
ектов со все уменьшающейся величиной ртах ДО исчерпания отраслевых
лимитов т

5 ^(/)e-P'di-l-i?{7')e-P^ (2)
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частным случаем, которого при Т = оо, р = = О является критерий
мшшмума срока ркупаемостп *. -

Обобщение (i) —(2) на случай завпспмости также и от возраста вло
жения, т. е. превращение (1) — (2) в дпиаыическую модель с выбором
графш%а выполнения проектов, дано в [40J.

Критерий 2 предполагает полную реинвестицию чистой экономии с
той же нормой эффективности при экзогеыпол!, но обычно более корот
ком сроке службы. Иначе говоря, этот критерий через более высокую, чем
в критерии 1, норму эффективности отдает предпочтение менее фопдоем-

проектам с более коротким сроком службы, но за счет полной реин
вестиции всей прибыли и более быстрого темпа технического прогресса
ведет к максимизации доли иагчоплеппя и темпа экономического роста.
Как ВИДНО из определения, критерий максимума впутрепией порлил эф
фективности одиовремешю дает ” —
через оценку срока окупаемости из уравнения (2).

Однахчо то же определение показывает, что в

кпм

II характеристику ликвидности цроекта

своей обычной форме
этот критерий также содержит элемент неопределепиостп, возникающий
из возможной множественности положительных корней уравнения (2)
п, следовательно, неоднозначности выбора по величине BiivTpeiiiieii нормы
эффективности.

Эта миожественпссть корней порождается не фор-
● ьыымп причинами, а неточностью экономической спецификации про-

С'ьтов. Поэтому устранение
экопомпческ(л1 спецификащшиый I,-

положительных

указанного дефекта с помощью более точпой
делает, на наш взгляд, модпфпцирован-

шшг максимума нормы эффективности проекта более подходя-
,  чем критерий дхакенмулга приведенного эффекта. Причина заклю-

- уже (^тмечалось, в измеиепип его экономического содержания.
1-гпт пооудило ужв носколько ранее сделать первые шаги в от-

енпп оообщенпя и применения этого критерия 141—42J.
о) Существуют

основных

чается, как
Именно

некоторые сравнительно частные обобщения этпх двух
критериев:

нри^о разновидностью является максимизация критерия 1
ттТчт,» ограничении па размеры стоплюсти содержания ос-

с выбором даты замены [43];
более сложным является использование компромиссного

тимальн^ промежуточного дюжду критериями 1 п 2 — для выбора оп-
нием репн^ срока слу;кбы проекта. Решение в этолг случае дается введе-
вложениц [44]; ^

 бесконечной цепив

в) расширением
меняющихся цен [45];

новозрастиьт\°^^^^*^ критерия 2 критерий максимизации стоимости раз-
приятист оборотных фондов уже действующего пред-

критерия 1 в другом паправленпп яв.чяется введение

Достатгм?5?^^“?°^^^' ® t5, 46-47]. Он имеет все преимущества и не-
нп ^фптерия 2 для указанного более общего случая;

ЩествляЛг^^^Л проектов по разновидности критерия  2 может осу-
пастояшрлтл' и равенства начальных вложеипп п приведенной к

иабптп важными обобщениями крптерпев 1 и 2 являются
раоота [c5^J с развивающ

от иесде.чаниых воз-

ими ее [35—30] и работа [50].

критерий 1 путем перехода к

* Са.мо
ктаеоипргт^п,? л ® внутренней нормы эффективности происходит
ь.ыесическоц форме (2 норма эффективности
ляется уравнением (2),

от того, что в
пе зависит от /с* и целиком опреде-

т. е. внутренними свойствами самого проекта.

i
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а) Б первом случае, т. е. в [32, 35—36], вводится четкая классифика
ция проектов по знакам составляющих пх денежных потоков па чистые
и смешанные (чпстые проекты могут быть ппвестпцпоинымп плп финан
совыми, а если экономия за все время слзпкбы проекта положительна, то
проект является простым) и соответственно в первом случае непосредст
венно попользуются уравнения (1) п (2). Во втором  — в эти уравнеипя
вводится лишь частичная реппвестпцпя прпбылп, которая
введением зависимости от народпохозяйственнон нормы эффектпвностн
капиталовложений, так что (1) —(2) превращаются в уравиеппя от двух
перемеппых, Этпм разрешается, в частностп, проблема неоднозпачностп
рсшеиия уравнения (2) п становится возможной комбпппрованная оцен-

фпнансоБой точек зрения. Для чистых
проектов в [35] донолнптельпо установлены правпла, позволяющие оце-
пнпать однозначность решеппя без явного введения репппестпцзпк ^

Оппсанная модттфпкация критериев 1 и 2 основана на том, что в оо-
щем случае проект проходпт 4 стадпп развития: получение капитальных
ресурсов из того или иного псточнпка (стадия 1), пх ипвестнроваппе
(стадпя 2), получение чистой прибыли от пнвсстицпй (стадия 3), покры
тие пз чистой прибыли капптальных ресурсов, полученных пз того или
иного источника (стадия 4) [32]. Поэтому критерий  2 в детермпнпрован-
пом случае необходимо модифицировать так, чтобы он включа.л
частичную реинвестицию прибыли, т. е. учитывал бы цикл стадпп 4. Это
II достигается введенном зависимости от двух норм; нормы эффективно
сти канпталовпоженшЧ проекта р, характеризующей стадии проекта, па

нпвестпцноппым, п Ilop^ты финансирования
той стадии, когда он выступает как пс-

(см.

