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В работе обсуждаются проблемы нелинейной оптимизации инвестиционной программы в реальном 
секторе экономики. Ставится задача одновременной оптимизации инвестиционной и производственной де-
ятельности. Важная особенность этой деятельности состоит в том, что денежные поступления и расходы 
могут меняться нелинейно. Так, затраты промышленного предприятия меняются нелинейно при изменении 
его мощности или удельных весов отдельных видов продукции в общем объеме производства. В работе про-
изводственная деятельность описывается нелинейной зависимостью увеличения мощности производствен-
ного процесса и объемом выпускаемой продукции, что позволяет решить проблему оценки эффективности 
«больших проектов». Решение показало существенное отличие от линейного варианта, т.е. традиционного 
метода. Представленная модель дает более точную оценку исследуемых проектов модернизации и позволяет 
поставить и решить задачу оптимизации для отдельного (индивидуального) проекта автономно, локально, 
рассматривая его как так называемый «большой проект», который не может быть исследован стандартными 
методами с использованием NPV. 
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This paper discusses the problems of nonlinear optimization of the investment program in the real sector of the 
economy. The aim is the simultaneous optimization of investment and production activities. An important feature of 
this activity is that cash receipts and expenditures may vary non-linearly. The cost of industrial enterprises changes 
nonlinearly when you change its capacity or specifi c weights of individual products in total production. Production 
activity is described by a nonlinear dependence between increasing the capacity of the production process and 
product output, which allows to solve the problem of evaluating the effectiveness of «big projects». The solution 
showed a signifi cant difference from the linear version, i.e. the traditional method. The presented model gives a more 
accurate evaluation of the modernization projects and allows to formulate and solve the optimization problem for 
individual (private) project autonomously, locally, treating it as a so-called «big project», which cannot be studied 
by standard methods using NPV. 
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В последнее время расширяется прак-
тика разработки методов и моделей оценки 
проектов в реальном секторе экономики. Она 
преследует цель заинтересовать потенциаль-
ных участников проекта, показать, что уча-
стие в проекте будет им выгодно. Поэтому 
основой проектного анализа является оценка 
эффективности инвестиционного проекта 
и выбор, при наличии альтернатив, лучшего 
из них. При этом оценка эффективности при 
значительных затратах («большой проект») 
не может использовать традиционные мето-
ды с использованием NPV.

Оценка эффективности проекта сводит-
ся по существу к построению и исследова-
нию некоторой экономико-математической 
модели процесса реализации проекта. 

При оценке эффективности проектов 
с помощью моделей деятельности предпри-
ятия возникает ряд проблемных вопросов. 
В частности, в моделях одновременного 
инвестиционного и финансового планиро-
вания производственную сферу предпри-

ятий принимают как заданную, при этом 
считаются известными денежные потоки 
для отдельных инвестиционных проектов 
и с учетом предположения, что инвести-
ционные проекты не зависят друг от друга. 
Проблема заключается в том, что денежные 
потоки инвестиций становятся известны 
лишь после того, когда сформирована про-
грамма, выходными данными которой явля-
ются объемы производимых и реализуемых 
продуктов.

В рассматриваемой модели предлагает-
ся отказаться от допущения независимости 
инвестиционных проектов друг от друга. 
Это означает, что их денежные потоки уже 
нельзя принимать как заранее заданные, 
и они должны определяться как результаты 
процесса принятия решения. Такое предпо-
ложение обосновано, когда речь идет о мно-
гопродуктовых и/или многоступенчатых 
процессах производства и при этом нельзя 
допускать независимость инвестицион-
ных проектов. В этом случае необходимо 
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рассматривать денежные потоки как ре-
зультат одновременного планирования 
производственной программы определе-
ния программы и программы инвестиций. 
При значительных объемах производства 
в рамках формировании инвестиционной 
программы существенную роль начинают 
играть нелинейные зависимости. Указанная 
проблема особенно актуальна при рассмо-
трении задач стратегического планирования.

