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Реøение о выборе тоãо иëи иноãо варианта ин-
вестиöионной проãраììы развития коìпании при-
ниìается на основе анаëиза боëüøоãо объеìа ис-
хоäной проãнозной инфорìаöии. Это прежäе все-
ãо проãнозы и оöенки необхоäиìых финансовых
затрат äëя реаëизаöии инвестиöионных проектов,
а также сроков их заверøения. Оäниì из важней-
øих факторов, оказываþщих вëияние на оöенку
эконоìи÷еской эффективности инвестиöионных
проектов, вхоäящих в проãраììу, и принятие обос-
нованных инвестиöионных реøений, сëужит про-
ãноз öен на проäукöиþ, произвоäиìуþ коìпанией,
а также проãнозы öен на основные виäы сырüя, ìа-
териаëов, энерãоноситеëей и äруãих, внеøних по
отноøениþ к проекту, параìетров и усëовий [1].

Такиì образоì, исхоäной инфорìаöией äëя
принятия инвестиöионных реøений сëужат про-
ãнозы внеøних сöенарных усëовий осуществëе-
ния проектов и проãнозы основных параìетров
проектов. На саìоì äеëе ìы ìожеì ãоворитü тоëü-
ко о некоторой вероятностной оöенке этих пара-
ìетров, так как инвестиöионный проöесс распре-
äеëен во вреìени и еãо резуëüтаты (финансовые,
техни÷еские и рыно÷ные) обëаäаþт существенной
неопреäеëенностüþ.

Как показывает практика инвестиöионной äе-
ятеëüности, параìетры, которые у÷итываëисü при
выборе инвестиöионных реøений, на этапе их ре-
аëизаöии (инвестиöионная фаза и фаза экспëуата-
öии) ìоãут существенно откëонятüся от их про-
ãнозных зна÷ений. Это порожäает ìноãо÷исëен-
ные риски инвестора не поëу÷итü пëанируеìый
финансовый резуëüтат от реаëизаöии принятых
инвестиöионных реøений.

В эконоìи÷еской ëитературе вопросаì у÷ета
факторов неопреäеëенности при принятии инвес-

тиöионных реøений уäеëяется боëüøое вниìание
[1], на практике приìеняется øирокий спектр раз-
ëи÷ных ìетоäов. В коне÷ноì с÷ете, они своäятся
к разäеëüноìу иëи совìестноìу приìенениþ сëе-
äуþщих приеìов:

— с у÷етоì факторов неопреäеëенности кор-
ректируþтся разìеры äенежных поступëений и
расхоäов по проекту (ввоäятся запасы иëи резервы
на финансирование непреäвиäенных расхоäов,
преäусìатривается непоëное испоëüзование ìощ-
ностей и т. п.);

— корректируется саì проект, т. е. совокуп-
ностü наìе÷аеìых äействий; в öеëях у÷ета факто-
ров риска преäусìатриваþтся изìенение схеìы
финансирования проекта, страхование, особые ус-
ëовия оборота товаров и усëуã ìежäу у÷астникаìи
проекта и т. п.;

— факторы риска у÷итываþтся путеì установ-
ки повыøенной ставки äисконтирования äенеж-
ных потоков, характеризуþщих инвестиöионный
проект;

— выпоëняется анаëиз устой÷ивости проекта,
наприìер, на основе рас÷ета äенежных потоков
при разëи÷ных возìожных сöенариях еãо реаëи-
заöии.

Поä÷еркнеì, ÷то в резуëüтате принятия реøе-
ния о финансировании тоãо иëи иноãо варианта
инвестиöионной проãраììы инвестор «покупает»
эффективностü своих инвестиöионных вëожений,
которая äекëарируется «иниöиатораìи» инвести-
öий. Эффективностü инвестиöионных вëожений
оöенивается, как правиëо, общепринятыìи пока-
затеëяìи — ÷истой привеäенной стоиìостüþ äе-
нежноãо потока проекта (NPV ), äисконтирован-
ныì срокоì окупаеìости инвестиöий (DPP), внут-
ренней норìой äохоäности инвестиöий (IRR) и
инäексоì прибыëüности (PI). В ÷астности, пока-
затеëü NPV опреäеëяет проãнозируеìое увеëи-
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÷ение рыно÷ной стоиìости коìпании. Поэтоìу
на этапе контроëя испоëнения инвестиöионных
реøений заäа÷а состоит не стоëüко в реаëизаöии
утвержäенноãо набора инвестиöионных ìеропри-
ятий (проектов), скоëüко в обеспе÷ении äекëари-
руеìой эффективности всей инвестиöионной про-
ãраììы [1, 2].

