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Поä инвестиöионныì реøениеì пониìается
выбор объектов инвестирования (реаëüных акти-
вов), вреìени на÷аëа и окон÷ания инвестирования
и объеìа необхоäиìых капитаëовëожений. Дëя
оöенки инвестиöионных реøений приìеняþтся
сëеäуþщие критерии [1—5]: ÷истый привеäенный
(äисконтированный) äохоä NPV (Net Present Value),
внутренняя норìа äохоäности IRR (Interval Rate of
Return), äисконтированный cрок окупаеìости DPP
(Discounted Payback Period), инäекс рентабеëüности
PI (Profitability Index). Общепринято с÷итатü на-
иëу÷øиì критерий ÷истоãо привеäенноãо äохоäа
NPV. В настоящей статüе äëя выбора инвестиöи-
онных реøений приìеняется теория оптиìаëüно-
ãо управëения äискретныìи проöессаìи [6—8].
Данный поäхоä испоëüзуется äëя первоãо ка÷ест-
венноãо анаëиза öеëесообразности инвестирова-
ния в проект. Посëе принятия инвестиöионноãо
реøения на основе этоãо поäхоäа необхоäиìо бо-
ëее поäробное обоснование эконоìи÷еской эф-
фективности проекта.

Заäа÷и управëения инвестиöияìи в непрерыв-
ной постановке рассìатриваëисü в работах [9—12].
В ка÷естве критерия испоëüзоваëасü суììа äис-
контированной прибыëи преäприятия за интерваë
пëанирования. Оäнако äëя практи÷еских эконо-
ìи÷еских рас÷етов боëее преäпо÷титеëüно реøе-
ние заäа÷и в äискретноì виäе.

1. ÌÀÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÀß ÌÎÄÅËÜ ÄÅÍÅÆÍÛÕ ÏÎÒÎÊÎÂ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ

Проìыøëенное преäприятие явëяется еäинс-
твенныì у÷астникоì инвестиöионноãо проекта по
произвоäству новоãо виäа проäукöии. Инвестиöии
осуществëяþтся за с÷ет собственных среäств преä-
приятия. Эконоìи÷еская эффективностü проекта
оöенивается в öеëоì, и схеìа финансирования не
у÷итывается. Рассìатриваþтся äенежные потоки
от операöионной (произвоäственной) и инвести-
öионной äеятеëüности [5]. В резуëüтате осущест-
вëения проекта преäприятие работает на ìакси-
ìаëüнуþ ìощностü и вся произвоäиìая проäукöия
поëностüþ проäается. С÷итается, ÷то äенежный
поток, ãенерируеìый инвестиöионныì проектоì
в те÷ение оäноãо вреìенноãо периоäа, иìеет ìесто
в конöе периоäа, т. е. иìеет ìесто постнуìеранäо.
Преäпоëаãается, ÷то рассìатриваеìая ìатеìати-
÷еская ìоäеëü äенежных потоков отражает осреä-
неннуþ по отрасëи ситуаöиþ.

В ка÷естве критерия оöенки эконоìи÷еской
эффективности инвестиöионноãо проекта рас-
сìатривается ÷истый привеäенный äохоä:

NPV = , (1)

ãäе t — ноìер периоäа инвестиöионноãо проекта,
FCF

t
 — свобоäный äенежный поток инвестиöион-
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ноãо проекта (Free Cash Flow) в периоäе t, n — ãо-
ризонт пëанирования, изìеряеìый ÷исëоì пери-
оäов, r — ставка äисконтирования.

Горизонт пëанирования опреäеëяется как объ-
ективныì фактороì — жизненныì öикëоì инвес-
тиöионноãо проекта, так и субъективныì — äаëü-
новиäностüþ ìенеäжера, приниìаþщеãо реøение.

Свобоäный äенежный поток инвестиöионноãо
проекта FCF

t
 в конöе периоäа t опреäеëяется как

разниöа äенежных потоков от операöионной OCF
t

(Operating Cash Flow) и инвестиöионной äеятеëü-
ности ICF

t
 (Investment Cash Flow) [1—5]:

FCF
t
 = OCF

t
 – ICF

t
,  t = 0, n. (2)

Денежный поток от операöионной äеятеëüно-
сти расс÷итывается (зäесü и äаëее преäпоëаãается
t = 0, n) как

OCF
t
 = REV

t
 – NOC

t
 – PT

t
, (3)