Вместе с тем в литературе при решении 
проблемы одновременного инвестиционного 
и производственного планирования рассма-
тривается исключительно задача линейного 
программирования, при этом отмечается, 
что при значительных увеличениях объемов 
производства (так называемый «большой» 
проект) существенную роль начинают 
играть нелинейные зависимости. В таких ус-
ловиях представляет определенный научный 
интерес нелинейная постановка задачи оп-
тимизации, которая позволяет оценивать так 
называемые «большие проекты».

Между тем стратегическое планирова-
ние предполагает и оптимизацию операци-
онной деятельности (которая в нашей мо-
дели включает и «основное производство», 
и участие в реальных инвестиционных 
и инновационных проектах).

Важная особенность этой деятельности 
состоит в следующем. От одного варианта 
финансовой деятельности к другому мож-
но переходить непрерывно, изменяя со-
ответствующие переменные модели. При 
этом допустимые наборы этих переменных 
образуют выпуклое множество, а целевая 
функция оказывается выпуклой функцией 
этих переменных. С операционной деятель-
ностью положение иное. Здесь также есть 
управляющие параметры, которые можно 
изменять «практически» непрерывно (объ-
емы производства продукции, размеры про-
изводственных запасов и др.). Однако при 
этом денежные поступления и расходы 
могут меняться нелинейно. Так, затраты 
промышленного предприятия меняются не-
линейно при изменении его мощности или 
удельных весов отдельных видов продук-
ции в общем объеме производства, затраты 
на железнодорожные перевозки меняются 
нелинейно при изменении грузопотока по 
соответствующей линии и т.д.

В этих условиях задача оптимизации 
операционной деятельности может ста-
виться следующим образом. Предположим, 
что фирма может изменять свою операци-
онную деятельность, непрерывно изменяя 
некоторые управляющие параметры (на-
пример, объемы производства отдельных 
видов продукции или сроки начала отдель-
ных мероприятий), образующие вектор 

u = (u1, u2, ...). Тогда на каждом шаге t чи-
стый операционный доход Ft и рыночная 
стоимость основных средств Gt становятся 
некоторыми функциями от u, которые мы 
будем считать достаточно «гладкими». По-
сле этого из той же модели можно найти оп-
тимальное управление u.

Легко проверить, что теперь в двойствен-
ной модели добавятся новые ограничения на 
каждый управляющий параметр [2]:

Смысл их предельно прост. Рассмотрим 
малый проект, состоящий в увеличении па-
раметра πj на малую единицу. Результатом 
такого проекта будет прирост чистых опе-
рационных доходов и рыночной стоимости 
основных средств соответственно на ∂Ft/∂uj 
и ∂Gt/∂uj. Если вектор u выбран оптимально, 
то такой проект не изменит значения крите-
рия (точнее – изменит его на малую вели-
чину второго порядка). Это значит, что DEI 
(приведенный эквивалентный доход) тако-
го проекта, рассчитанный по методике [2], 
равен 0, что и выражается приведенными 
выше равенствами.

Рассмотрим интересный частный слу-
чай данной задачи. Фирма намечает на 
шаге 0 изменить свою производственную 
мощность. Поэтому имеется единственный 
управляющий параметр u – мощность, кото-
рая может меняться непрерывно. Предпола-
гается, что оптимальная мощность положи-
тельна, причем при оптимальной политике 
фирма не упирается в ограничения по объ-
ему кредитования (т.е. все qt = 0), а ставка 
дисконта на всех шагах одна и та же, так что 
πt – 1/π1 = 1 + Е. Тогда условие, приведенное 
выше, принимает вид

Величины ∂Ft/∂u – приросты чистых 
денежных притоков фирмы от изменения 
оптимальной мощности на малую едини-
цу – здесь естественно трактовать как чи-
стые денежные притоки «приростного» 
проекта малого изменения мощности. Тогда 
приведенное равенство означает, что став-
ка дисконта здесь совпадает с ВНД ука-
занного «приростного» проекта и, стало 
быть, определяется не только доходностями 
вложений в финансовые активы (ФА), но 
и доходностью вложений в «собственное 
производство». Решение при этом оказы-
вается таким, как если бы к числу ФА был 
добавлен «проект» наращивания мощно-
сти на малую единицу (именно потому, что
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такая единица – малая, этот «проект» право-
мерно рассматривать как тиражируемый). 
Другими словами, здесь можно определять 
ставку дисконта как максимальную доход-
ность альтернативных направлений вложе-
ний, включив в число таких направлений 
«проекты» малого изменения мощности (по 
сравнению с ее оптимальным, а не суще-
ствующим уровнем).