Типи÷ный приìер, иëëþстрируþщий рассìат-
риваеìуþ ситуаöиþ, привеäен на рис. 1, отража-
þщеì анаëиз реаëüных äанных ìониторинãа реа-
ëизаöии инвестиöионной проãраììы развития на
периоä 2006—2012 ãã. оäной из крупных россий-
ских ìетаëëурãи÷еских коìпаний. Так, на этапе
принятия инвестиöионной проãраììы (2006 ã.)
общие затраты на реаëизаöиþ проекта ìоäерниза-
öии прокатноãо öеха коìпании преäпоëаãаëисü на
уровне 3 ìëрä. руб., а ее эффективностü на уровне
28 % показатеëя IRR. По ìере реаëизаöии про-
ãраììы (2007 и 2008 ãã.) стоиìостü проекта росëа,
а эффективностü, соответственно, паäаëа. Естест-
венно, ÷то такая ситуаöия вызываëа тревоãу акöи-
онеров коìпании и существенно повыøаëа риски
непоëу÷ения приеìëеìоãо уровня эффективности
принятых инвестиöионных реøений.

При анаëизе пробëеì у÷ета и снижения рисков
при принятии инвестиöионных реøений сëеäует
разäеëятü риски, связанные с уровнеì äостовер-
ности проãноза:

— внеøних сöенарных усëовий реаëизаöии ин-
вестиöионных реøений;

— параìетров инвестиöионных проектов, кото-
рыìи обëаäает ìенеäжìент коìпании на этапе
поäãотовки и принятия инвестиöионных реøений.

В настоящей статüе иссëеäуется пробëеìа ìи-
ниìизаöии рисков при принятии инвестиöионных

реøений, связанных с так называеìой «активно-
стüþ» субъектов проöесса поäãотовки и принятия
инвестиöионных реøений.

1. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Заäа÷а состоит в анаëизе и оптиìизаöии орãа-
низаöионных проöеäур поäãотовки и принятия
инвестиöионных реøений в коìпании, позвоëяþ-
щих снижатü риски принятия неэффективных ин-
вестиöионных реøений на этапе форìирования
инвестиöионной проãраììы, связанных с «актив-
ностüþ» у÷астников этоãо проöесса.

Дëя обеспе÷ения эффективной инвестиöион-
ной поëитики коìпании важно уìетü не тоëüко
оöениватü резуëüтируþщие показатеëи проектов и
их возìожные изìенения при откëонении от про-
ãнозируеìых усëовий, но и у÷итыватü ëи÷ностный
фактор, т. е. ìотивироватü тех, от коãо буäет зави-
сетü успеøный хоä осуществëения тоãо иëи иноãо
проекта.

Зäесü ìы стаëкиваеìся с аãентской пробëеìой,
которая состоит в тоì, ÷то ìенеäжеры коìпании
(аãенты) за÷астуþ свои интересы ставят выøе ин-
тересов коìпании [3]. Возникает скрытый конф-
ëикт интересов, в резуëüтате акöионеры несут
аãентские изäержки, приниìаþщие разëи÷ные
форìы. Оäна из них связана с неоправäанной ка-
питаëизаöией прибыëи коìпании в инвестиöи-
онные проекты, которые ìоãут бытü äëя нее не
выãоäны. Рас÷етная рентабеëüностü поäобных
проектов ìожет искусственно завыøатüся ìенеä-
жераìи. И, наоборот, в интересах ìенеäжеров по
теì иëи иныì соображенияì ìоãут откëонятüся
выãоäные äëя коìпании проекты, повыøаþщие ее
рыно÷нуþ стоиìостü.

Рассìотриì эту пробëеìу с позиöий теории ак-
тивных систеì [4—6]. Проанаëизируеì орãаниза-
öионный ìеханизì принятия реøений в äвухуров-
невой орãанизаöионной систеìе (рис. 2), состоя-
щуþ из öентра (верхний уровенü) и ìножества
иниöиаторов инвестиöионных проектов (нижний
уровенü).