ãäе REV
t
 — выру÷ка (Revenue) от реаëизаöии про-

извеäенной проäукöии, NOC
t
 — ÷истые операöи-

онные изäержки (Net Operating Costs), PT
t
 — наëоã

на прибыëü (Profit Tax).
Выру÷ка

REV
t
 = P

t
Q
t
, (4)

ãäе P
t
 — öена проäукöии, Q

t
 — проãнозируеìый

объеì проäаж проäукöии.
Чистые операöионные изäержки вкëþ÷аþт в

себя ìатериаëüные затраты MC
t
 (Material Costs), за-

работнуþ пëату WS
t
 (Wages and Salary) и на÷исëе-

ния на заработнуþ пëату WC
t
 (Wages Charges):

NOC
t
 = MC

t
 + WS

t
 + WC

t
. (5)

Материаëüные затраты

MC
t
 = Cm

t
Q
t
, (6)

Cm
t
 — ìатериаëüные затраты на еäиниöу про-

äукöии.
Фонä заработной пëаты

WS
t
 = w

t
L
t
, (7)

ãäе w
t
 — среäняя ставка заработной пëаты персона-

ëа, L
t
 — ÷исëенностü произвоäственноãо персонаëа.

Чисëенностü персонаëа расс÷итывается по
форìуëе

L
t
 = Q

t
/l
t
, (8)

ãäе l
t
 — норìатив выпуска проäукöии среäниì ра-

ботникоì за периоä t.
На÷исëения на заработнуþ пëату

WC
t
 = τ

w
WS

t
, (9)

ãäе τ
w
 — ставка еäиноãо соöиаëüноãо наëоãа.

Из форìуë (5)—(9) поëу÷иì окон÷атеëüное вы-
ражение äëя ÷истых операöионных изäержек

NOC
t
 = Q

t
C
t
, (10)

ãäе себестоиìостü C
t
 проäукöии (затраты на еäи-

ниöу проäукöии) расс÷итывается по форìуëе

C
t
 = Cm

t
 + (1 + τ

w
)w

t
/l
t
. (11)

Наëоã на прибыëü вы÷исëяется как

PT
t
 = τ

c
(REV

t
 – NOC

t
 – DEP

t
), (12)

ãäе τ
c
 — ставка наëоãа на прибыëü, DEP

t
 — аìор-

тизаöионные на÷исëения (Depreciation).
Дëя рас÷ета износа основных среäств (внеобо-

ротных активов) преäприятия FA
t
 (Fixed Assets) при-

ìеняется ìетоä равноìерноãо на÷исëения аìорти-
заöии:

DEP
t
 = μFA

t
, (13)

ãäе μ — норìа аìортизаöии, FA
t
 — стоиìостü ос-

новных среäств преäприятия в на÷аëе периоäа t äо
новых капитаëовëожений.

Все основные среäства проекта поëностüþ ис-
поëüзуþтся äëя произвоäства проäукöии. В этоì
сëу÷ае проöесс произвоäственной äеятеëüности
преäприятия описывается произвоäственной фун-
кöией Леонтüева:

P
t
Q
t
 = fFA

t
, (14)

ãäе P
t
Q
t
 — стоиìостü проãнозируеìоãо объеìа

проäаж проäукöии (выру÷ка), f — фонäоотäа÷а ос-
новных среäств, характеризуþщая приìеняеìый
техноëоãи÷еский проöесс äëя произвоäства про-
äукöии.

Из форìуë (3), (4), (10), (12) и (13) поëу÷иì

OCF
t
 = [(1 – τ

c
)f(P

t
 – C

t
)/P

t
 + τ

c
m]FA

t
.

Ввеäеì понятие рентабеëüности (äохоäности)
основных среäств (внеоборотных активов) проекта
в форìе äенежноãо потока ROFA

t
 (cash flow Return

On Fixed Assets):

ROFA
t
 = OCF

t
/FA

t
 = (1 – τ

c
)f(P

t
 – C

t
)/P

t
 + τ

c
μ.(15)

Эконоìи÷еский сìысë рентабеëüности основ-
ных среäств состоит в разìере операöионноãо äе-
нежноãо потока, прихоäящеãося на еäиниöу стои-
ìости основных среäств, испоëüзуеìых в проекте.
Рентабеëüностü основных среäств зависит от
öены и себестоиìости проäукöии, фонäоотäа÷и,
ставки наëоãа на прибыëü и наëоãовоãо щита, свя-
занноãо с аìортизаöией τ

c
μ. Рентабеëüностü ос-

новных среäств по äенежноìу потоку по своеìу
эконоìи÷ескоìу сìысëу бëизка к понятиþ рента-
беëüности инвестиöий по äенежныì потокаì [2, 4].