Потребность в учете вложений в «соб-
ственное производство» интуитивно ощу-
щают и инвесторы, и оценщики, поэтому 
нередко можно слышать, что при выборе 
ставки дисконта фирме следует ориенти-
роваться на сложившуюся доходность ее 
деятельности. Так, в литературе говорится, 
что при сравнении цен товаров, различа-
ющихся сроком службы, за значение став-
ки дисконта можно принять безрисковую 
ставку, если покупатель не имеет своего 
бизнеса, или ставку, равную закладываемой 
рентабельности собственного бизнеса по-
купателя или продавца. Между тем теоре-
тически недопустимо приравнивать ставку 
дисконта к рентабельности собственного 
бизнеса: сложившаяся (пусть даже стабиль-
ная во времени) средняя рентабельность 
фирмы может существенно отличаться от 
предельной доходности вложений, однако 
большие расхождения, скорее всего, встре-
чаются не слишком часто. В то же время 
даже из указанного неверного положения 
автор, известный оценщик, делает совер-
шенно справедливый, но идущий вразрез со 
Стандартами оценки (и потому достаточно 
смелый) вывод о различиях ставок дисконта 
у разных участников рынка: следует иметь 
в виду, что продавец и различные группы 
покупателей по-разному оценивают для 
себя ставку дисконтирования: как правило, 
для большинства покупателей ставка дис-
контирования ниже, чем для продавца (по-
скольку они либо не имеют собственного 
бизнеса, либо, если имеют, его рентабель-
ность может уступать рентабельности тор-
гового объекта).

Разберемся теперь в следующей инте-
ресной проблеме. Предположим, что фирма 
как-то выбрала ставку дисконта и оценива-
ет методом NPV целесообразность приоб-
ретения нового станка. Если NPV (или DEI) 
проекта такой покупки окажется отрица-
тельным, ситуация ясна: покупка нецелесо-
образна. Случай NPV = 0, очевидно, мало-
вероятен. Но как поступить, если окажется, 
что NPV > 0? Казалось бы, ответ очевиден 
и здесь: станок надо купить. Однако такой 
ответ формально неверен! Дело в том, что 
проект покупки станка тиражируем, и каж-
дый дополнительно купленный станок 

должен улучшить финансовое состояние 
фирмы. Поэтому представляется, что фир-
ма должна купить как можно больше таких 
станков. Но ведь это, очевидно, противо-
речит здравому смыслу! В чем же дело? 
Оказывается, дело в существенном отличии 
станков от ФТ: проекты их покупки не явля-
ются тиражируемыми, ибо объем покупок 
влияет на денежные потоки предприятия 
нелинейно. Допустим, что фирма начала 
покупать станки по одному. Ее технико-эко-
номические показатели при этом начнут ме-
няться, но их зависимость от количества ис-
пользуемых станков будет нелинейной: чем 
больше станков купит фирма, тем больше 
изменений ей придется внести в организа-
цию и технологию производства, в деятель-
ность основных и вспомогательных подраз-
делений, в систему сбыта и рекламы и т.п. 
Наконец, наступит такой момент, когда по-
купка следующего станка окажется уже не-
эффективной. Условно можно сказать, что 
«доходность» покупки последнего станка 
при этом сравнялась со ставкой дисконта. 
Отсюда, кстати, можно сделать и обратный 
вывод: если рациональная политика фирмы 
предусматривает покупку станка, то ставка 
дисконта должна превышать «доходность» 
этой покупки. И наоборот, если рациональ-
ная политика фирмы не предусматривает 
покупки станка, то ставка дисконта должна 
быть меньше «доходности» этой покупки. 
Эти соображения могут оказаться полезны-
ми для практических оценок ставки дискон-
та для конкретных фирм.