оппсывается

ка проекта с матсрпалыюн п

которых он является чисто
/с*, характеризующей проект па
точпик фштиенрования. В спду допущения полного замещения
предпосылку 2) к* = р*.

Эконолшчоскне последствия такого переопределения сводятся к
дующему. Прежде всего, р перестает быть только характеристикоп внут-
реиипх CBoiicTB проекта, стаповптся едппствонпым решением уравнеипя
(2) п резко понижается по абсолютной велпчипе. Вследствие этого
меняет^ и механизм работы критерия 2: теперь в план попадает i^icub-
шее число более фондоемких варпаитов за

фондоемких вариантов. Поэтому по сратш
впутроипей нормы эффсктивиостп умепь-

замедляется темп роста наличной массы ос-

сле-

пз-

С1ПП0 со
стоимости массы менее
стандартной формой критерия
шается поля накопления п :
иовных фондов. Том самым достигается кoмIтpo^racc, с одтюн стороны,
между макенмизацнои доли (и нормы) накоилсиия и тc^^IIa роста иалнч-
постп капитальных ресурсов н доле11 потрсолясмого продукта, с другой-
между макенмизацпо!! скорости роста и максимизацие1г темпа техниче
ского прогресса и нормы выбытия, с третьей - между максимизацией
темпа экономического роста н мшшмпзацпен ^

вс.ледствпе роста срока окупаемости), т. с. межд^ншкеннем ликвидности
физическим ростом и финансовой устойчивостью,

б) Во втором случае, т. о. в [50], связь матсрпалыюго п фпнаисового
аспектов получешю однозначного решения достигаются значнтолыюп

^  вводящей два критерия. Первый крите-переформулировкой модели, явно
рнн пзмеряст среднюю эффективность единицы каппталовложепин
ггротяженин срока службы проекта (за счет самого проекта н использо
вания свободных средств па стороне) н близок, таким ооразом, к внут-
peimeii норлю эффективности. Второй критерии устанавливает величину
срока окупаемости пзчалышх вложений чистой экономией иа протяже
нии второй стадпя существования проекта - периода окупаемости на-

вложеппй, характеризуя, таким образом, уровень ликвидности.

и а

чальных

4  Экономика и математические методы, .Vs 4
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Б. Предпосылкп 1, Чпсло проектов конечно, соответствующие денеж
ные потоки известны точно, а трансферты происходят непрерывно.

2. При постоянной для всего срока слуя^бы цепе капитальных ресур
сов р % пх размеры ограничены только отраслевыми лп.мптами. причем
капитальные ресурсы, в принципе. :могу1 быть пспользовапы и за преде
лами проекта с той же нормой эффективности р, а припятпе или откло
нение проекта не влияет на р.

3. Срок службы проекта известен точно при пспользоваппп критерия 2
или находится как дстерлшнпровашгая величина при примсиеггип крите
рия 1 пли его разновидностей.

4, В принципе, допускается существование проектов любых типов:
чисто зшвестиционных, чисто финансовых (каждьп'г пз ипх может быть
или не быть простым проектом)

5. Принятие
II смешанных.

пли отклопеппе данного проекта не влияет
нос^ принятия пли отклонения любого другого проекта,

делают решение о проекте совершенно тгезави-
решенпи относительно других проектов, а допущение  2 сводит

репщние о выборе к однопараметрпческой задаче относительно р.
готтп теперь, как меняются критерий и предпосылкп при пере
ходе к стохастическому случаю. к i

учпты^от^^^!!!”тг^;^ стохастическом случае. Детерминированная модель
пиоектп т-пттт^ критерии лпшь одну важнейшую характерпстпку
аффекта ~ нынешнюю ценность будущего деиояшого
лешшсть и mrpJ? кажио!! характеристикой является пеопреде-

тпвпыми вероятностям^^”^^^^^*^"^ соответствошю субъективными п объек-

таются критеи^^^^^*^^^ случае базой для оценки проектов но-лрожнему ос-
Ются те или Д 4, хотя опп так пли иначе усложняются, и появля-
решеппет модификации, связанные специально с принятием
решенпи в условиях риска и неопроделешюстп.
Рпп 1 ^Р^степший способ включения