С у÷етоì выражения (15) операöионный äе-
нежный поток

OCF
t
 = ROFA

t
FA

t
. (16)
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Инвестиöионный äенежный поток ICF
t
 рас-

хоäуется на капитаëовëожения в основные среäства
INV

t
 и изìенение оборотноãо капитаëа ΔNWC

t

[1—5]:
ICF

t
 = αINV

t
 + ΔNWS

t
, (17)

ãäе α
t
 — проöент от финансовоãо ресурса преäпри-

ятия INV
t
 в периоä t, необхоäиìый äëя капитаëов-

ëожений в проект. Есëи весü финансовый ресурс
INV

t
, инвестируется в периоä t в рассìатриваеìый

проект, то α
t
 = 1, есëи не инвестируется, то α

t
 = 0.

Соãëасно рекоìенäаöияì [5] ÷истый оборот-
ный капитаë (Net Working Capital) ìожет бытü рас-
с÷итан как проöент от выру÷ки: NWC

t
 = γ

t
REV

t
.

Проöент γ
t
 характеризует эффективностü управëе-

ния оборотныì капитаëоì в периоäе t.
Изìенение потребности в финансировании

оборотноãо капитаëа возникает при увеëи÷ении
объеìа произвоäства: ΔNWC

t
 = γ

t
(REV

t + 1
 – REV

t
).

С у÷етоì форìуë (4) и (14) увеëи÷ение оборотноãо
капитаëа

ΔNWC
t
 = γ

t
f(FA

t + 1
 – FA

t
) = ϕ

i
ΔFA

t
. (18)

Эконоìи÷еский сìысë коэффиöиента ϕ
t
 состо-

ит в коëи÷естве äенежных среäств, необхоäиìоì
äëя инвестирования в прирост оборотноãо капита-
ëа при увеëи÷ении стоиìости основных среäств на
оäну äенежнуþ еäиниöу äëя увеëи÷ения произ-
воäства проäукöии.

Стоиìостü основных среäств проекта в периоä
t + 1 опреäеëяется как суììа стоиìости основных
среäств в преäøествуþщий периоä t и капитаëов-
ëожений за вы÷етоì уìенüøения стоиìости ос-
новных среäств в связи с их износоì [1, 2]:

FA
t + 1

 = FA
t
 – k

t
FA

t
 + α

t
INV

t
,  t = 0, n, (19)

ãäе k
t
 — коэффиöиент выбытия основных среäств

в периоäе t.
В на÷аëüный периоä äëя основных среäств за-

äано на÷аëüное усëовие

FA
0
 = FA0. (20)

Изìенение стоиìости основных среäств опре-
äеëится из форìуëы (19):

ΔFA
t
 = α

t
INV

t
 – k

t
FA

t
. (21)

Поäставиì выражение (21) в форìуëу (18):

ΔNWC
t
 = ϕ

t
(α

t
INV

t
 – k

t
FA

t
). (22)

С у÷етоì форìуëы (22) инвестиöионный äе-
нежный поток (17)

ICF
t
 = α

t
INV

t
(1 + ϕ

t
) – ϕ

t
k
t
FA

t
. (23)

Финансовый ресурс, необхоäиìый äëя капита-
ëовëожений в проект, скëаäывается из äвух ÷астей:

INV
t
 = INV

1t
 + INV

2t
. (24)

Первая ÷астü необхоäиìа äëя увеëи÷ения ос-
новных среäств из-за увеëи÷ения объеìа произ-
воäства проäукöии, вторая — äëя воспоëнения ос-
новных среäств из-за их износа. Они расс÷итыва-
þтся сëеäуþщиì образоì:

INV
1t
 = (25)

INV
2t
 = (26)

Дëя на÷аëüноãо периоäа INV
20

 = FA
0
k

0
.