Рис. 1. Изменение параметров инвестиционной программы:
 — инвестиöии в развитие;  — IRR� �

Рис. 2. Механизм формирования портфеля проектов
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Иниöиаторы инвестиöионных проектов пере-
äаþт öентру свои преäëожения по вкëþ÷ениþ в
инвестиöионнуþ проãраììу коìпании набора ин-
вестиöионных проектов. Как правиëо, иниöиато-
раìи проектов выступаþт äо÷ерние коìпании,
вхоäящие в хоëäинã (ãруппу коìпаний). В некото-
рых сëу÷аях это ìоãут бытü техни÷еские спеöиа-
ëисты крупных поäразäеëений и öехов коìпании.

Преäëожения соäержат, как правиëо, технико-
эконоìи÷еское обоснование эффективности про-
ектов и соответствия их стратеãи÷ескиì öеëяì раз-
вития коìпании, а также инфорìаöиþ о проãно-
зируеìоì уровне финансовых затрат и вреìени на
реаëизаöиþ проекта (оöенку стоиìости и проäоë-
житеëüности инвестиöионной фазы проекта) и
проãнозируеìых эффектах от еãо реаëизаöии.

Центр на основе поëу÷енной инфорìаöии фор-
ìирует и оöенивает варианты портфеëя инвести-
öионных проектов коìпании, а также приниìает
реøение о выборе наибоëее эффективноãо вари-
анта на основе реøения некоторой заäа÷и опти-
ìизаöии. Пустü, äëя простоты, öентр реøает заäа-
÷у типа «заäа÷и о ранöе», т. е. ìаксиìизирует вы-
бранный критерий оптиìаëüности при заäанных
оãрани÷ениях на выбор портфеëя.

Рассìотриì заäа÷у оптиìизаöии, которуþ ре-
øает öентр, боëее поäробно.

Пустü: i =  — ноìер вреìенноãо интерваëа,

ãäе T — периоä проãноза; j =  — инäекс преä-
приятия (бизнес-еäиниöы), вхоäящеãо в хоëäин-
ãовуþ коìпаниþ, иëи проекта (созäания новоãо

бизнеса); k =  — ноìер аëüтернативноãо ва-

рианта инвестиöионноãо реøения по развитиþ
j-ãо преäприятия иëи проекта; K

j
 — ìножество ва-

риантов развития j-ãо преäприятия (инвестиöион-
ных реøений); C

jki
 — потребностü в объеìе фи-

нансирования j-ãо преäприятия при выборе k-ãо
варианта инвестиöионноãо реøения по еãо разви-

тиþ на i-ì вреìенноì интерваëе; C
jk
 = C

jki
 —

суììарная стоиìостü инвестиöионноãо реøения;
C

i
 — бþäжет, выäеëенный äëя реаëизаöии сово-

купности инвестиöионных реøений; x
jk
 — буëева

переìенная: x
jk
 = 1, есëи äëя j-ãо преäприятия öен-

троì принят к реаëизаöии k-й вариант инвестиöи-
онноãо реøения; x

jk
 = 0 в противноì сëу÷ае.

Заäа÷а оптиìизаöии форìуëируется сëеäуþщиì
образоì.

Максиìизироватü ÷истый äисконтированный
äохоä коìпании от выбранной совокупности ин-
вестиöионных реøений

NPV
jk
x
jk
 → max (1)

при оãрани÷ениях:
— на выäеëенный объеì финансирования со-

вокупности инвестиöионных реøений

C
jki

x
jk
 m C

i
; (2)

— на выбор оäноãо из аëüтернативных инвес-
тиöионных реøений

x
jk
 m 1, (3)

ãäе NPV
jk
 опреäеëяется äенежныì потокоì от опе-

раöионной äеятеëüности (äохоäоì проекта) CF
jk
 и

инвестиöионныìи затратаìи C
jk
 и вы÷исëяется по

форìуëе

NPV
jk
 = .

Рассìотриì сëеäуþщие важные обстоятеëüс-
тва, которые сëеäует приниìатü во вниìание при
анаëизе реøения äанной заäа÷и:

— öентр äëя реøения своей заäа÷и испоëüзует
инфорìаöиþ (зна÷ения C

jki
, NPV

jk
), поëу÷еннуþ

от заявитеëей (иниöиаторов) инвестиöионных про-
ектов;

— иниöиаторы инвестиöионных проектов об-
ëаäаþт инфорìаöией относитеëüно ìеханизìа вы-
бора инвестиöионных проектов, вкëþ÷аеìых öен-
троì в инвестиöионнуþ проãраììу, т. е. знаþт öе-
ëевуþ функöиþ öентра.