па воз:иож-

стохастического элемента в крите-
^ использовании уравпеппй регрессии для оценки

динамику 0(f\ иного типа случаипого процесса в
^гинпроваипый п позволяет единообразно рассматривать детер-
он был нспробопан в “У”''’'' Применительно к критерию 2
хастического случпр,. ^ °°Що® описание детермпнировалпого п сто-
Лапласа дано в ^'Р”ориев 1 и 2 в терминах „рообразованпя
'геская ппторцпетпттп?г насколько нам известно, экономп-
оценке напитало ™ с прнлге,ге1шел. его к

достаток этого метода заключается
присутствует только в Q(t), да
опасение риска, характерпзуе’мое

и-та ожидания эффекта
риска является пастоя?/е?в?"^*” аффекта и явным введением

*'ЫМ завершается стохтстичрс? ? основным [54-64]. Тем са-
^гепия вероятностен длГа/ плГггГгп^пГ''''" в форме распроде-
эффекта принимает вил лршрйттг.^ ’ для квадратично!! функции

Такое Расиредеяояие'вриблпжегшо люжеГс^юитьеГб^о'' моментов.

Дяя такой ж?^^" ----сп^.за1;Гькх",^;оГт;:^
пых только о про;юл1ших ш попарааций на осиоведап-
пзапмосвязашгых проектов [58—59]. ”

заключается
Q{t) или

ческий
как
ностью.

2. Критерий
форме (1)
опасения

в ого частпчностп:
и то неполностью, так
субъективной вероят-

элемепт
Исключает

стохасти-

п

Дяя одного

частично

i
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3. Остальные критерии применяются намного меньше,  и наиболее ха-
paKTOpHbi]si является модификация критерия предыдущего пункта допол
нительным требованием минимума дисперсии нормы дохода [63, 65].

Г. Предпосылки в стохастическом случае. Они отличаются от предпо
сылок детермпнпроваииого случая только тем, что норматив эффектпвно-

рпска, а срок службы проекта описываетсястп явно включает опасение
распределением вероятностей и соответственно доверительным пптерва-
лом (о влиянии типа распределения см. [66]).

Из сказанного видно, что традиционный критерий мпппмума срока
окупаемости справедлив лишь при очень ограничительных и жестких

предпосылках, а именно:
1) едпнпца экоио:\шп имеет одпнаковую ценность, независимо от вре

мени ее получения, т. е. дисконтирование отсутствует;
2) проект имеет бесконечный срок службы, т. е. учитывается лпшь

срок окупаемости, но не колпчество таких сроков;
3) величина экоиомпп принимается постоянной во времени, так что

критерий применим только к простьиг инвестиционным проектам, но не
к простым финансовым и не к смешанным, а тe^г более не к цепи вло
жений;

4) предполагается, что все величины, определяющие срок окупаемо
сти, известны точно, т. е. стохастический элемент отсутствует;

5) сами эти величины определены недостаточно полно: а) окупаемость
только на дополнительное; б) не
сопряженный эффект; в) относи-

рассчитываотся не па все влончение, а
учитываются сопряженные затраты и
тельные цепы прпнпмоготся постояппымп;

6) временное запаздывание капиталовложения экономия отсутст¬
вует;

7) ликвидационная стоимость капиталовложения равна нулю.
Хотя в сделанном обзоре дана лпшь общая оценка отраслевых задач,

решае:мых методами програйгмпрованпя, без подробного анализа отдель
ных моделей (это должно быть сделано специально)^, все же видно, что
в настоящее время еще нет синтетической модели отоора капиталовложе
ний, орпентпровапион на экономически сравнительно адэкватнып кр^е-
рпи, включающей; достаточно полный перечень определяющих выбор
факторов и управление основными из ппх.

Ниже будет предпринята такого рода попытка, опирающаяся на кри-
Tcpiiii 2, Само уравнение (2) для случая одного проекта пли полностью
связанных проектов включит дополнительно стохастичеекпе элементы,
кас]чад запаздываний наиболее характерной формы, выбор одновременно
внутренней нормы эффективности, срока службы и графика^ ввода для
чистых и смешанных проектов. Случай цепи вло/кешп! и иаиоолее харак
терные формы одномерного случая за недостатком места не рассмат
риваются.