Полезно иметь в виду, что приведенные 
равенства выражают только необходимые, 
но не достаточные условия оптимальности. 
Дело в том, что нелинейность функций Ft(u) 
и Gt(u) часто бывает «плохой». Оптимиза-
ционная задача при этом оказывается «не-
выпуклой» и в ней возникают многочислен-
ные локальные оптимумы, часто довольно 
далекие от глобального.

В то же время воздействия на опера-
ционную деятельность фирмы могут быть 
и дискретными, а фирма должна выбрать 
лучший из нескольких возможных вариан-
тов управления (например, вид используе-
мого сырья или его поставщика, тип приоб-
ретаемого оборудования или транспортных 
средств). Говоря об использовании критерия 
NPV для оценки стоимости проекта, необ-
ходимо отметить, что такая оценка должна 
производиться при наиболее эффективном 
использовании оцениваемого имущества. 
Но это как раз и означает, что есть несколь-
ко различных способов использования 



ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ    № 2, 2016

143ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ (08.00.00)
имущества, из которых оценщик должен 
выбрать наилучший, наиболее приемлемый 
для фирмы-покупателя. В этом случае мы 
также имеем дело с задачей дискретной оп-
тимизации операционной деятельности.

Существенно, что во всех задачах тако-
го рода уже нельзя непрерывно переходить 
от одного варианта управления к другому. 
В подобных ситуациях «операционная» 
политика фирмы определяется не только 
«непрерывно меняющимся» векторным па-
раметром u, но и векторным параметром е, 
принимающим конечное число значений е1, 
е2, ... Каждому k – y из этих значений от-
вечают, вообще говоря, свои функции Fkt(u) 
и Gkt(u), и соответственно – свое оптималь-
ное управление u и свое значение критерия 
оптимальности [2]. Поэтому здесь ничего не 
остается, как рассмотреть каждый допусти-
мый вектор ек в отдельности, решить адек-
ватную оптимизационную задачу, найти 
соответствующее значение целевой функ-
ции и выбрать то k, где это значение будет 
наибольшим. В общем случае предложить 
что-то более простое затруднительно, хотя 
в конкретных задачах, учитывающих спец-
ифику дискретно меняющихся параметров, 
наверняка найдутся более эффективные ал-
горитмы. Для нас же важно другое: разным 
ек отвечают, вообще говоря, разные оценки 
pit и qt, а следовательно, и разные αt и yt. По-
этому, если даже мы знаем ставки дисконта 
и оценки прав заимствования, относящиеся 
к некоторому допустимому вектору е1, их 
нельзя использовать, чтобы оценить эф-
фективность выбора другого допустимого 
вектора е2 (особенно, если переход от е1 
к е2 связан с кардинальными изменения-
ми в функционировании фирмы). Другими 
словами, если имеется несколько карди-
нально различающихся вариантов разви-
тия фирмы (а именно такие варианты чаще 
всего рассматривают при стратегическом 
планировании), для выбора лучшего из них 
нельзя использовать локальный критерий 
оптимальности (ни NPV, ни какие-либо его 
модификации). Необходимо использовать 
нелинейную модель.

Нелинейная модель
Переменные модели
ct – свободные денежные средства 

(в кассе) в момент времени t;
mjkt – число продуктов типа k, которые 

в момент времени t производятся на обору-
довании типа j;

xjt – число инвестиционных объектов 
типа j, которые приобретаются в момент 
времени t.

Константы
Ajt – платеж за приобретение одного 

комплекта оборудования типа j в момент 
времени t;

Bj – начальная мощность всех видов 
оборудования типа j; 

Ct – избыток или недостаток финансо-
вых средств инвестора в момент времени t;

Djk – среднее время производства про-
дукта k на оборудовании типа j;

Ft – относительная величина дохода ин-
вестора в момент времени t (элемент векто-
ра структуры дохода);

Hkt – максимальный объем сбыта про-
дукта типа k в момент времени t;

Ljt – выручка от ликвидации одного ком-
плекта оборудования типа j, которую полу-
чает инвестор в момент времени T, если он 
продает это оборудование в момент времени t;

Mt – базовый платеж в момент времени t;
Pkt – чистая цена продажи продукта типа 

k, который продается в момент времени t;
Vjk – средние переменные производ-

ственные издержки продукта типа k, кото-
рый производится на оборудовании типа j;

Y – уровень дохода инвестора;
Zj – мощность одного оборудования 

типа j в один период.
Индексы
j – индекс типа оборудования (j = 1, …, J);
k – индекс продуктов (k = 1, …, K);
t – временной индекс (t = 1, …, T).
Формулировка модели 
Целевая функция. В задаче предпола-

гается максимизировать собственный ка-
питал к концу рассматриваемого процесса 
и одновременно осуществить фиксирован-
ный, заранее заданный доход от производ-
ственной деятельности предприятия. 