Такой ìеханизì принятия реøений позвоëяет
заявитеëяì сознатеëüно вëиятü на выбор реøения,
которое приниìает öентр. Манипуëирование öен-
троì осуществëяется, как правиëо, путеì преäо-
ставëения еìу «изëиøне оптиìисти÷еской инфор-
ìаöии» относитеëüно параìетров «своих» проек-
тов. Интерес заявитеëей (их ìотиваöия) состоит в
жеëании «протащитü в портфеëü» ìаксиìаëüное
÷исëо своих проектов и, соответственно, поëу÷итü
ìаксиìаëüное коëи÷ество финансовых среäств из
инвестиöионноãо бþäжета коìпании. На практи-
ке заинтересованностü заявитеëей в тоì иëи иноì
инвестиöионноì проекте ìожет бытü разëи÷на,
наприìер, она ìожет состоятü в поëу÷ении äопоë-
нитеëüных бëаã в виäе заãрани÷ных коìанäировок
и неëеãаëüноãо финансовоãо поощрения со сторо-
ны поставщиков оборуäования и поäряä÷иков на

1 T,

1 J,

1 Kj,

i 1=

T

∑

j 1=

J

∑
k 1=

Kj

∑

j 1=

J

∑
k 1=

Kj

∑

k 1=

Kj

∑

i 1=

T

∑
CFjki Cjki–

1 r+( )i
-----------------------------
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выпоëнение строитеëüно-ìонтажных работ, ëе-
ãаëüных ìатериаëüных поощрений со стороны ру-
ковоäства коìпании в сëу÷ае успеøной реаëиза-
öии проектов, ìораëüных поощрений и в проäви-
жении по карüерной ëестниöе в коìпании.

Мотиваöия заявитеëей ìожет варüироватüся в
зависиìости от конкретной ситуаöии. Форìаëизо-
ванное заäание ìотиваöии заявитеëя в виäе ìате-
ìати÷еских выражений еãо öеëевой функöии явëя-
ется необхоäиìыì упрощениеì äëя äаëüнейøеãо
анаëиза, оставаясü при этоì сëожной и нефор-
ìаëüной заäа÷ей.

Оäна из важнейøих характеристик инвестиöи-
онных проектов, которая оказывает существенное
вëияние на выбор öентра — проãнозируеìый уро-
венü финансовых затрат на их осуществëение. Дëя
простоты изëожения буäеì рассìатриватü тоëüко
этот параìетр. Оäнако äаже в раìках äанноãо уп-
рощения ìожно поëу÷итü резуëüтаты, позвоëяþ-
щие реøатü пробëеìы, описанные в привеäенноì
приìере (сì. рис. 1).

Буäеì с÷итатü, ÷то преäставëения öентра отно-
ситеëüно ìотиваöии заявитеëей описывается фун-
кöией

u
j
 = α x

jk
,

ãäе u
j
 — выиãрыø (äохоä) заявитеëя, выраженный

в äенежной форìе,  — зна÷ение преäпоëаãае-

ìых затрат на k-й проект, которое заявитеëü j со-
общает öентру (и иìенно такое коëи÷ество среäств
первона÷аëüно выäеëяется на проект заявитеëþ, в
сëу÷ае еãо вкëþ÷ения в портфеëü), а α — некото-
рая оöенка заинтересованности заявитеëя öентроì.

Рассìатриваеìый наìи конкурсный ìеханизì
принятия инвестиöионных реøений ÷асто приво-
äит к тоìу, ÷то на этапе реаëизаöии заявитеëи кор-
ректируþт параìетры инвестиöионных проектов,
вкëþ÷енных в портфеëü, как правиëо, в сторону
увеëи÷ения затрат на их осуществëение. Соответс-
твенно, это привоäит к уìенüøениþ эффектив-
ности портфеëя проектов коìпании в öеëоì и уве-
ëи÷ениþ рисков öентра, связанных со снижениеì
эффективности (уìенüøениеì показатеëя NPV

jk
) в

проöессе реаëизаöии принятых инвестиöионных
реøений. Поäобное повеäение заявитеëя ìожно
охарактеризоватü как ìанипуëирование инфор-
ìаöией.

