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Авторы подробно рассматривают проблему оптимального использования инвестиционных ресурсов, привлекаемых для создания нового предприятия, расширения производства или реализации долгосрочных инвестиционных проектов. В первой части статьи описаны однопериодные модели линейного программирования на получение максимальной прибыли при минимальном риске и приведены примеры, иллюстрирующие особенности практического применения каждой из них. Также в статье предлагается подход к определению интервалов устойчивости полученных оптимальных решений в условиях инфляции.
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КРЕДИТОВАНИЕ ПРОЕКТА СОЗДАНИЯ НОВОГО ПРЕДПРИЯТИЯ
Последнее десятилетие развития отечественной промышленности характеризовалось, с одной стороны, сменой форм собственности для многих предприятий, с другой — возникновением проблем в области инвестиционного управления. В то же время пример развития реального сектора экономики как в нашей стране, так и за рубежом свидетельствует о том, что стратегически эффективная деятельность предприятий, обеспечение высоких темпов экономического роста и повышение конкурентоспособности в рыночной экономике в значительной мере определяется их инвестиционной активностью. 
Одной из отличительных черт развития российской экономики на протяжении 1999–2006 гг. являлся опережающий рост инвестиций в основной капитал по сравнению с динамикой ВВП и выпуском продукции базовых отраслей экономики. Лидирующие позиции в выпуске инвестиционных товаров заняли такие отрасли, как производство оборудования для нефтяной и химической промышленности и машиностроение, традиционно ориентированные на внутренний рынок (железнодорожное и металлургическое машиностроение).
Российский рынок с его обширным потенциалом является на сегодняшний день одним из самых привлекательных для инвесторов, однако он также один из наиболее рискованных. В качестве основных препятствий для притока капитала в Россию выступают неэффективность законодательства, чрезмерные налоги, отсутствие механизма защиты инвестиций, криминогенность обстановки, распространение коррупции. Именно поэтому главная цель государства сегодня — это улучшение инвестиционного климата России.

В экономике большинства стран мира инвестиции осуществляются за счет внутренних источников, среди которых амортизация занимает первое место. В общем объеме осуществляемых валовых вложений на нее приходится 60–70%. В России на сегодняшний день имеются огромные фонды, большая часть которых не используется, что превращает амортизационные отчисления из инвестиционного ресурса в тяжкое бремя. В связи с этим особую актуальность приобретает создание в нашей стране механизма, позволяющего переместить активы, не нашедшие эффективного применения, от одного юридического лица к другому, способному извлечь из них реальную выгоду. В таких условиях особое значение приобретает деятельность по продаже активов, предоставлении их в аренду, финансовый лизинг, т. е. любая из возможных схем создания среды, позволяющей активам перемещаться.

В настоящее время существует достаточно много определений того, что такое инвестиции. В соответствии с законодательством Российской Федерации инвестиции трактуются как денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные бумаги, технологии, машины, оборудование, лицензии, кредиты, любое другое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения прибыли или достижения другого социального эффекта. Ниже будут рассмотрены реальные инвестиции, т. е. вложения в материальные и нематериальные активы, формирующие основной и оборотный капиталы предприятия. Необходимо отметить, что для оценки эффективности долгосрочных капиталовложений существует несколько традиционных критериев, к которым, прежде всего, относятся чистая приведенная стоимость проекта (NPV), внутренняя ставка доходности (IRR), индекс рентабельности (PI) и срок окупаемости (PP). При расчете каждого их данных показателей используются дисконтированные притоки и оттоки денежных средств в течение нескольких временных периодов, которые однозначно определяются, когда речь идет о капиталовложениях в предприятие, выпускающее один вид продукции. Если же предприятие производит несколько видов продукции, используя для этого одни и те же виды материально-сырьевых ресурсов, машин и оборудования, то расчет количества приобретаемого оборудования, определение производственной программы предприятия, а следовательно, и соответствующих притоков и оттоков денежных средств является во многих случаях задачей, имеющей не единственное решение. Примером такого предприятия может быть мебельная фабрика, основным видом материально-сырьевых ресурсов для которой является древесина и лакокрасочные материалы, требующиеся для изготовления столов, стульев, полок и т. д. В условиях ограничений на производственные мощности предприятия, а также объемы материально-сырьевых ресурсов и рыночного спроса на продукцию необходимо для каждого временного периода выбрать такую производственную программу, чтобы при расчете, например, показателя NPV проекта, получить наибольшую его величину. Обсуждение методов решения подобной задачи предложено в настоящей статье.

Однопериодная модель оптимизации затрат при создании нового предприятия
В условиях рыночной экономики особое значение приобретает адекватное управление инвестиционной политикой предприятия. Это определяется рядом факторов. Прежде всего, как правило, эффективные инвестиционные решения могут оказывать влияние на многие показатели работы предприятия на протяжении нескольких лет. Например, приобретение дорогостоящего оборудования связано с иммобилизацией средств предприятия в течение длительного времени.