Выражение äëя ÷истоãо привеäенноãо äохоäа (1)
инвестиöионноãо проекта с у÷етоì форìуë (2), (6)
и (23) приìет виä:

NPV = . (27)

2. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ È ÐÅØÅÍÈÅ ÄÈÑÊÐÅÒÍÎÉ ÇÀÄÀ×È
ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÃÎ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈßÌÈ

Сфорìуëируеì пробëеìу принятия инвестиöи-
онных реøений как заäа÷у оптиìаëüноãо управëе-
ния äискретныì проöессоì. В ка÷естве управëе-
ния приìеì проöент α

t
 от финансовоãо ресурса

преäприятия INV
t
, необхоäиìоãо äëя капитаëов-

ëожений в проект и расс÷итываеìоãо по форìуëаì
(24)—(26). Исхоäя из эконоìи÷ескоãо сìысëа, на
управëение α

t
 наëожено оãрани÷ение

0 m α
t
 m 1. (28)

Сфорìуëируеì заäа÷у оптиìаëüноãо управëе-
ния: зная на÷аëüное состояние основных среäств
(20) проекта, необхоäиìо выбратü такое äопусти-
ìое управëение (28) инвестиöияìи äëя äискретно-
ãо проöесса (19), ÷тобы ÷истый привеäенный äо-
хоä (27) проекта приняë ìаксиìаëüное зна÷ение.

Приìениì äëя реøения заäа÷и äискретный
принöип ìаксиìуìа Л.С. Понтряãина [6—8]. За-
пиøеì ãаìиëüтониан

H
t
 = α

t
INV

t
 + Ψ

t + 1
FA

t
(1 – k

t
) +

+ ,  t = 0, n.

Он ëинейно зависит от управëения. В соответс-
твии с принöипоì ìаксиìуìа [6—8] в кажäой то÷-

Qt 1+ max Qj{ }–[ ]Pt 1+ /f,

есëи Qt 1+ max Qj{ },>

0 есëи Qt 1+ max Qj{ }≤ t, , 0 n,,=⎩
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎧

j = 0,t

j = 0,t

j = 0,t

FAtkt есëи FAt FAt 1– ,≥,

max  FAj{ } FAt– FAtkt,+

есëи FAt FAt 1–< t, 1 n.,=⎩
⎪
⎨
⎪
⎧

j = 0, t–1

t 0=

n

∑
ROFAt ϕtkt+( )FAt αtINVt 1 ϕt+( )–

1 r+( )t
----------------------------------------------------------------------------------------------

Ψt 1+
1 ϕt+

1 r+( )t
------------------–

⎩ ⎭
⎨ ⎬
⎧ ⎫

ROFAt ϕtkt+( )FAt

1 r+( )t
-------------------------------------------------
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ке оптиìаëüной траектории функöия H
t
 äостиãает

ìаксиìуìа относитеëüно управëения.
Из усëовия ìаксиìуìа ãаìиëüтониана найäеì

структуру оптиìаëüноãо управëения:

 = (29)

В работе [8] äоказано, ÷то äëя äискретных сис-
теì, ëинейных по фазовыì коорäинатаì, принöип
ìаксиìуìа справеäëив — как необхоäиìое и äо-
стато÷ное усëовие оптиìаëüности. Такиì образоì,
поëу÷енное усëовие (29) явëяется усëовиеì опти-
ìаëüности.

Дëя сопряженноãо уравнения [6, 7]

Ψ
t
 =  = (1 – k

t
)Ψ

t + 1
 + ,

t = n, 0, (30)

на правоì конöе äоëжно выпоëнятüся усëовие
трансверсаëüности

Ψ
n + 1

 = 0. (31)

Из усëовий (29) и (31) сëеäует: инвестирование
в посëеäний периоä n не произвоäится, α

n
 = 0. Те-

орети÷ески, в связи со ска÷кообразныì изìенени-
еì рентабеëüности основных среäств, связанныì,
наприìер, с коëебанияìи öен, возìожно изìене-
ние знака функöии

Ψ
t + 1

 – ,

а сëеäоватеëüно, и управëение ìожет перекëþ÷атü-
ся нескоëüко раз. В ÷астноì сëу÷ае, есëи функöия
отриöатеëüна на всеì интерваëе, оптиìаëüныì ре-
øениеì буäет отказ от инвестирования в проект.

Анаëизируя исхоäное (19) и сопряженное (30)
уравнения, структуру оптиìаëüноãо управëения (29),
ìожно сäеëатü вывоä: уравнения реøаþтся незави-
сиìо äруã от äруãа. Есëи расс÷итатü сопряженные
переìенные от коне÷ноãо периоäа äо на÷аëüноãо по
уравнениþ (30), испоëüзуя усëовие трансверсаëü-
ности (31), то возìожно опреäеëитü оптиìаëüное уп-
равëение по форìуëе (29). А затеì вы÷исëитü исхоä-
нуþ переìеннуþ — стоиìостü основных среäств от
на÷аëüноãо периоäа äо коне÷ноãо по уравнениþ
(19), испоëüзуя на÷аëüное усëовие (20).