II. УРАШТЕНГШ (2) В ДЕТЕРМИППРОВАННОМ II СТОХАСТИЧЕСКОМ
СЛУЧАЯХ (ОДШ1 ПРОЕКТ ПЛИ ПОЛНОСТЬЮ СВЯЗАННЫЕ ПРОЕКТЫ)

Л. Детермиппрованньи! случай. Введем в уравнение (2) для чистого
проекта распределенное запаздывание. Тогда оно примет вид

Т оо

С(0) =)( I /{x)[Q{l — т)е->^ки + R{T)e-t^'^]dx, (3)
О о

00

^/{т)г7т= 1. (4)

4*
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Представим (3) с помощью преобразования Лапласа

С{0) = L{f{T) * [L{Q{t) [U{t) -U{t-T)])~\-R{T) -
(5)

1, ^>0,
U{t) = (6)

0, t < 0
или в сокращенно!! форме

С{0) = L{/(t) * Q[U{t) - U{i - т)]. (7)
где

Q=^L{Q{t)[U{t) - U(t-T)] J^R{T)e'0T}^ (8)

Включим теперь в уравнеппе (2) для чистого проекта каскад незавпсп-
распределеппых запаздываний (строительный лаг, лаг освоения мощ-

п т. д.). Так

мых
посте!!, лаг достижения технпко-экономпческих показателей

ос

^/(т)^т = 1 мояшо рассматривать как вероятность, то сумма неза-как

висимых лагов будет представлена пх сверткой
/(Т*) =f{'C,.) :,f[U{t)-U{t~Xk)], /^= 1, . . (9)

После подстановки в (о) это дает

С{0) =L{fM^f[U{t)-U{t~rn)]*Q}, (10)
так что^по теореме свертки каскад из суммы независимых лагов в плоско
сти изображений по Лапласу превращается в произведение.

При этом, по физическому смыслу отдельные составляющие лага будут
представлять собой средние срокп замора;кпвання каплталовложенпй.
Иначе говоря, для части строительного лага, представлеиного запаздыва-
нием типа фиксированного отставания (строительство без ввода мощно
стей), временная постоянная будет средним сроком замораживания, кото
рый в данном случае совпадет с продолжительностью этой части строи
тельства. Однако в любом из последующих распределенных запаздываний
временная характеристика будет представлена средними запаздыванпп,

е. }.h / (1 — Xk), являющимися обратной величиной временной по-
СТОЯНПО!!.

в частности, прп спецификации общего лага в впде суммы запаздыва
ния типа фикспровапиого отставания и трех распределеппых запаздыва
нии с разньшп времениымп постояпиымп (строительство с частичным вво
дом мощностей, освоеппо мощностей, достшкеппе технико-экономических
показателе]'!) урав!геш1е (10) в плоскости изобра/кений по Лапласу будет
иметь вид

Л1Л2Я3
С(0) = g'pTi (И)С^(р).

(р -f- Ai) (р + Аг) (р + Аз)

случаю смешанного проекта. Так как по теореме [32] поря-
Д  периодов, на протяжении которых смешанный проект является пи-

^ финансовым, но имеет значения для дископтпрованпя, то
жно считать, что первые S лет смешанный проект будет ипвестицпон-

ным, а осталь!пле T — S лет - финансовым. Тогда
т

Qi (0 = I Qi e-oUU — I Q2 (12)

уравнение (10) примети
вид

€{(})= L{f(г,) ^f[U{i)-U{t - Tn)]*Qi(t)} (J3)

J
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где
Q^t) = L{[Q,{t) [U{t)-U{t - 5)]- Q2{t) lU{i)~ U{t-T + 5)]4-

(14)

Б. Стохастически!! случай. Переход к этому наиболее общему случаю
предполагает введение следующих стохастпчесштх элелгентов: 1) опасения
риска, основанного на субъективной вероятности и пространстве неопре
деленности; 2) случайного элемента в динамике чистой экономии,
кого на объективной вероятности; 3) случайного срока службы; 4) случай
ного лага; 5) ошибок в оценке начальных каппталовлошен1П1 — ошибок
измерсппя основного проекта i[ сопряженных капиталовложении (расхож-

смет обычно составляет не менее
списанип полностью

основан-

дение провизорных и псполиптельпых
25—30%); 6) элементы 3 п 5 прп пропорцпональном
определяют и границы изменения остаточной стоимости.

Включил! эти элелшпты последовательно.
Определил! функцию эффекта F{Q) как пепрерывнуш функцию без то

чек перегиба
СО

F(Q)= ^ F{Q)f{Q)dQ. (15)
—со

и максплшзацтш математического ожидания эф-т. е. пспользуел! критерии
фекта. Нанделт разложеипе Тэйлора 1

F{Q)=F{Q)-\-{Q-Q)F{Q) + —{Q-Q)^P{Q)-^- - - (16)

н подставил! (16) в (15)
СОсо

P(Q) = F(Q) f{Q)d{Q) + F{Q) S {Q-Q)l(0)dQ
-оо

+ Т/(5) 5 (Q-Q)^l{Q)dQ.
2  ‘-00

(17)

Так как второй член по определению равен Q, то
(18)F(Q) ==F{Q) +V2aMf?)^(<?)>

поскольку коэффициент опасения риска [58 59]и

1  ●● (19)— k* = const,

то
(20)f(^Q) = F(C(0)) + k"a^{Q)

Переходя к приращениям
/ С(0) + Д<?(0)C{0) + AQ (21)-1- /С*02F С{0)С{0)С{0)

и определяя
/ Д(?(0) \ (22)

получим из (20)
(23)/¥(р*) = ро + ка^-

L
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Определяя по [65]

go —

и подставляя (24) в (23), получим

(24)

1
Р* =Р (25)

так что опасение риска составит
*2Рк* = (26)УрЛо^/'

Подстановка (26) в (23) дает-.