Ошибочное решение в отношении необходимости покупки оборудования может иметь серьезные последствия, поэтому крупные капиталовложения должны быть всегда оправданы. Если инвестиции в основные средства делаются в недостаточном объеме, то оборудование фирмы может оказаться устаревшим с точки зрения требований современного производства, а значит, не обеспечит ей успешного развития в условиях конкуренции. Недостаток производственной мощности компании способен привести к потере доли рынка в пользу конкурентов, повторное завоевание которой потребует больших временных затрат, снижения цен на продукцию, изменения потребительских качеств, а значит, дополнительных и весьма существенных затрат. С другой стороны, если инвестиции избыточны, то это приведет к простою оборудования и, следовательно, к неэффективному капиталовложению.

При распределении инвестиционных средств необходимо учитывать прогноз уровня спроса на выпускаемую продукцию, что также влияет на виды и количество единиц приобретаемых машин и оборудования.

Рассмотрим, каким образом можно учесть ограничения на инвестируемые финансовые средства, производственные мощности оборудования и спрос на выпускаемую продукцию для ситуации, когда инвестор в результате реализации инвестиционного проекта хотел бы максимизировать прибыль от реализации продукции на заданном временном интервале.

Далее будем предполагать, что жизненный цикл инвестиционного проекта, согласно [4], имеет три фазы: прединвестиционная, инвестиционная, и эксплуатационная. Первая фаза связана с проведением аналитической работы и оценкой эффективности инвестиционного проекта (в данном случае речь идет о создании предприятия, которое будет выпускать несколько видов продукции). На второй фазе (в случае принятия положительного решения на первом этапе) осуществляется создание предприятия. Временные и финансовые затраты на этой фазе могут быть, например, учтены с использованием методов сетевого планирования, предложенных в [3]. И, наконец, на третьей фазе производится выпуск готовой продукции, за счет реализации которой инвестор компенсирует свои затраты и получает прибыль.

Предполагается, что инвестор использует для создания предприятия, выпускающего 
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 видов продукции, кредит в объеме 
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. Потребности в материально-сырьевых ресурсах задаются величинами 
[image: image3.wmf]ij

a

 
[image: image4.wmf])

,...,

2

,

1

;

,...,

2

,

1

(

L

j

n

i

=

=

, где 
[image: image5.wmf]ij

a

 — это норма потребления в процессе производства одной единицы продукции вида 
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 материально-сырьевого ресурса вида 
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 — число видов материально-сырьевых ресурсов, используемых при выпуске всех видов продукции. Время, в течение которого одна единица продукции вида 
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 обрабатывается на оборудовании вида 
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— общее число видов оборудования, используемых для выпуска всей номенклатуры продукции предприятия.

Прогнозируемый объем спроса на продукцию вида 
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 в течение жизненного цикла проекта обозначим через 
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. Цену реализации одной единицы продукции вида 
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 будем обозначать через 
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,переменные затраты — через 
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, постоянные затраты — через 
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. Тогда задача наиболее эффективного использования инвестиционных ресурсов по критерию максимизации прибыли может быть сформулирована следующим образом:
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где 
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 — объем выпуска продукции вида 
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 — количество приобретаемых единиц оборудования вида 
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, которое возможно по техническим требованиям на эксплуатационной фазе проекта, т. е. это календарное время эксплуатационной фазы за вычетом времени на переналадку, регламентное обслуживание и другие виды работ, при проведении которых оборудование вида 
[image: image32.wmf]p

 не может использоваться в производственном процессе; 
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— размер производственной площади, необходимой для размещения одной единицы оборудования вида 
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 — цена одной единицы оборудования вида 
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 — цена (покупки или аренды) одного квадратного метра производственного помещения предприятия; 
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 — постоянные затраты производства.

Предложенная задача (1)–(4) принадлежит к классу задач целочисленного программирования и может быть решена с использованием методов, изложенных в [3], и программного пакета QSB. Решением задачи будут компоненты вектора 
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. Это решение определяет, сколько единиц каждого оборудования необходимо приобрести при реализации инвестиционного проекта по созданию предприятия и какой объем 
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 продукции вида 
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 необходимо выпустить, чтобы максимизировать целевую функцию прибыли (1) в задаче (1)–(4).

Рассмотрим применение полученной задачи эффективного использования инвестиционных ресурсов на примере реализации инвестиционного проекта по созданию мебельной фабрики, занимающейся производством трех видов продукции — столов, стульев и полок. Предположим, что для производства этих изделий будут использоваться три вида оборудования: токарные и фрезерные станки, а также сверлильные установки. При этом ожидаемая рыночная цена столов составляет 3000 руб. за штуку, стульев — 1500 руб. за штуку, полок — 300 руб. за штуку. Переменные затраты фабрики на производство одного стола, стула и полки равны соответственно 2450 руб., 1180 руб. и 220 руб., а постоянные затраты составляют 137000 руб. Кроме того, предположим, что известен объем спроса на продукцию фабрики: 350 столов, 420 стульев и 800 полок в год. Нормативы времени в часах, затрачиваемого на обработку каждого вида продукции на токарных и фрезерных станках, а также сверлильных установках приведены в табл. 1. 
Пусть также известно, что время беспростойной работы оборудования каждого вида, которое возможно по техническим требованиям на эксплуатационной фазе проекта, составляет 6,15 часа в день для токарных станков, 6,05 часа в день для фрезерных станков и 7,38 часа для сверлильных установок; размер производственной площади, необходимой для размещения одной единицы оборудования каждого вида (
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s