Из анаëиза сëеäует и äруãой вывоä: оптиìаëü-
ное инвестиöионное реøение опреäеëяется рента-
беëüностüþ основных среäств по äенежноìу пото-
ку ROFA

t
, ставкой äисконтирования r, ãоризонтоì

пëанирования n, коэффиöиентоì выбытия основ-
ных среäств k

t
, коэффиöиентоì ϕ

t
, у÷итываþщиì

потребностü в инвестировании при увеëи÷ении
оборотноãо капитаëа.

Дëя опреäеëения оптиìаëüноãо управëения ин-
вестиöияìи разработан сëеäуþщий ÷исëенный аë-
ãоритì, иäея котороãо преäëожена в работе [12].

Шаг 1. Поäãотовка исхоäных äанных проекта:
проãнозируеìых öен P

t
, объеìов проäаж проäук-

öии Q
t
, ìатериаëüных затрат на еäиниöу проäук-

öии Cm
t
, ÷исëа сотруäников L

t
 и среäней зарпëаты

сотруäников w
t
 äëя периоäов от 0 äо n.

Шаг 2. Рас÷ет по форìуëе (11) себестоиìости
проäукöии C

t
, t = 0, n.

Шаг 3. Вы÷исëение по форìуëе (15) рентабеëü-
ности основных среäств ROFA

t
, t = 0, n.

Шаг 4. Опреäеëение по форìуëаì (24)—(26)
объеìа финансовоãо ресурса INV

t
,
 
необхоäиìоãо

äëя инвестирования в проект, t = 0, n.
Шаг 5. Рас÷ет по форìуëе (30) сопряженной пе-

реìенной Ψ
t + 1

, t = n, 0.

Шаг 6. Нахожäение оптиìаëüноãо управëения
по форìуëе (29) äëя периоäов от 0 äо n.

Шаг 7. Опреäеëение оптиìаëüных капитаëов-
ëожений α

t
INV

t
, t = 0, n.

Шаг 8. Рас÷ет по форìуëе (19) стоиìости ос-
новных фонäов FA

t
, t = 0, n.

Шаг 9. Опреäеëение по форìуëе (16) операöи-
онноãо äенежноãо потока OCF

t
, t = 0, n.

Шаг 10. Вы÷исëение по форìуëе (23) инвести-
öионноãо äенежноãо потока ICF

t
, t= 0, n;

Шаг 11. Вы÷исëение ÷истоãо привеäенноãо äо-
хоäа NPV по форìуëе (27).

Преäëоженный аëãоритì быë реаëизован в эëек-
тронной табëиöе Excel. Чисëенное ìоäеëирование
показаëо еãо работоспособностü и эффективностü.

Есëи в резуëüтате рас÷етов оптиìаëüное управ-
ëение инвестиöияìи на всей траектории буäет рав-
но нуëþ, то рассìатриваеìый проект необхоäиìо
откëонитü. Возìожна ситуаöия, коãäа в на÷аëüных
периоäах оптиìаëüное управëение инвестиöияìи
буäет равно нуëþ, а затеì из-за изìенения эко-
ноìи÷еских параìетров проекта, наприìер, роста
öены на проäукöиþ иëи снижения себестоиìости,
буäет равна еäиниöе. В этоì сëу÷ае в резуëüтате
рас÷етов опреäеëится оптиìаëüное вреìя на÷аëа
осуществëения инвестиöионноãо проекта.

3. ÀÍÀËÈÒÈ×ÅÑÊÎÅ ÐÅØÅÍÈÅ ÄÈÑÊÐÅÒÍÎÉ ÇÀÄÀ×È
ÄËß ÏÎÑÒÎßÍÍÎÉ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ

ÎÑÍÎÂÍÛÕ ÑÐÅÄÑÒÂ ÏÎ ÄÅÍÅÆÍÎÌÓ ÏÎÒÎÊÓ

В ÷астноì сëу÷ае, коãäа рентабеëüностü основ-
ных среäств инвестиöионноãо проекта, коэффиöи-
ент выбытия основных среäств и коэффиöиент ϕ

t

постоянные: ROFA
t
 = ROFA = const, k

t 
= k = const,

αt
opt

1 есëи Ψt 1+
1 ϕt+

1 r+( )t
------------------– 0,≥,

0 есëи Ψt 1+
1 ϕt+

1 r+( )t
------------------– 0 t,<, 0 n.,=

⎩
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎧

Ht∂
FA∂
----------

ROFAt ϕtkt+

1 r+( )t
-----------------------------------

1 ϕt+

1 r+( )t
------------------
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ϕ
t 
= ϕ = const, возìожно анаëити÷еское реøение

äискретной заäа÷и. Уравнение äëя сопряженной
переìенной (30) запиøется в виäе

Ψ
t
 = (1 – k)Ψ

t + 1
 + ,  t = n, 0. (32)

Усëовие трансверсаëüности Ψ
t + 1

 = 0.