Р* — Ро’ (27)

Выражая среднеквадратпческую ошибку через коэффициент варпацпп
и применяя правило За, получим доверительны!!
мы эффективности проекта

Р0- = р-(' p-j±3Fp.p-,

® основное уравпенпе, вводя, таким образом, сто-
детеш1пгтт.тп нормы эффективности проекта, связанную с пеодре-

Sox ^У«^>ектпвпоц вероятностью,
включ^тг^^^^^^^^ элемент, основанный па объективно!: вероятности,
квадратов Р'^^то с помощью оценок динамики Q{t) методом иапмепьших

интервал для оценки пор-

(28)

(28) и

® смешаппом проекте доверительный интервал народнохозяи-
'^Р^^^'^ква эффективности, уже учитывающего фактор пеопреде-

™ве^^’ Р ’ также задается правилом За.
проектщ^^^’ далее, в осиовпое уравнение заданный  с ошибкой срок службы

Как
^^равило , для проекта имеются

яппа (соответственно Т
зованпе р-распределепия [62]

только верхняя, нижняя п наиболее
Т'г, Та). Это делает удобным

, т. е. определение средней н дпсперспп
1, псполь-

1
^  7t(7'i + 7’2 + 4Гз),о (29)

1
<^т = -{Т,-Тг).6 (30)Так как

От — Уг7',

интегрирования в (2) онродоли'

Т = Т{\±ЪУт).
т

(31)
то верхний предел

ся выражением

(32)

Для^чмт”мга“пп лага формируется
ставанисг °Р®Д‘^’^Д^зленнои запаздывапнем

ристяГ(2Т)™%1,^ГЛ“Г

следующим образом,
виде фиксированного от-

II соответственно характе-
в

1
“^[(Тн -j-,Ti2 + 4Т|з) + 3(тц —

Ti =
Т12)]. (33)



5й1ОТБОР ПРОЕКТОВ КЛ1ШТЛЛОВЛОЖЕ111Ш

Дисперсш! распределеыиого запаздывания, как уже отмечалось, равна

(34)
(1-ад^’

Tait что средины доверительный интервал семейства из трех запаздываний
б^'дет

п  3 уяьSя
(35)1 - и1-я /1=1

Таким образом, доверительный интервал всего запаздывания составит

/ 1 / \ I 'V ^
( —(ти—Т12)+ 2j

б  ;.=1 1 - hi /

3
Я/11

(тц + Т12 4" 4Т1з) + 2 + 30 =
1 - hi ~G

?1=1

(36)

используются оценки вида (29) — (31), такДля С(0) ЧТОтакже

1 + 3Fc(0) (37)Ол — 1 + 3

В итоге, основное уравнение (10) примет следующий вид

/ (Tfc + [U (0 — Ь' {t - (Тй ± За,,))]:!:{С (0) zh Зас(о)) —

ЧЬ((<? (0±6ag)[f/ {t) — U — ±Зот))1) +
— 1 + 3Fc(o)

g-po*T(l±3Vr)| ^ (38)+ R 1+37t
где накопленная величина экономии

r{^±2Vт)

5  (?{0(1±Зад)е-Р“''(гг (39)Qht) =

в случае чистого проекта п
7(i±3Vs) Т(1±ЗГт)

s (l+lVs)
(40)

в случае смешанного проекта.
Таким образом уравнение (38) дает возможность единого

терминированном и стохастическом случаях.
Воспользуемся теперь тем фактом, что (5) максимизирует р и резуль

татом (10) для выбора одновременно ртах, оптимального срока службы я
оптимального графика строительства проекта. В случае
для этого необходимо решить систему, получшощуюся  в результате прирав
нивания НУЛЮ трех частных производных. Однако используя (5) , уравне
ние, возникающее из приравнивания нулю частной производной по р,

уравнением (38) — (39). Таким образом, .

подхода в де-

шютого проекта

в ком-
можно просто заменить
пактиои операторной записи получаем систему

d{A{D)Q^{t)}d{A{D)Q^(t)} = 0,= 0^(38) —(39),

d{A{R)Q^t)}Я

дх5ро* (41)
 = 0.

дТ
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В случае смсягашюго проекта система (41) прп.мет вид
d{A{D)Q,^{t)} d{A{D)QC{t)}

= 0 = (38), (40), = и.
д9о“ дх

(42)
d{A{D)QC{t)} d{A{D)Q,*{t)}

= 0, = 0.
dS дТ

Таким образом, (42) добавляет еще одну управляющую перемопиую —
— время, па протяжешш которого проект будет иывестпцпоппым.