), составляет для токарных, фрезерных станков и сверлильных установок соответственно 1,7 м2; 1,5 м2 и 1 м2.
Таблица 1. Нормативы времени, затрачиваемого на обработку продукции (час)

	 
	Вид продукции

	
	Столы
	Стулья
	Полки

	Вид оборудования
	Токарный станок
	0,53
	0,28
	0,17

	
	Фрезерный станок
	0,33
	0,21
	0,15

	
	Сверлильная установка 
	0,12
	0,07
	0,03


В то же время токарный станок стоит 20000 руб., фрезерный — 36000 руб., а сверлильная установка — 18000 руб. Цена аренды одного квадратного метра производственного помещения предприятия составляет 500 руб., а доступный объем кредитных ресурсов, используемых для реализации инвестиционного проекта по созданию мебельной фабрики, — 1,5 млн руб. 
С учетом приведенных данных задача эффективного использования инвестиционных ресурсов мебельной фабрики будет выглядеть следующим образом:
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где 
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 — количество столов, которое необходимо выпускать мебельной фабрике для достижения наиболее эффективного варианта использования ресурсов; 
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 и 
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 — объем выпуска стульев и полок соответственно;
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 — количество приобретаемых токарных, фрезерных станков и сверлильных установок соответственно.
Решением данной оптимизационной задачи является оптимальная производственная программа мебельной фабрики вида: (
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 = 324 штук; 
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 = 67 штук; 
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 = 0 штук), а также оптимальный объем закупки оборудования, необходимого для производства продукции, вида: (
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 = 31 штук; 
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Таким образом, решение оптимизационной задачи (1)–(4) позволяет сделать вывод о том, что при реализации инвестиционного проекта по созданию мебельной фабрики для достижения наиболее эффективного варианта использования инвестиционных ресурсов, необходимо приобрести 31 токарный станок, 20 фрезерных станков и 6 сверлильных установок, с помощью которых фабрика будет выпускать 324 стола и 67 стульев в год. При этом при ожидаемом уровне цен и норм затрат на производство продукции для оптимизации использования инвестиционных ресурсов фабрике целесообразно полностью отказаться от производства полок. 
Если период эксплуатационной фазы проекта достаточно велик и составляет год и более, то с учетом темпов инфляции произойдет увеличение цен как на выпускаемую продукцию, так и на материально-сырьевые ресурсы производства. Проанализируем, как будет меняться решение задачи (1)–(4) в этом случае при условии, что изменение цен происходит линейно относительно темпов инфляции. 

Предполагается, что если темп инфляции (в долях) составляет ξ, то цена единицы продукции меняется как 
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 — коэффициент, отражающий темпы изменения цены с учетом инфляции. Если 
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 отстает от темпов инфляции. Переменные затраты на единицу продукции вида 
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 представим следующим образом:
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где 
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 — переменные затраты на материально-сырьевые ресурсы; 
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Тогда увеличение переменных затрат в случае роста цен на материально-сырьевые ресурсы будет выглядеть следующим образом. Пусть потребление материально-сырьевых ресурсов для выпуска одной единицы продукции вида 
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 при уровне инфляции ξ можно представить в следующем виде:
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где ξ — уровень инфляции; 
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— коэффициент, отражающий степень изменения цены на материально-сырьевой ресурс 
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-го вида при инфляции ξ.

С учетом формулы (5) значение целевой функции (1) при темпе инфляции ξ будет иметь следующий вид:
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Предположим, что в рассмотренном ранее примере инвестиционного проекта по созданию мебельной фабрики закладывается уровень инфляции, составляющий 12% в год. При этом для простоты ограничимся рассмотрением двух основных видов материально-сырьевых ресурсов, используемых для производства мебели, — древесины и лакокрасочных материалов. Нормы расхода данных ресурсов на производство столов, стульев и полок приведены в табл. 2.
Таблица 2. Нормы расхода ресурсов

	 
	Вид продукции

	
	Столы
	Стулья
	Полки

	Вид ресурса
	Древесина, м3
	0,80
	0,35
	0,10

	
	Лакокрасочные материалы, л
	5,00
	3,20
	1,00


Пусть ожидаемая цена закупки древесины составляет 350 руб. / м3, а цена лакокрасочных материалов — 140 руб. / л. Тогда при условии, что коэффициент 
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, отражающий темп изменения цены с учетом инфляции, равен 0,94 / 0,83 / 0,72 для столов, стульев и полок соответственно, а коэффициент 
[image: image82.wmf]j

m

, отражающий степень изменения цены на материально-сырьевые ресурсы, — 0,76 и 0,58 для древесины и лакокрасочных материалов соответственно, задачу (1’)–(4) оптимизации использования инвестиционных ресурсов при создании мебельной фабрики можно сформировать в следующем виде:
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Решением данной оптимизационной задачи является оптимальная производственная программа мебельной фабрики вида: (
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x

 = 347 штук; 
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 = 0 штуки), а также наилучший объем закупки оборудования, необходимого для производства продукции, вида: (
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[image: image92.wmf]2

y

 = 20 штук; 
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Полученный результат свидетельствует о том, что учет инфляции при построении инвестиционного проекта приводит к изменению оптимальной производственной программы в сторону увеличения объема производства столов за счет сокращения производства стульев. При этом количество и состав закупаемого оборудования остался неизменным. 