Так как форìуëа (32) явëяется рекуррентной,
ìожно вывести выражение äëя сопряженной пе-
реìенной ÷ерез параìетры проекта. Запиøеì со-
пряженнуþ переìеннуþ в периоäы t = n, n – 1,
n – 2, n – 3, ... по уравнениþ (32), испоëüзуя ус-
ëовие трансверсаëüности (31):

Ψ
n + 1

 = 0,

Ψ
n
 = ,

Ψ
n – 1

 = ,

Ψ
n – 2

 = ,

Ψ
n – 3

 = .

Обобщая, запиøеì форìуëу äëя переìенной
Ψ
t + 1

:

Ψ
t + 1

 =  Ѕ

Ѕ .

Выражение в скобках преäставëяет собой суììу
ãеоìетри÷еской проãрессии со знаìенатеëеì про-

ãрессии  и ÷исëоì ÷ëенов проãрессии n – t.

Приìеняя форìуëу äëя суììы ãеоìетри÷еской
проãрессии, поëу÷иì сëеäуþщее выражение äëя
сопряженной переìенной:

Ψ
t + 1

 = . (33)

С у÷етоì форìуëы (33) оптиìаëüное управëе-
ние (29) инвестиöияìи приìет виä:

 =

= (34)

Функöия

ìонотонно убываþщая, сëеäоватеëüно, возìожно
перекëþ÷ение управëения не боëее оäноãо раза в
периоäы от 0 äо n:

 = (35)

ãäе tкр — крити÷еский периоä проекта, периоä
прекращения инвестиöий.

Такиì образоì, оптиìаëüная стратеãия состоит
в инвестировании финансовых среäств в периоäы

от 0 äо tкр и в поëноì отказе от инвестирования

посëе периоäа tкр.
Из выражения (35) сëеäует, ÷то инвестирование

в периоäе t выãоäно, есëи äëя рентабеëüности ос-
новных среäств по äенежныì потокаì выпоëняет-
ся усëовие:

ROFA l  – ϕk.

Правая ÷астü неравенства преäставëяет собой

крити÷еское зна÷ение ROF  рентабеëüности ос-

новных среäств по äенежныì потокаì, при кото-
роì инвестирование не выãоäно, и усëовие (34)
перепиøется в виäе:

 = (36)

Поëу÷енное усëовие (36) ìожет сëужитü крите-
риеì äëя принятия реøения об инвестировании
среäств в тот иëи иной проект. Есëи при заäанноì
ãоризонте пëанирования n и ставки äисконтиро-
вания r рентабеëüностü основных среäств ROFA
ìенüøе крити÷ескоãо зна÷ения, то инвестиöион-
ный проект сëеäует откëонитü.

Дëя преäваритеëüных рас÷етов, коãäа ìожно не
у÷итыватü выбытие основных среäств (k = 0) и ин-
вестирование в увеëи÷ение оборотноãо капитаëа
(ϕ = 0), крити÷еское зна÷ение рентабеëüности ос-
новных среäств по äенежныì потокаì приниìает
виä:

ROFAкр(t, n, r) = , (37)

т. е. явëяется функöией периоäа t, в котороì про-
извоäятся инвестиöии, ãоризонта пëанирования n
и ставки äисконтирования r. Из форìуëы (37) сëе-

ROFA ϕk+

1 r+( )t
-------------------------------

ROFA ϕk+

1 r+( )n
-------------------------------

ROFA ϕk+

1 r+( )n 1–
------------------------------- 1 1 k–

1 r+
------------+

ROFA ϕk+

1 r+( )n 2–
------------------------------- 1 1 k–

1 r+
------------

1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ 2

+ +

ROFA ϕk+

1 r+( )n 3–
------------------------------- 1 1 k–

1 r+
------------

1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ 2 1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ 3

+ + +

ROFA ϕk+

1 r+( )t 1+
-------------------------------

1 1 k–
1 r+
------------

1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ 2 1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ 3