 (1)

Ограничения. При максимизации пред-
ставленной целевой функции необходимо 
принять во внимание следующие три вида 
дополнительных ограничений, отражающих 
условия ликвидности, производства и сбыта.

Условия ликвидности. Условия являет-
ся ликвидными, если поступления ни в ка-
кой из моментов времени планового периода 
не меньше выплат. Поэтому из полного фи-
нансового плана для момента времени t = 0:

  (2)
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При этом CT символизирует неизвестную 

перед началом решения проблемы (макси-
мизируемую) стоимость собственного ка-
питала. Если перенести константы в правую 
часть и, кроме того, потребовать, чтобы оста-
точное имущество не могло стать меньше 0, 
то тогда формулировка условия ликвидности 
будет выглядеть следующим образом:

 (3)

Условия производства. Условия про-
изводства являются ядром каждой модели 
одновременного инвестиционного и произ-
водственного планирования. Ни в какой из 
моментов времени планового периода нель-
зя произвести больше продуктов, чем это 
позволяют мощности, которыми располага-
ет предприятие в это время. В данной рабо-
те, в отличие от предпосылок общепринятой 
(классической) модели производственного 
планирования [1 c. 196], мощность обору-
дования не является неизменной: ее можно 
увеличить с помощью инвестиций. Важно 
подчеркнуть, что связь между увеличени-
ем мощности и выпуском продукции носит 
нелинейный характер. Имеющиеся в распо-
ряжении в момент времени t при 0 < t < T 
мощности оборудования типа j определяют 
следующее ограничение:

     t < T  (4)

Эти ограничения необходимо учитывать 
для всех типов оборудования и для всех мо-
ментов времени планового периода. 

Условия сбыта. В соответствии с допу-
щениями модели длительность производства 
продуктов в точности равна одному периоду. 
Продукты не складируются, и существуют 
верхние границы сбыта. Поэтому необходи-
мо соблюдать дополнительные ограничения:

     t < T. (5)

Этих дополнительных условий необхо-
димо придерживаться для всех видов про-
дуктов и для всех моментов времени пла-
нового периода.

Условия целочисленности. Так как не-
возможно приобрести части оборудования, 
мы также должны требовать, чтобы имело 
место следующее:
 xjt  целое число j, t < T. (6)

В ходе исследования рассматривался 
числовой пример, который иллюстрирует 
построение модели и делает более понят-
ной работу ее компонентов.

Для решения поставленной задачи была 
построена базовая таблица в Excel. Она со-

держит 21 переменную, 1 целевую функ-
цию и 16 дополнительных ограничений. 

В результате решения задачи с помо-
щью алгоритмов Excel (процедура «Поиск 
решения»), были получены значения, ко-
торые существенно отличаются от линей-
ного варианта.

Выводы
В представленной модели использо-

валась нелинейная зависимость между 
инвестициями на приобретение допол-
нительного оборудования (мощностью) 
и объемом выпускаемой продукции. Ре-
шение показало существенное отличие от 
линейного варианта, т.е. традиционного 
метода. Это принципиальная вещь, кото-
рая позволяет по-новому взглянуть на су-
ществующую проблему: 

1) во-первых, представленная модель по 
сравнению с линейным вариантом дает бо-
лее точную оценку исследуемых проектов 
модернизации;

2) во-вторых, нелинейная модель по-
зволяет поставить и решить задачу опти-
мизации для отдельного (индивидуального) 
проекта автономно, локально, рассматривая 
его как так называемый «большой проект», 
который не может быть исследован стан-
дартными методами с использованием NPV. 
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