В подобной ситуации возникает следующий вопрос. Если на начальный момент времени эксплуатационной фазы проекта решена оптимизационная задача (1)–(4), определяющая количество закупаемого оборудования для вновь создаваемого предприятия и производственную программу, как будет меняться данная программа при линейном росте цен на готовую продукцию и материально-сырьевые ресурсы производства вместе с ростом инфляции?

Чтобы ответить на поставленный вопрос, проведем следующий анализ. С учетом целочисленности решения задачи (1)–(4) число допустимых решений (и производственных программ) есть множество 
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Сравнивая (1’) и (6) отметим, что 
[image: image102.wmf](

)

l

f

x

 — это значение целевой функции (1’) на допустимом решении 
[image: image103.wmf]l

x

. Нетрудно видеть, что 
[image: image104.wmf](

)

l

f

x

 является линейной функцией 
[image: image105.wmf]x

 при зафиксированной производственной программе и, следовательно, скорость ее роста по 
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Далее будем считать, что множество 
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Таким образом, если оптимальным решением 
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 исходной задачи (1)–(4) является решение 
[image: image113.wmf]N

x

, то оно остается оптимальным и для задачи (1”)–(4) при любом значении 
[image: image114.wmf](0,)

xÎ¥

.

[image: image115]
Рис. 1. Ситуация неизменности оптимального решения в условиях инфляции
Рис. 1 дает наглядную графическую интерпретацию последнего утверждения. При 
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Исследуем ситуацию, когда оптимальным является решение 
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 оптимальное решение задачи (1′)–(4) будет меняться. Это связано с тем, что, начиная с некоторого 
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Значение 
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Разрешая последнее уравнение относительно 
[image: image133.wmf]k

x

 при 
[image: image134.wmf]N

m

k

,..,

1

+

=

, получим:

[image: image135.wmf]22

111111

111111

()()

nnnLnL

kmkm

iiiiijijijij

iiijij

k

nnnLnm

kmkm

iiiiiiiiijjijijjij

iiijij

xbxbxx

aanxaanxxmxm

======

======

-+ba-ba

x=

+´-+´-ba+ba

åååååå

åååååå

. (10)
Определив все точки 
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Очевидно, что на интервале изменения инфляции 
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. Этот факт имеет следующую геометрическую интерпретацию (рис. 2). 
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Рис. 2. Определение интервала устойчивости решения
Если K < N, то при дальнейшем увеличении 
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 и это означает, что если уровень инфляции будет больше чем 
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Продолжим эту процедуру до тех пор, пока оптимальным не станет решение 
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. Последующего перехода на другие оптимальные решения не произойдет при дальнейшем увеличении уровня инфляции на интервале (
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Утверждение 1. Пусть 
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 — множество допустимых решений задачи (1´)–(4). Если оптимальным решением (1´)–(4) при 
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 является решение 
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, то оно останется оптимальным и для любого уровня инфляции 
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. Если же оптимальным решением задачи (1´)–(4) является решение 
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, то существует такое разбиение интервала изменения инфляции (0, ∞) на конечное число отрезков (не более чем N-m + 1), что каждому отрезку можно поставить в соответствие одно из допустимых решений множества Х, которое будет оставаться оптимальным при изменении инфляции в рамках соответствующего отрезка.

Используя утверждение 1, проведем анализ устойчивости оптимальной производственной программы мебельной фабрики, полученной при решении задачи (1)–(4) по данным рассмотренного выше условного примера. Определим, как будет меняться эта программа при линейном росте цен на готовую продукцию и материально-сырьевые ресурсы производства вместе с ростом инфляции.
В целях упрощения расчетов, рассмотрим множество допустимых решений задачи (1)–(4), состоящее из четырех допустимых решений вида:
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Далее, пользуясь приведенной выше методикой, оценим скорость роста целевой функции (1’) на каждом допустимом решении. Для этого определим функции 
[image: image164.wmf](

)

l

f

x

 
[image: image165.wmf])

,...,

l

(

4

1

=

 для каждого допустимого решения по формуле (6):
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Нетрудно заметить, что данный ряд функций упорядочен по возрастанию производных 
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, причем оптимальная производственная программа мебельной фабрики соответствует решению 
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, задающий границу устойчивости оптимальной производственной программы 
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 мебельной фабрики. При росте инфляции выше уровня 
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, производственный план 
[image: image175.wmf]3

x

 перестанет быть оптимальным, и его место займет производственная программа 
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, обеспечивающая достижение наибольшего значения производной функции 
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[image: image179.wmf]12