... 1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ n t– 1–
+ + + + +

1 k–
1 r+
------------

ROFA ϕk+
r k+

-------------------------------

1 r+( )n t–
1 k–( )n t––

1 r+( )n
-------------------------------------------------------

αt
opt

1 есëи 
ROFA ϕk+

r k+
-------------------------------

1 r+( )n t–
1 k–( )n t––

1 r+( )n t–
--------------------------------------------------------, 1 ϕ,+≥

0 есëи 
ROFA ϕk+

r k+
-------------------------------

1 r+( )n t–
1 k–( )n t––

1 r+( )n t–
--------------------------------------------------------, 1 ϕ.+<

⎩
⎪
⎪
⎪
⎨
⎪
⎪
⎪
⎧

ROFA ϕk+
r k+

------------------------------- 1 1 k–
1 r+
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ n t–
–

αt
opt 1 есëи , 0 t t

кр
,≤ ≤

0 есëи t
кр

t n, t≤<, 0 n,,=⎩
⎨
⎧

1 ϕ+( ) r k+( )

1 1 r+
1 k–
------------⎝ ⎠

⎛ ⎞ t n–
–

-----------------------------------

At
кр

αt
opt 1 есëи ROFA, ROFAt

кр
,>

0 есëи ROFA, ROFAt
кр

.<⎩
⎨
⎧

r

1 1 r+( )t n––
---------------------------------
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äует, ÷то при бесконе÷ноì инвестиöионноì про-
екте n → ∞ крити÷еское зна÷ение рентабеëüности
основных среäств по äенежныì потокаì стреìит-
ся к ставке äисконтирования r. Такиì образоì,
äëя бесконе÷ноãо инвестиöионноãо проекта рен-
табеëüностü основных среäств äоëжна бытü не
ìенüøе ставки äисконтирования.

На рис. 1 преäставëены резуëüтаты рас÷етов
крити÷ескоãо зна÷ения рентабеëüности основных
среäств в зависиìости от периоäа t, в котороì про-
извоäится инвестирование. Рас÷еты провоäиëисü
äëя ãоризонта пëанирования n = 10 и трех ставок
äисконтирования r

1
 = 10, r

2
 = 15 и r

3
 = 20 %. Виä-

но, ÷то с увеëи÷ениеì периоäа t крити÷еское зна-
÷ение рентабеëüности увеëи÷ивается äо бесконе÷-
ности в периоä t = n, а сëеäоватеëüно, обязатеëüно
наступит ìоìент, коãäа инвестиöии станут невы-
ãоäныìи.

Дëя на÷аëüноãо периоäа t = 0

ROFAкр(0, n, r) =  =

=  = ,

ãäе B(n, r) — коэффиöиент аннуитета, 1/B(n, r) —
коэффиöиент возврата капитаëа [2] (capital recovery
factor).

Такиì образоì, äëя осуществëения инвестиöий
в на÷аëüный периоä вреìени рентабеëüностü ос-
новных среäств äоëжна бытü не ìенüøе коэффи-
öиента возврата капитаëа.

На рис. 2 привеäены резуëüтаты рас÷етов кри-
ти÷ескоãо зна÷ения рентабеëüности основных
среäств в на÷аëüный периоä t = 0 в зависиìости от

ãоризонта пëанирования n. Рас÷еты провоäиëисü
äëя трех ставок äисконтирования r

1
 = 10, r

2
 = 15 и

r
3
 = 20 %. Виäно, ÷то с увеëи÷ениеì ãоризонта

пëанирования n крити÷еское зна÷ение рентабеëü-
ности уìенüøается, сëеäоватеëüно, ÷еì боëüøе
ãоризонт пëанирования, теì ìенüøиì ìожет бытü
крити÷еское зна÷ение рентабеëüности основных
среäств в на÷аëüный периоä.

Из равенства

 – (1 + ϕ) = 0

в усëовии (34)опреäеëиì периоä прекращения ин-
вестиöий:

tкр = n + . (38)

Из эконоìи÷ескоãо сìысëа сëеäует, ÷то выра-
жение в скобках ìенüøе еäиниöы, поэтоìу ëоãа-
рифì отриöатеëен, и вреìя прекращения инвести-
öий нахоäится в интерваëе от 0 äо n. Анаëизируя
форìуëу (38), ìожно сäеëатü сëеäуþщий вывоä:
вреìя прекращения инвестиöий зависит от ãори-
зонта пëанирования: ÷еì боëüøий периоä вреìе-
ни преäпоëаãается осуществëятü инвестиöионный
проект, теì äоëüøе необхоäиìо инвестироватü в
основные среäства. Форìуëа (38) ìатеìати÷ески
опреäеëяет зависиìостü инвестиöионноãо реøе-
ния от äаëüновиäности ìенеäжера (жизненноãо
öикëа проекта). Периоä прекращения инвестиöий
также зависит от соотноøения рентабеëüности ос-
новных среäств ROFA и ставки äисконтирования r. 