В наиболее часто встречающемся в практике варианте чистого проекта
с усредненной во времени чистой экономией, т. е.  = const, существует
лишь проблема оценки ро* п графика строительства, так что снстелга типа
(41) в стохастическом случае прилгет вид

(14-3 V-) _

S

11
P(1 ±‘6Vp)i^ _ [1 U±3yj) JPo

 g-Pa*T (l+SV'i-) -/'^(lzb3T'c (0))

Q(i±-^VQ)

gPo*^' (1+ЗУ-)

=

(1 ± 3Fp) p„* 4

(43) ̂ 4Po% T),

\ ^

Ш  окупаемости, к,, к., ks ~~ коэффициенты
выралчающпе через п, а а м х^^нты цропорциоиальп ости,

kihhih, + Л-5 +. 44-б) ~G
-1

Я5) Ti3^ =
3

п{'-( 1 +1 —
±3Fp’p* +

(*4"^^5)т,) ~'J-

Р2

~(к/^ + ̂ 5 + 4:ке) Ч- —
Ь  2

-(П*.Г 1k~4i~
(44)Г=1 Г=1

(п*0"‘[п(ро- +'kh)Ф = к~Нг'^ /с,-1S
1г=]

V Г=1 Ро* -[1~
/с,.Т1

б) смешанные

2. Qi{t) = + + ,

проекты
1.

2t

с/2);

3. Q^(t)= д^(ЩЦа-ыу
о г it) = Q, (0) K5T+fr[7,

(^a-(42) были
ча^ чистых
ePo*t(i±3 уц и ^ _

а) чистые

и слгешапных
const);

проекты
1. Q ~ const,

2. Q {t)= Q (0) [а + Ы +

3. Q{i)=Q{{)){a~-bt),
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t
4. Q (О = Q (0) 4. Qx{t) = Qi{t)

{а -р bt)

Qi (О ~ Qi (0) + bit.

3 ’а — bt '

t
5. (?(0 = <?(0) 5. Qi{t) = Qi{0)\n{a + bt):

(й -j— 6/)3 ’

(46)<2з(0) in(fli + biO<?2(0

6. (?(0= <?(0)Ka + 6^, 6. <?i.(0 = (>i(0) a — bt’

Q2 (0 — Q2 (6) {'^i “Г

7. Q'A^) = QЛO)V‘^ + be^^^■,
QAt) = (?2(0)Kai + bi«.

V. (?(/)= у (0)l‘i(a + bi).

(0) Кй + Ье“<.8. Q(i) a

III. АЛГОРИТМ ОТБОРА ПРОЕКТОВ ПО КРИТЕРИЮ 2

Этот алгоритм описывается лишь для случая одного проекта пли груп
пы полностью взаимосвязанных проектов, би включает два существенно
разных этапа — подготовку стандартных данных п сам процесс оценки.

Процесс подготовки данных можно представить в следующем впде.
1. Получение верхней, нпжней п на1[более вероятной оценок для на

чальных прямых, косвенных и 2—3 кругов сопряженных каппталовло-
жеипн.

2. Расчет по суммарным капиталовложениям средней, коэффицпепта
вариации н доверительного пнтервала.

3. Оценка соотпошеыий вложеипп в основные п оборотные средства
трем типам вложений пункта 1.

4. Получение верхней, нпжней и наиболее вероятной оценок сроков
последующим

по

службы прямых, косвенных и сопряженных вложении с
расчетом по данным о суммарных вложениях средней, коэффпцпепта

ва¬

риации и доверительного интервала.
5. Расчет остаточной стоимости в виде

С(0) izbSVcjo)
f (0) ' lrjz3Pr

R =

6. Оценка лага для прямых, косвенньЕХ, сопряженных п всех вложеипп:
получение верхней, нижней п наиболее вероятной оценок Т{ и / (1 Яа) ,
расчет средней, коэффициента вариации п доверительного интервала.

7. Вычисление тех >ке показателе!! для чистой эконоашп и отдельно для
сумм, являющихся источниками фн11ансирова!1пя.

8. Оценка по способу наименьших квадратов урав1!енпп дппампкп чис
той экономии и сумм по каналам финансирования. Оценка доверительных
интервалов для обепх переменных.