Пробëеìа ìанипуëирования инфорìаöией в
орãанизаöионных систеìах иссëеäоваëасü в рабо-
тах [4, 6]. Конкретизируеì ее приìенитеëüно к
наøей заäа÷е. Буäеì рассìатриватü проöесс, со-
стоящий из äвух этапов: этап 1 — пëанирование
(выбор инвестиöионноãо реøения); этап 2 — реа-
ëизаöия выбранных инвестиöионных реøений.

Буäеì преäпоëаãатü, ÷то на этапе 1 затраты на
осуществëение проектов (C

jk
) обëаäаþт сущест-

венной неопреäеëенностüþ. Преäпоëожиì äаëее,
÷то заявитеëи, в отëи÷ие от öентра, обëаäаþт боëü-
øей инфорìаöией относитеëüно этоãо параìетра,

зная наибоëее вероятное зна÷ение C
jk
, равное .

Разностü  —  характеризует «уровенü опти-

ìизìа» заявитеëя. Данный показатеëü поëезно

пронорìироватü по зна÷ениþ , тоãäа «уровни

оптиìизìа» заявитеëей буäут выражены в проöен-
тах, ÷то позвоëяет их сравниватü.

Буäеì преäпоëаãатü, ÷то öентр не ìожет äосто-
верно опреäеëитü «уровенü оптиìизìа» заявитеëя,

т. е. какое из äвух зна÷ений (  иëи ) он по-

ëу÷ает от заявитеëя. Центр реøает оптиìизаöион-
нуþ заäа÷у (1)—(3), в резуëüтате реøения которой
форìируется портфеëü инвестиöионных проек-

тов X{ }, показатеëü эффективности котороãо на

этапе 1 равен γ(X{ }). В ка÷естве показатеëя эф-

фективности γ рассìатривается NPV äëя портфеëя
проектов в öеëоì, который заäается выражениеì

(1). Есëи бы все зна÷ения  = , то öентр вы-

браë бы äруãое реøение, отëи÷ное от X{ }. На-

зовеì еãо X opt, показатеëü еãо эффективности ра-

вен γ(X opt).
На этапе 2 öентру становятся известны истин-

ные зна÷ения стоиìости проектов. Преäпоëожиì

äëя простоты, ÷то они равны . Проиãрыø öен-

тра (аãентские изäержки) по эффективности вы-
бранноãо портфеëя проектов в этоì сëу÷ае состав-

ëяет веëи÷ину, равнуþ разности γ(X opt) –

γ(X{ }).

Заäа÷а закëþ÷ается в коррекöии орãанизаöион-
ноãо ìеханизìа форìирования портфеëя проектов
(сì. рис. 2), который позвоëиë бы ìиниìизиро-
ватü аãентские изäержки öентра при выборе и реа-
ëизаöии инвестиöионных реøений и снизитü рис-
ки принятия неэффективных управëен÷еских ре-
øений.

2. ÂÎÇÌÎÆÍÛÅ ÌÅÒÎÄÛ ÐÅØÅÍÈß

Рассìотриì возìожные орãанизаöионные ìе-
ханизìы уìенüøения риска при форìировании
портфеëя инвестиöионных проектов коìпании.

Оäин из вариантов реøения рассìатриваеìой
пробëеìы состоит во ввеäении разëи÷ных «функ-
öий øтрафа» äëя заявитеëей в сëу÷ае уìенüøения
эффективности проекта в связи с еãо уäорожаниеì
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в проöессе испоëнения принятой инвестиöионной
проãраììы. Поäобные реøения, хотя и в нескоëü-
ко иной постановке, иссëеäоваëисü в работе [5].
Рассìотриì возìожности приìенения äанных поä-
хоäов к реøениþ иссëеäуеìой заäа÷и.