Рис. 1. Зависимость критического значения рентабельности ос-
новных средств от периода инвестирования:

♦ — r
1
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------------------------------

1
r
---

1
r
---

1
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⎝ ⎠
⎜ ⎟
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1
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Рис. 2. Зависимость критического значения рентабельности ос-
новных средств от горизонта планирования:
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Дëя преäваритеëüных рас÷етов, коãäа ìожно не
у÷итыватü выбытие основных среäств (k = 0) и
финансирование увеëи÷ения оборотноãо капита-
ëа (ϕ = 0), периоä прекращения инвестиöий

tкр = n + log
1 + r

.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Преäëожен общий поäхоä к принятиþ инвес-
тиöионных реøений, основанный на теории оп-
тиìаëüноãо управëения äискретныìи проöессаìи.
Сфорìуëирована и реøена заäа÷а оптиìаëüноãо
управëении инвестиöияìи в äискретной поста-
новке. Найäена структура оптиìаëüноãо управëе-
ния инвестиöияìи в общеì виäе. На основе поëу-
÷енноãо реøения преäëожен ÷исëенный аëãоритì
опреäеëения оптиìаëüноãо управëения инвести-
öияìи, который реаëизован в эëектронной табëи-
öе Excel. Практи÷еские рас÷еты показаëи эффек-
тивностü преäëоженноãо аëãоритìа äëя принятия
инвестиöионных реøений.

Ввеäено понятие рентабеëüности основных
среäств в виäе äенежноãо потока ROFA

t
. Сäеëан

вывоä, ÷то оптиìаëüное инвестиöионное реøение
опреäеëяется рентабеëüностüþ основных среäств
ROFA

t
, ставкой äисконтирования, ãоризонтоì пëа-

нирования n, коэффиöиентоì ϕ
t
, у÷итываþщеãо

потребностü в финансировании прироста оборот-
ноãо капитаëа и коэффиöиентоì выбытия основ-
ных среäств.

Дëя сëу÷ая постоянной рентабеëüности основ-
ных среäств по äенежныì потокаì поëу÷ено ана-
ëити÷еское реøение. Ввеäено понятие крити÷еско-
ãо зна÷ения рентабеëüности основных среäств по
äенежныì потокаì, которое явëяется функöией
периоäа, в котороì произвоäятся инвестиöии, ãо-
ризонта пëанирования и ставки äисконтирования.

Найäены усëовия инвестирования в проект в
периоä t: рентабеëüностü основных среäств по äе-
нежныì потокаì в периоä t äоëжна бытü боëüøе
крити÷ескоãо зна÷ения. Это усëовие ìожет ис-
поëüзоватüся как критерий äëя принятия реøения
об инвестировании в рассìатриваеìый проект. Из
поëу÷енноãо усëовия найäена анаëити÷еская фор-
ìуëа äëя опреäеëения периоäа прекращения инвес-
тиöий. Дëя инвестиöионноãо проекта с бесконе÷-
ныì жизненныì öикëоì крити÷еское зна÷ение
рентабеëüности основных среäств по äенежныì
потокаì äоëжно бытü не ìенüøе ставки äискон-
тирования.

Даëüнейøее развитие работы возìожно в сëе-
äуþщих направëениях:

� выбор наиëу÷øеãо инвестиöионноãо проекта из
нескоëüких взаиìоискëþ÷аþщих аëüтернатив;

� постановка и реøение заäа÷и оптиìаëüноãо уп-
равëения финансированиеì инвестиöионноãо
проекта;

� иссëеäование заäа÷и оптиìаëüноãо управëения
инвестиöияìи при изìеняþщейся конъþнкту-
ре рынка: öенах и объеìах проäаж проäукöии,
при разëи÷ных стратеãиях повеäения конкурен-
тов с приìенениеì теории иãр;

� постановка и реøение заäа÷и оптиìаëüноãо уп-
равëения инвестиöияìи с у÷етоì риска.
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