Сам процесс отбора проектов на второй стадии требует прежде
критерия для разлпчеппя между чистыми п смешанными проектами.
Включение такого критерия предполагает прпмепенпе концепции баланса
проекта [32], т. е. пакопле!шой стоимости инвестиций в проект или фи
нансирования за счет проекта в конце периода t из нормы эффективное!!!
ро*, к уравнению (38) —(39), представленному

всего

математпческпми ожида -
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НПЯЛ1И. Иначе говоря, в начальный момент врелгепи баланс проекта соста
вит

Fo{Po\pl = C{0), (47)
в первып момент временп

C{0)ef +>^(1),
С (0) (1)„

F>0,
Fi{po\ р") = (48)

Fo < О,
в любой момент временп

■  I

с (0) ер'* + Я|, 2 <? (0), Pt-, > о, - г = 1 Г,
0=1

Ft (Ро“р*) = < (49)

С (0) еР'" Q (0)
0=1

и в конце среднего ожидаемого срока службы
т

С{0) e^i+tS(?(0), Fr-i>0,
Ft (Ро 1 Р*) = (ро*, р“) = «

е=1
(50)т

С (0) еРо* -Р'ур 2iQ (0), Ft-i < 0.
0=1

1 1с1юльзованце
н отбора основано
чая,

концепции баланса проекта для их класспфнкацип
очрвттгтип тт следующих правилах для детермпппровашгого слу-

в виде мателшйшескпх ~ ’ “Редставленному

■ Если для всех г = О, J, . . . , j ^ Ft(0, 0) ^ 0
-^(р% Ро*) строго убывает,

■финансовый п 7? f А* g *1 гтпп ' ' ^ ( J ) ^ о,Ч тг,.тт. ^ ^ ^Р » ро ) строго возрастает.
ТТТ.Г. - одного из ^ = о, 1 . . Т — 1

^  4.^Еслп^аяя^^^^ ^ положительно!! области (р*,’ро‘).
та имеют разыыГоташГ?^Innmr" ‘'У'";® ва срок службы проек-

5. Для чистых ппппт-тпт) - епие (2) имеет единственное решение,
вающпе идентичность вттбпт^°^^^° сформулировать правила, устапавли-
симума внутренней поплт1г двумя проектами по критериям мак-
ИОМ1ПГ и, следовательно ” ^'^пснмума приведенной эко-
реинвестиций. Для их Лоплп тт оооитлсь без явного анализа нормы

дня их формулировки введем сокращенные обозначения

то проект будет

то проект — чисто

Ft(0, 0) =7^ о, то

т
Сg (0) + 2 Qg^h (0 ^-рч т. h

(51)^=1
г

с
(0) + 2 Qg. h (t) e-P*>] ~ g (t), h ft)( = ! ' ' ''

g. h
(52)

T
-CPO/ -P'> '

^ [g (1) — h (t)] e dt = 0. (53)

Pof в (53) представляет
Фишера.

собой
так называемую порму эффекттгвпости
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В этих обозначениях правила выбора между двумя проектами можно
<1формулировать следующим образом,

а) Если выполняется одно из условий

</г для 0<р*<р' Pofi’ (54)^(0)>/^ (0) , ram

^(0)>/I(0),i>7i для 0<р*<р’

1 & о

0 (55). min’

TO иа интервале (0, р*о, min) не существует пересеченпя величин прпведен-
Hoii экономии двух ироектов, т. е. один проект явно предпочтительнее дру
гого. так что выбор по критериям 1 и 2 эквивалентен, и использование
|>'р1гтерия 2 не требует анализа нормы реинвестиции.

При соблюдении (54) пли (55) правило выбора сводится к простой
ранжировке проектов по убывающему максимум^’’ внутрепией нормы эф
фективности

(56)> РО/1pog, >. .., masmas

до исчерпания образующих область выбора отраслевых или групповых
лшштов.

б) Если выполняется условпе
^.(57)р;хр;,’

то существует единственное пересечение величпп приведенной экономии
двух проектов на интервале (О, р*о, шш), н решения по критериям п ^
эквивалентны лишь в случае, если пародиохозяпствеипая норма эффек
тивности больше нормы эффективности Фишера

р* > Ро;*. (58)

в) Во всех остальных случаях для чистых проектов существует мио
жествепиость пересечений Фпшера, и требуется прямое последование
уравпеппя (38)~(39) иа единственность решения, которое, однако,
устаттпштт какой-либо связи с выбором по критерию

6. Правило отбора для
следующему.

не

с С(0)< О сводится ксмешанных проектов

а) производится оценка ро* mim Для которою впервые
i  1, . . . , Г - 1;Ft (Ро*) ^ 6> (59)

последнем году срока его службы приб) вычисляется баланс проекта в
норме эффективности р’о, тпь т. е.

(60)(Ро min^’

рои вводится Проверка (60) па неотрицательность,
в) если вычисления ведутся, в случае

чистого проекта, и правило отбора дается (56). Если же Ff (р„ ^,^) < 0,
то решаются выраженные в математических ожиданиях уравнения (38),
(40) II отбор снова производится по правилу (5Ь).

Вся последователытость операций выглядит следующим образом.
Вычисляется ft (0, 0) при р — const. 0)^(Е ^ — 0, ...