Данный ìеханизì основан на инфорìирован-
ности заявитеëя об испоëüзуеìой öентроì «функ-
öии øтрафа», которая опреäеëяет разìер наëаãае-
ìоãо øтрафа в зависиìости от откëонений пара-
ìетров проекта в проöессе испоëнения проãраììы
от зна÷ений, испоëüзованных при принятии реøе-
ния. Приìенение «функöии øтрафа» äоëжно за-
ставëятü заявитеëей уìенüøатü «уровенü оптиìиз-
ìа» при оöенке параìетров проекта и искатü коì-
проìисс ìежäу уровнеì риска непопаäания еãо
проектов в портфеëü коìпании и øтрафоì за «из-
ëиøний оптиìизì». Такой ìеханизì позвоëяет
öентру снижатü свои риски бëаãоäаря повыøениþ
уровня äостоверности инфорìаöии, сообщаеìой
заявитеëяìи.

Центр сообщает заявитеëяì «правиëа иãры»,
которые состоят в тоì, ÷то ввоäится функöия øтра-
фа (стиìуëирования) äëя заявитеëей, которая за-
висит от их «уровня оптиìизìа» на этапе 1.

Преäпоëожиì, ÷то функöия выиãрыøа заяви-

теëя f
j
 = α x

jk
 – ϕ(•), ãäе α характеризует сте-

пенü заинтересованности заявитеëя в инвестиöи-
онноì реøении jk и поëу÷ении финансирования в

разìере , а ϕ(•) — функöия øтрафа. Арãуìен-

тоì функöии øтрафа ìожет бытü ëибо разìер äо-
поëнитеëüных затрат на реаëизаöиþ инвестиöион-

ноãо реøения (  – ), ëибо еãо относитеëüное

зна÷ение, ëибо веëи÷ина, характеризуþщая сни-
жение эконоìи÷еской эффективности инвестиöи-

онноãо реøения γ(X opt) – γ(X{ }) по отноøениþ

к веëи÷ине, заявëенной на этапе форìирования
инвестиöионной проãраììы.

Заявитеëи буäут ìаксиìизироватü свой выиã-
рыø с у÷етоì ввеäенных правиë иãры. Иссëеäуеì
возìожности испоëüзования разëи÷ных функöий
øтрафов приìенитеëüно к наøей ìоäеëи, обес-
пе÷иваþщих соãëасование интересов öентра и за-
явитеëя.

Есëи функöия иìеет виä

ϕ
j
( , ) = α ϕ

jk
( , ),

ãäе

ϕ
jk
( , ) = 

то выиãрыø заявитеëя буäет равен α x
jk
 при

сообщении иì истинных затрат на проект и буäет
нуëевыì при превыøении затрат. Оäнако, у÷иты-
вая, ÷то истинные затраты на проект явëяþтся
сëу÷айной веëи÷иной и невозìожно восстановитü

зна÷ение , которое äоëжен бы сообщитü заяви-

теëü, äаннуþ функöиþ øтрафов ìожно назватü
сëиøкоì «жесткой».

Функöиþ øтрафа ìожно осëабитü сëеäуþщиì
образоì. Заявитеëþ разреøается сообщатü, в äо-

поëнение к оöенке ожиäаеìых затрат , «кори-

äор» наибоëее вероятных затрат на проект, то÷нее

еãо верхнþþ ãраниöу  l .

Тоãäа функöия øтрафов приобретает сëеäуþ-
щий виä:

ϕ
j
( , ) = α ϕ

jk
( , ),

ϕ
jk
( , ) = 

ãäе β ∈ (0, +∞).
Такиì образоì, заявитеëü буäет поëу÷атü нуëе-

вой выиãрыø в сëу÷ае, есëи проãнозируеìые за-
траты выйäут за сообщенный иì äиапазон воз-
ìожных затрат. Есëи затраты буäут оставатüся в
преäеëах сообщенноãо заявитеëеì кориäора, то
разìер øтрафа буäет опреäеëятüся «øириной» ко-

риäора 1 – / , стиìуëируя теì саìыì заяви-

теëя не завыøатü äаннуþ веëи÷ину. При этоì па-
раìетр β буäет опреäеëятü степенü «жесткости»
äанной составëяþщей øтрафа — ÷еì боëüøе зна-
÷ение äанноãо параìетра, теì ìенüøе øтраф, на-
ëаãаеìый на заявитеëя. Соответственно, выиãрыø
заявитеëя в сëу÷ае, есëи реаëüные затраты не пре-
высиëи верхней оöенки, ìожно записатü сëеäуþ-
щиì образоì:

α (1 – (1 – / )β) x
jk
.