,

0

ξ

=

k

.
Таким образом, на основании проведенных вычислений можно сделать вывод, что при изменении инфляции в пределах от 0 до 12% годовых для достижения оптимального использования ресурсов мебельной фабрике необходимо придерживаться производственной программы, задаваемой вектором 
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, — производство 324 столов и 67 стульев в год. В случае роста инфляции выше 12% годовых оптимальная программа производства мебели задается вектором 
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, что соответствует производству 348 столов и 21стула. 
Однопериодная модель проекта создания нового предприятия в условиях интервальной оценки переменных затрат и цен на выпускаемую продукцию
Рассмотрим задачу оптимизации использования кредита в объеме F при решении задачи (1)–(4) в ситуации, когда не удается точно оценить переменные издержки 
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 может принимать любые значения на интервале 
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Рассмотрим задачу (1)–(4) оптимизации валовой прибыли для вновь создаваемого предприятия, если известно, что маржа по каждому виду выпускаемой продукции принимает все возможные значения на выпуклом многограннике 
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 Учитывая, что множество допустимых производственных программ 
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Для решения данной задачи выясним, какие из производственных программ 
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и производственную программу 
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Производственные программы 
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 включим во множество Opt. Кроме того, включим во множество Opt все те производственные программы, для которых 
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Множество, заданное этой системой неравенств, является выпуклым многогранником, а следовательно, доказано следующее утверждение.
Утверждение 2. Если в задаче (1)–(4) маржа по каждому виду выпускаемой продукции изменяется на множестве 
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Для иллюстрации данного утверждения воспользуемся знакомым условным примером инвестиционного проекта по созданию мебельной фабрики. Предположим, что в приведенном выше примере цены 
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на выпускаемую продукцию, а также объем переменных затрат на ее производство 
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 заранее неизвестны. Кроме того, по данным маркетингового исследования, проведенного на существующем рынке мебели, удалось установить, что ожидаемые цены на столы будут находиться в интервале 
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. Также будем считать, что величина переменных затрат на производство каждого вида мебели может принимать любые значения на интервале 
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Далее, рассматривая множество допустимых производственных программ вида 
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, описанное в предыдущем примере, определим, какие из производственных программ могут быть оптимальными при изменении маржи. Для этого, согласно приведенной выше методике, вычислим значения целевых функций 
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Наибольшее значение целевой функции на верхней границе изменения маржи 
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 будет достигнуто в производственной программе 
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 включаем в множество Opt производственных программ, которые могут быть оптимальными при каком-либо значении маржи. Кроме того, во множество Opt должны попасть все производственные программы, в которых значение целевой функции на верхней границе интервала изменения маржи превышает значение 
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Согласно утверждению 2 и изложенной в данном разделе методике определим для каждой допустимой производственной программы мебельной фабрики систему линейных уравнений, множество решений которой соответствует множеству вариантов размера маржи, на котором данная производственная программа будет оставаться оптимальной:
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( для 
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Однопериодная модель проекта создания нового предприятия с учетом риска
Учитывая введенные обозначения, будем далее считать, что маржа по каждому виду выпускаемой продукции есть случайная величина 
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Введем также в рассмотрение следующие дополнительные параметры модели: 

( 
[image: image266.wmf]r

 — стоимость аренды каждого квадратного метра производственной площади в час;
( Т p (p = 1,2,…K) — время технологического использования оборудования вида p до полного его физического износа;
( 
[image: image267.wmf]ip
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 — время использования оборудования вида p для выпуска единицы продукции вида I.
Оценим затраты, связанные с амортизацией оборудования при выпуске одной единицы продукции вида i:
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Аналогично оценим затраты, связанные со стоимостью аренды производственной площади при выпуске одной единицы продукции вида i:
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где 
[image: image270.wmf]p
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 — производственная площадь, занимаемая одной единицей оборудования вида p. 

Тогда затраты на аренду производственной площади и затраты, связанные с амортизацией оборудования при выпуске одной единицы продукции вида i, вычисляются следующим образом: 
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Соответственно, если продукция вида i выпускается в объеме xi, то эти затраты равны:
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Введем новую переменную 
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, обозначающую долю от общего объема инвестиционных ресурсов V, которая будет потрачена на выпуск продукции вида i (i = 1,2,…n):
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Используя в качестве количественной оценки риска проекта дисперсию маржи производственной программы и требуя, чтобы ожидаемое значение маржи производственной программы было не ниже величины 
[image: image276.wmf]mr

, сформулируем оптимизационную однопериодную модель проекта создания нового предприятия с минимальным риском:
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где
[image: image278.wmf]2
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i

— дисперсия маржи i-го вида выпускаемой продукции;


[image: image279.wmf]ij

cov

 — ковариация маржи i-го и j-го вида выпускаемой продукции.
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где 
[image: image281.wmf]i
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— математическое ожидание маржи по i-му виду выпускаемой продукции 
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 — объем выпуска продукции вида i в производственной программе предприятия (i = 1,2,…n).

Ограничение на производственные мощности предприятия задаются следующим образом:
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Ограничение на объем производственных ресурсов совпадает с аналогичным ограничением для детерминированной модели:
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где d — стоимость аренды одного квадратного метра производственной площади в год;
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 — количество единиц приобретаемого оборудования вида p;
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 — площадь, занимаемая одной единицей оборудования вида p;
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 — цена единицы оборудования вида p.