IIII

чисто инвестгщиошшй, F (р‘, р^*) = Е (р^, ) строго
проект 'чпсто финансовый,

—1, то проект
убывает. 1юли 7^;(0,0)>0, i = 0,.., T-i, то

Ё(р*, Ро) ^ F(p) строго возрастает. Если хотя бы для одного пз
роект смешанный в положительной областп (р*, Ро“)..  . . 7-1 F«(0,0)=f0,Ton

L
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В первых двух случаях вычисления продолжаются следуюпдилг об¬
разом:

г т

1. Находится ^:Q {t) п сравнивается с С (0) : если 6’ (0X^0,
<=1

т

С(0)]>0, существует единственное р’

каждого варианта уравнения (10),
2. Решение уравнений (38) — (39) отдельно для проектов g и h и оценка

Pog*. po/i*.

3. Выбор P„,„ = min(^;^,
Т

4. Вычислещщ ;,(0) + 2 = g{t)Ji{i), (с^

[> 0 дляили

т
V(0)-ь : X,  /I z:.;

^ Qs, h (0 j =g {t), li {t).
5. Проверка условий

.? (0) > 7^ (0), g < 7i для 0 < pX Pn

^=l

. rnin^ Ро? ^ poh

/=т

ПЛИ

б) g (0) > h (0), g > h для о ^ p‘ ^ p* mill
ИЛИ

)  ̂ .^(0)>/г(0), Яз<Ро/1, g<:ii.
f

5 U'(0 ~

в

6. ТТахождение poj из h («)] -p*) cU = 0.
0

^.Проверка р*>рД.О. Ъслн пункте 6в выполнены условия а) или б), то выбор проекта

шах, если выполнено условие в), то выбор проекта про-

Ро, га ах нрп р > ^ JJ решения по критериям 1 и 2 идеи-

по Ро,проызводится
изводится
ТИЧНЫ.в

случае 3 пункта 1
Оценка

10. В
Ро. min ,  дл

ычисленпе F

вычисления состоят из шагов:

я которого впервые Ft{po*) ^ 0, t = 1, . . . ,  Т — i.

проверка Х(р';,„,,
повторяются пункты 1 — 9, если пет —

~(n‘
«пе соблюдается ^ ”

^'®^™^(38)-(40);

рию 2 в УслоЕПях^пео^ппр^^* отбор проектов каипталовложсшп! по крпте-
оором лишь едпнствеиппгл'^^!^^^^'^'^^” “ наличии каскада лагов, по с пы-

^Прл наличии более шиппг ~

корней II их фактической
(41) II (42), -
связи получепных

С формальной
сводятся к систсмадт

II )>0. Если это усло-
решаются урав-

о. min
то

-В управления в процессе такого
Ро*, Т] в случае чистого проекта

в настоящее время возможна лишь
па единственность положительных

так TCTW ^ выраженных через срсдшю системы
тят'тт^т г ничего пельзя сказать об экоподшчсской
ттп ,г решений с выбором по критерию (1).

ввтражеипые через средние (41)-(42)
тствеипо из 3 я 4 трапсцеидеитных уравнений
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достаточно сложного вида. Так как уравнение (38) входит в них как со
ставная часть, то в качестве начальных приближении можно взять
экспертные оценки средних велпч1ш Т, т, Р, С(0) и найденное из (38) ро*-
После ЭТОГО все положительные корни — если их больше одиого — могут
быть найдены методом иаискореишего спуска с дополиенпем его на стадии
уточнения корней модифицированным методом Ньютона. Но так как при
пспользовании средних (41) — (42) сводятся к детерминированному слу
чаю, то можно полагать, что для чистого проекта решение будет един
ственным ВО всех тех же случаях, что и для уравнения (38) — (39). Для
смешанного проекта специфш<ац1Ш (38), (40) п описанная выше схема
решения гарантируют единственность решения либо переходом к оценке
чистого проекта, либо прямым решением (38), (40). Выбрав то или дру
гое в качестве начального приближения, можно также рассчитывать
получение единственного решения в детерминпрованиом варианте (42).

После этого нахождение решения для (41) — (42) сводится к повторно
му решению нескольких систем трансцендентных уравнений, определяю
щих доверительный интервал точеадого решения.

При наличии специализированной програмкпл для ЭВМ решение
стем (41) — (42) для каждой пары проектов с последующим подсчетом на-
коплеииоп суммы капиталовложений можно было бы осуществлять доста
точно быстро.

Если решение систем

на

си-

(41) пли (42) затруднительно, но заранее
известно, что проект принадлежит к классу простых илп, по крайней мере,

может быть описан иначе, то возможно
оценки сравнительной эффектпвно-

с помощью наличных данных не
Г1ри:ченен11е упрощенного метода для
стп сложных комплексных сооружений и очередпостп развития отраслей

В зшрощенной форме он был изложен в [41],г, пределах этого комплекса,
приложешге II. Результаты примера сейчас уточпепы, по за недостатком
места не излагаются.
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