Веëи÷ина  ìожет заäаватüся также öентроì.
Она опреäеëяется как ìаксиìаëüная стоиìостü
проекта, при которой еãо эффективностü равна за-
äанноìу в коìпании пороãу эффективности. Ее
зна÷ение ìожет бытü опреäеëено при иссëеäова-
нии ÷увствитеëüности проекта по äанноìу пара-
ìетру [1].
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На рис. 3 преäставëен виä функöии выиãрыøа
заявитеëя по отäеëüно взятоìу проекту — f

jk
 =

= α(1 – (1 – / )β) , f
j
 = f

jk
, при äанной

систеìе øтрафов. Штриховой ëинией обозна÷ен
ìаксиìаëüно возìожный выиãрыø аãента, реаëи-
зуеìый при ìяãкой систеìе øтрафов (β → ∞) иëи

при фиксированноì β при сообщении  = .

Спëоøной — выиãрыø аãента при фиксирован-

ноì β, зависящий от разниöы ìежäу  и .

Реаëизаöия äанных ìеханизìов основана на
возìожности öентра контроëироватü параìетры
инвестиöионных проектов и эффективностü пор-
тфеëя в öеëоì в проöессе их реаëизаöии.

В рассìатриваеìой ìоäеëи преäпоëаãается, ÷то
у öентра естü некоторые преäпоëожения о разìере
выиãрыøа, который ìоãут поëу÷итü заявитеëи в
сëу÷ае вкëþ÷ения их проектов в портфеëü. Иìен-
но на äанной инфорìаöии основываþтся преäëа-
ãаеìые ìеханизìы øтрафов. Эффективностü ìе-
ханизìа о÷енü сиëüно зависит от тоãо, наскоëüко
то÷но öентр ìожет оöенитü разìеры выиãрыøей
заявитеëей от реаëизаöии их проектов. Есëи оöен-
ка преäпоëаãаеìых äохоäов занижена, то øтрафы
ìоãут оказатüся сëиøкоì «ìяãкиìи» и неэффек-
тивныìи. Есëи завыøена, то усëовия отбора за-
явок на реаëизаöиþ ìоãут оказатüся сëиøкоì жес-
ткиìи, и ìноãие потенöиаëüно выãоäные проекты
äаже не буäут преäëожены — ìеханизì отбора
опятü же ìожет бытü неэффективныì. Лоãи÷ныì
преäставëяется рассìотрение ситуаöии, коãäа с÷и-
тается, ÷то у заявитеëей нет никаких äопоëнитеëü-
ных äохоäов от реаëизаöии проектов, поìиìо на-
зна÷аеìых öентроì преìий. В этой ситуаöии
преäëоженнуþ систеìу øтрафов ëоãи÷но заìе-

нитü систеìой стиìуëирования (преìирования),
основанной на тех же принöипах. В этоì сëу÷ае
преìия заявитеëя (и весü еãо выиãрыø) ìожет
бытü записана сëеäуþщиì образоì:

σ
j
 = γ( , , )NC x

jk
,

ãäе γ( , , ) — äоëя выпëат заявитеëþ от ре-

аëизованноãо äенежноãо потока NC  = C  –

. Дëя эффективноãо противоäействия ìанипу-

ëированиþ этот коэффиöиент äоëжен äостиãатü

своеãо ìаксиìуìа при  = , равнятüся нуëþ

при  l  и убыватü с увеëи÷ениеì разниöы

ìежäу  и . Наприìер, это ìожет бытü сëе-

äуþщая зависиìостü:

γ( , , ) =

= (4)

ãäе  — преäеëüный уровенü выпëат преìий по ре-
аëизуеìыì проектаì, а коэффиöиент β ∈ (0, +∞)
опреäеëяет зна÷иìостü то÷ности заявëяеìых за-
трат — при β = 0 (ìаксиìаëüно ìяãкая систеìа

стиìуëирования), γ =  независиìо от разниöы

ìежäу  и , при β → ∞ γ =  тоëüко при

= .1

На рис. 4 привеäен виä функöии выиãрыøа за-

явитеëя по отäеëüно взятоìу проекту σ
jk
 = γ( ,

, )NC , σ
j
 = σ

jk
. Штрихпунктирной

ëинией показана зависиìостü (C  – ),

øтриховой ëинией — ìаксиìаëüно ìяãкий ìеха-
низì стиìуëирования (β = 0), спëоøной ëинией —
зависиìостü стиìуëируþщих выпëат по проекту

от реаëüных затрат  в зависиìости от параìетра

Рис. 3. Функции выигрыша заявителя
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ìеханизìа стиìуëирования β ∈ (0, +∞) и сообщен-

ных аãентаìи зна÷ений  и .