Последним ограничением в этой модели является ограничение на суммарные затраты по всем составляющим производственной программы xi (i = 1,2,…n):
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или, разделив обе части этого неравенства на V, получим:
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Снова воспользовавшись данными описанного ранее условного примера инвестиционного проекта создания мебельной фабрики, продемонстрируем частный случай решения приведенной в этом разделе оптимизационной задачи на минимум риска. Предположим, что маржа по каждому виду выпускаемой продукции является случайной величиной, принимающей одно из приведенных ниже значений с заданными вероятностями (табл. 3). 
Таблица 3. Вероятностное распределение размера маржи по каждому виду продукции
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Пользуясь формулой (14), оценим затраты на амортизацию оборудования при выпуске единицы продукции каждого вида. Для расчета воспользуемся данными о нормативах времени, затрачиваемого на обработку столов, стульев и полок на токарных, фрезерных станках и сверлильных установках, приведенными в табл. 1. Пусть при этом время эксплуатации до полного износа токарных станков составляет пять лет, для фрезерных станков — восемь лет, сверлильных установок — три года. Таким образом, получаем, что затраты, связанные с амортизацией оборудования при производстве одного стола, составляют 0,49 руб., одного стула — 0,28 руб., одной полки — 0,18 руб.
Для оценки затрат на аренду производственной площади при выпуске единицы продукции каждого вида воспользуемся формулой (15), предполагая при этом, что почасовая стоимость аренды производственной площади составляет 62,50 руб. / м2. В этом случае затраты на аренду производственных площадей на единицу продукции мебельной фабрики составят 94,75 руб. (столы), 53,81 руб. (стулья), 34 руб. (полки), а общие затраты — 95,24 руб. (столы), 54,10 руб. 9стулья), 34,18 руб. (полки).
Таблица 4. Числовые характеристики случайной маржи
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Для решения оптимизационной задачи на минимум риска (18)–(23) введем переменную 
[image: image298.wmf]i
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, обозначающую долю общего объема инвестиционных ресурсов V, которая будет потрачена на выпуск продукции каждого вида, а также вычислим дисперсию и среднее значение маржи (табл. 4). Предположим, V = 1,5 млн. руб., 
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150 тыс. руб. Используя данные, приведенные в табл. 5,  вычислим также ковариацию маржи производственной программы. Ковариация маржи от производства мебельной фабрикой столов и стульев равна 89250, столов и полок — 40650, стульев и полок — 48165.

Таблица 5. Совместные вероятности получения маржи по каждой паре продуктов
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Тогда оптимизационная задача на минимум риска при реализации инвестиционного проекта создания мебельной фабрики будет выглядеть следующим образом:


[image: image301.wmf]min

)

0

,

48165

0

,

40650

0

,

89250

(

2

8

,

1812

8

,

48568

8

,

122368

3

2

3

1

2

1

2

3

2

2

2

1

®

´

´

+

´

´

+

´

´

´

+

´

+

´

+

´

z

z

z

z

z

z

z

z

z
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Решением данной оптимизационной задачи будет набор долей, определяющий оптимальное распределение инвестиционных ресурсов между выпуском продукции каждого вида: (
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 = 0,001; 
[image: image307.wmf]2

z

 = 0,015; 
[image: image308.wmf]3

z

 = 0), а также оптимальный объем закупки оборудования, необходимого для производства продукции: (
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 = 21 штука; 
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 = 16 штук; 
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 = 5 штук). Используя соотношение 
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, перейдем от переменных 
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 к переменным 
[image: image314.wmf]i

x

, определяющим оптимальный объем выпуска продукции мебельной фабрики. На основании расчетов, получим оптимальную производственную программу вида: (
[image: image315.wmf]1

x

 = 20 штук; 
[image: image316.wmf]2

x

 = 420 штук; 
[image: image317.wmf]3

x

 = 0 штук). 

Таким образом, решение приведенной в данном разделе оптимизационной задачи позволяет сделать вывод о том, что для достижения минимального риска при реализации инвестиционного проекта создания мебельной фабрики необходимо производить столы и стулья в объемах 20 штук и 420 штук соответственно и отказаться от производства полок. При этом для достижения наиболее эффективного варианта использования инвестиционных ресурсов требуется закупить 21 токарный станок, 16 фрезерных станков и 5 сверлильных установок. 
Работа представляет материалы гранта: «Индивидуальный исследовательский проект № 07-01-81 «Методы управления инвестициями в логистике», выполнена при поддержке ГУ-ВШЭ.
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Лист1

		x		0		0		0								-173000				y		0		0		0

				262		152		38								22898						31		21		6

				277		152		0								27835						31		20		6

				350		27		0								28063						31		20		6

				350		16		0								24638						31		20		6

				350		18		0								25386						31		20		6

				304		105		0								27921						31		20		6

				304		105		0								27921						32		20		6

				296		99		0								21682						32		20		6

				298		100		0								23055						32		20		6

				350		18		0								25217						32		20		6

				304		105		0								27650						31		20		6

				304		105		0								27898						31		20		6

				305		105		0								27901						31		20		6

				305		105		0								28470						31		20		6

				305		105		0								28469						31		20		6

				305		105		0								28313						31		20		6

				305		100		0								26635						31		20		6

				307		101		0								27804						31		20		6

				305		104		0								27893						31		20		6

				304		105		0								27800						31		20		6

				304		105		1								27842						31		20		6

				304		105		1								27845						31		20		6

				304		106		1								28166						31		20		6

				304		106		0								28139						31		20		6

				303		106		0								27822						31		20		6

				304		106		0								27874						31		20		6

				304		106		0								27912						31		20		6

				304		106		0								27918						31		20		6

				303		106		0								27570						31		20		6

				303		107		0								27857						31		20		6

				327		61.9		0								26667						31		20		6

				327		62		0								26690						31		0		6

				327		62		0								26690						31		20		6

				308		66		0								17520						0		0		5

				324		67		0								26655						31		20		6

				324		67		0								26640						31		20		6

				324		66		1								26400						31		20		6





Лист2

		Множество допустимых решений для задач 1' - 4												Значения целевой функции

		х4		347		24		0						114278		*

		1		271		142		31						105518

		2		287		134		0						112422

		3		348		21		0						113825

																						1041000		36,000.0		510090		340060		13692

																						978540		29,880.0		14628		258445.6		10405.92

																						25530		739,568.5		4

																						813000		213,000.0		9300		398370		1395

																						764220		176,790.0		6696		81673		265580

																						201840.8		61,568.4		4123

																						81011		5,425.0

																						28846		680,173.8		1

																						861000		201,000.0		421890		281260		76447

																						809340		166,830.0		81673		213757.6		58099.72

																						27730		704,312.7		2

																						1044000		31,500.0		511560		341040		11980.5

																						981360		26,145.0		12799.5		259190.4		9105.18

																						25120		739,209.4		3





Лист4

		а1		2750		1300		300						с1		0		5		40						Множество допустимых решений для задач 1' - 4												Значения целевой функции

		a2		3250		1800		400						с2		1450		950		300						1		131		331		95						12570				29		21		6

																										2		152		349		0						22280				29		21		6

		b1		1800		850		100																		3		324		67		0						26640		*		31		20		6

																										4		348		21		0						25120				31		20		6

		b2		2850		1295		260

		1				f1k		-167545		=		f1m														21

						f2k		359900																		18

																										193								61686

		2				f1k		-171225																		-264								348270		0.1771211991

						f2k		378950		=		f2d														217										0.590

																										-310

		3				f1k		-172665																		78

						f2k		360450																		-46

																										14.6666666667				5544

		4				f1k		-172895																		6.619047619				308

						f2k		351550																		17.2222222222				447

																										10.3333333333				25080

		1. Поиск области оптимальности плана 1																												1393.3333333333		0.3333333333

																														1488.3333333333		1488.3333333333

																																4465		1341		3.3296047726

																																1488.3333333333

																										128.03

																										16.815

		с1		0		5		40																		-198.785

		c		542.86		950.00		300.00

		с2		1450		950		300

		х1		131		331		95				x2		152		349		0				x3		324		67		0				x4		348		21		0

				414064.285714285		>=		414064.285714285

				414064.285714285		>=		239535.714285713

				414064.285714285		>=		208864.285714285

		Целевая функция

				414064.285714285

				0		5		40

				358.53		910.89		300

				374		950		300

				542.86		950		300





Лист3

		Множество допустимых решений для задач 1' - 4												Значения целевой функции

		3		324		67		0						26640		*		31		20		6

		2		152		349		0						22280				29		21		6

		1		131		331		95						12570				29		21		6

		4		348		21		0						25120				31		20		6

																						972000		100,500.0		476280		317520		38223.5

																						913680		83,415.0		40836.5		241315.2		29049.86

																						26,640.0		726,729.9		3

																						456000		523,500.0		223440		148960		199104.5

																						428640		434,505.0		212715.5		113209.6		151319.42

																						22,280.0		598,616.0		2

																						393000		496,500.0		28500		192570		4275

																						369420		412,095.0		20520		201744.5		128380

																						97568.8		143,515.0		12635

																						188835.5		16,625.0

																						12,570.0		548,316.2		1

																						1044000		31,500.0		511560		341040		11980.5

																						981360		26,145.0		12799.5		259190.4		9105.18

																						25,120.0		739,209.4		4

																												4520

																										=		---------------		=		0.2919994729

																												15479.48

																												-4520

																												---------------		=		0.2919994729

																												-15479.48

																				1520

																				12479.5		0.1217997516

		-4243

		15202.4799999999		-0.2790991996





Лист5

		а1		2750		1300		300						с1		0		5		40						Множество допустимых решений для задач 1' - 4												Значения целевой функции

		a2		3250		1800		400						с2		1450		950		300						1		131		331		95						12570				29		21		6