При сообщении  =  функöия выиãрыøа

заявитеëя приобретает ска÷кообразный виä.
Наконеö, возìожны коìбинаöии преäëожен-

ных систеì øтрафов и стиìуëирования — заяви-
теëü поëу÷ает в äопоëнение к своеìу неëеãаëüноìу
äохоäу (то÷нее, еãо оöенке öентроì) ëеãаëüнуþ
преìиþ, есëи затраты по проекту не выхоäят из
заявëенноãо иì äиапазона, и øтрафуется (öентр
изыìает у неãо преäпоëаãаеìуþ выãоäу) в сëу÷ае,
есëи затраты превысиëи преäеëüно äопустиìый
уровенü. Разìер преìии ìожет корректироватüся
öентроì в зависиìости от разìера преäпоëаãаеìо-
ãо неëеãаëüноãо äохоäа.

Преäëоженные ìеханизìы øтрафов и стиìуëи-
рования позвоëяþт уìенüøитü степени оптиìизìа
заявитеëей при форìировании портфеëя проектов
на конкурсной основе. Дëя äанноãо кëасса заäа÷
анаëити÷еские резуëüтаты по обоснованиþ опти-
ìаëüных параìетров ìеханизìов øтрафов и сти-
ìуëирования в совокупности с конкурсныì от-
бороì уäается поëу÷итü ëиøü при ввеäении ряäа
оãрани÷итеëüных преäпоëожений [4, 5]. В общеì
сëу÷ае, вкëþ÷ая и ситуаöиþ, коãäа в коìпании
внеäрена сбаëансированная систеìа показатеëей
(BSC) [3], настройка рассìотренноãо ìеханизìа
принятия инвестиöионных реøений осуществëя-
ется совìестно консуëüтантаìи и руковоäствоì
коìпании.

Сëеäует иìетü в виäу, ÷то äанная пробëеìа кор-
поративноãо управëения на практике явëяется äо-
стато÷но сëожной и, в некотороì сìысëе, äеëи-
катной и äоëжна реøатüся с у÷етоì особенностей
и траäиöий взаиìоотноøений, сëоживøихся ìеж-
äу топ-ìенеäжераìи и акöионераìи коìпании.

Особенно сëожен вопрос о ввеäении стиìуëируþ-
щих ìеханизìов и функöий, направëенных на ìо-
тиваöиþ персонаëа. Сëеäует поìнитü, ÷то ãëав-
ныì ìотивоì äëя ка÷ественной работы топ-ìе-
неäжера в коìпании äоëжно сëужит саìо еãо
поëожение в ней. Возìожностü ëиøитüся своеãо
ìеста озна÷ает äëя топ-ìенеäжера потерятü ос-
новной исто÷ник бëаãосостояния и поëожение в
обществе. Этот ìотив äействитеëüно иãрает зна÷и-
теëüнуþ роëü, но не во всех сëу÷аях. Поэтоìу воз-
ìожные пути снижения аãентских изäержек — вве-
äение äопоëнитеëüных среäств и ìеханизìов конт-
роëя за топ-ìенеäжìентоì, вкëþ÷ая внутренний
ауäит, форìаëизованные орãанизаöионные проöе-
äуры, реãëаìентируþщие принятие инвестиöион-
ных реøений и контроëü за их реаëизаöией и äр.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Рассìотрена пробëеìа построения орãанизаöи-
онных проöеäур поäãотовки и принятия инвести-
öионных реøений по развитиþ коìпаний, позво-
ëяþщих снижатü риски принятия неэффективных
реøений, связанных с «активностüþ» у÷астников
проöесса. Показано, ÷то реøение этой пробëеìы
своäится к ввеäениþ разëи÷ных стиìуëируþщих
функöий и «функöий øтрафа» в орãанизаöионный
ìеханизì принятия реøений, позвоëяþщих ìи-
ниìизироватü аãентские изäержки äанноãо виäа.
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