																										2		152		349		0						22280				29		21		6

		b1		1800		850		100																		3		324		67		0						26640		*		31		20		6

																										4		348		21		0						25120				31		20		6

		b2		2850		1295		260

		1				f1k		-167545		=		f1m

						f2k		359900

		2				f1k		-171225

						f2k		378950		=		f2d

		3				f1k		-172665

						f2k		360450

		4				f1k		-172895

						f2k		351550

		1. Поиск области оптимальности плана 2

		с1		0		5		40

		c		118.83		72.48		40.00

		с2		1450		950		300

		x2		152		349		0				х1		131		331		95				x3		324		67		0				x4		348		21		0

				43356.5757374141		>=		43356.5757374141

				43356.5757374141		>=		43356.5757374141

				43356.5757374141		>=		42874.5176314039

		Целевая функция

				43356.5757374141

				102.4		92.77		40

				475.75		950		40

				1450		950		40

				102.07		92.02		40

				118.83		7248		40





Лист6

		Вероятность						Размер маржи

																				1		0.49						1		94.75

		0.10		0.15		0.05		0		0		0								2		0.28						2		53.81

		0.15		0.20		0.15		350		150		150								3		0.18						3		34.00

		0.15		0.25		0.20		1000		650		120

		0.20		0.40		0.40		100		350		50								1		95.24

		0.40		-		0.20		750		-		60								2		54.10

		Математическое ожидание маржи						522.5		332.5		78.5								3		34.18

								273006.25		110556.25		6162.25

		с1^2		с2^2		с3^2										ti		x1		x2		x3				Ti		γp		s

		0		0		0										1		0.53		0.28		0.17				43800		20000		1.7

		122500		22500		22500										2		0.33		0.21		0.15				70080		36000		1.5

		1000000		422500		14400										3		0.12		0.07		0.03				26280		18000		1

		10000		122500		2500

		562500				3600										r=		62.50

		395,375.0		159,125.0		7,975.0		М(с^2)

		D=

		122,368.8		48,568.8		1,812.8

																х1*х2		х1*х3		х2*х3				М(х1*х2)		М(х1*х3)		М(х2*х3)

		0.10		0.15		0.05		0		0		0				0		0		0				187000		42875		87625000

		0.15		0.20		0.15		350		150		150				52500		52500		22500

		0.15		0.25		0.20		1000		650		120				650000		120000		78000

		0.20		0.40		0.40		100		350		50				35000		5000		17500

		0.40		-		0.20		750		-		60				-		45000		-





Лист7

		

														c1		c2		c3

		0.10		0.15		0.05		0		0		0		0		0		0				273006.25		110556.25		6162.25				27300.625		16583.4375		308.1125

		0.15		0.20		0.15		350		150		150		52.5		30		22.5				29756.25		33306.25		5112.25				4463.4375		6661.25		766.8375

		0.15		0.25		0.20		1000		650		120		150		162.5		24				228006.25		100806.25		1722.25				34200.9375		25201.5625		344.45

		0.20		0.40		0.40		100		350		50		20		140		20				178506.25		306.25		812.25				35701.25		122.5		324.9

		0.40		-		0.20		750		-		60		300				12				51756.25				342.25				20702.5				68.45

												МО		522.5		332.5		78.5										D		122,368.8		48,568.8		1,812.8

		Pc1*c2		Pc1*c3		Pc2*c3		c1*c2		c1*c3		c2*c3		c1*c2		c1*c3		c2*c3						1		2		3

		0.02		0.01		0.01		0		0		0		0		0		0				1		122,368.8		89,250.0		40,650.0

		0.68		0.22		0.36		52500		52500		22500		35700		11550		8100				2		89,250.0		48,568.8		48,165.0

		0.07		0.07		0.48		650000		120000		78000		45500		8400		37440				3		40,650.0		48,165.0		1,812.8

		0.23		0.27		0.15		35000		5000		17500		8050		1350		2625

		-		0.43		-		-		45000		-		-		19350		-

		1		1		1						COV		89,250.0		40,650.0		48,165.0						V=		1,500,000								1		95.24

																																		2		54.10

																																		3		34.18

																												ti		x1		x2		x3				Ti

																												1		0.53		0.28		0.17				43800

																												2		0.33		0.21		0.15				70080

												V/zat		1		15,749.1				C*V/zat		1		8228888.87557156				3		0.12		0.07		0.03				26280

														2		27,728.4						2		9219690.535101

														3		43,891.4						3		3445478.07933194				r=		62.50

												ti*V/zat

												1		8347.006897709		7,763.95		7461.5448851774

												2		5197.1929740452		5,822.96		6583.7160751566

												3		1889.8883541982		1,940.99		1316.7432150313

																Целевая функция

				z1		z2		z3								14.74												х1		20

				0.001		0.015		0.000																				х2		420

																												х3		0

		1		150000		>=		150000

												yp				τp				s		γp

		2		128.0985645933		<=		129.15				21				6.15				1.7		20000

				94.7368421053		<=		96.8				16				6.05				1.5		36000

				31.7770334928		<=		36.9				5				7.38				1		18000

		3		1090043.75		<=		1,500,000

		4		0		<=		19.8086124402		<=		350

				0		<=		420		<=		420

				0		<=		0		<=		800

		5		0.0164046932		<=		1





Лист8

		

		0.02		0.01		0.01

		0.68		0.22		0.36

		0.07		0.07		0.48

		0.23		0.27		0.15

		-		0.43		-

		89,250.0		40,650.0		48,165.0

														Математическое ожидание		Дисперсия

														522.5		122,368.8

														332.5		48,568.8

														78.5		1,812.8
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