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Рассматриваются новые подходы к принятию инвестиционных решений на основе экспресс$

анализа инновационных ресурсов промышленных предприятий и моделирования предпочтений

участников принятия данных решений.

Стабильный экономический подъем в рос$

сийской экономике последних лет и перспек$

тивы экономического роста в будущем в зна$

чительной степени связаны с усилением ин$

вестиционной активности на промышленных

предприятиях самими производителями.

В настоящее время в экономике России

сложилась непростая ситуация, когда высо$

кие задачи поддержания высоких темпов эко$

номического роста, диверсификация производ$

ства и повышение конкурентоспособности оте$

чественных товаров пока не могут быть в пол$

ной мере подкреплены соответствующей ди$

намикой инвестиций. Сегодня требуются дол$

госрочные, устойчивые, опережающие дина$

мику ВВП темпы роста инвестиций в основ$

ной капитал с тем, чтобы не просто восстано$

вить его запас в экономике, но и провести его

всеобъемлющую модернизацию, обеспечив

возможности выпуска конкурентоспособной

отечественной продукции. В то же время, как

показал опыт последних лет, инерционное

развитие этого процесса не дает желаемых

результатов. Для преодоления упомянутой

инерционности необходима как четкая эконо$

мическая политика активного стимулирования

инвестиционного процесса, так и координа$

ция усилий государства и бизнеса в реализа$

ции поставленной цели, поддержанные обо$

снованными научными методиками.

В статье рассматриваются новые подхо$

ды к решению проблемы принятия согласо$

ванных инвестиционных решений, основан$

ные на экспресс$анализе инновационных ре$

сурсов промышленных предприятий с помо$

щью линеаризованных производственных

функций и моделирования предпочтений уча$

стников принятия инвестиционных решений,

результаты которого проходят согласование

методом активной экспертизы.

Индуктивный подход к конструированию

и использованию в задачах предынвестици$

онного экономического анализа промышлен$

ных предприятий производственных функций

наиболее предпочтителен в современных ус$

ловиях. Это объясняется тем, что процедуры

индуктивного представления производствен$

ных функций используют технологические

функции реального производства, непосред$

ственно заинтересованного в инвестицион$

ных изменениях, предметно затрагивающих

его самые существенные аспекты.

Предынвестиционный анализ промышлен$

ных предприятий1, исходящий из индуктивного

подхода и основанный на аппроксимационных

затратных функциях, несмотря на сопутствую$

щие ему погрешности, способен охватить более

широкий круг пользователей, если получит над$

лежащее математическое (алгоритмическое)

обеспечение. Алгоритмические основы такого

экспресс$анализа могут быть ориентированы на

достаточно простую модель аппроксимационной

производственной функции с последующим ее

обобщением на более сложные случаи.
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Функция совокупных затрат С(Q) в лине$

аризованной форме (она же $ производствен$

ная функция в обратной форме), построен$

ная по инвестиционному ресурсу, представ$

лена на рис. 1.

Предполагается, что для каждого эконо$

мического ресурса jϑ  из множества θ  осу$

ществлена кусочно$линейная аппроксимация

его функции затрат и на участке (в интерва$

ле) 

[ ]min max,Q Q

 она не непрерывна и имеет

линейную форму:

0 1С a a Q= + .

Остальные участки линейности с иными

параметрами расположены левее этого ин$

тервала, т.е. этот интервал будет считаться

последним в кусочно$линейном представле$

нии производственной функции, на котором,

как правило, решаются вопросы оптимизации.

нейной функции (1): 0 1( )/Q C a a= −  ее мож$

но считать однофакторной производственной

функцией в прямой форме с коэффициентом

пропорциональности 11/ 1/a tg tg= β = α  на

участке [ ]min max,Q Q , где предположительно

находится оптимальное решение ( )optI  с по$

грешностью '
c cQ Q− .

Линеаризованное представление производ$

ственной функции позволяет с малыми затра$

тами (оперативно) подойти к перечислению

множества задач, моделей, подлежащих иссле$

дованию средствами экспресс$анализа. При

этом следует иметь в виду, что целью такого

исследования является оценка предынвестици$

онного состояния рассматриваемого производ$

ства и выяснения путей его приведения к дос$

таточной степени инвестиционной привлекатель$

Ðèñ. 1. Ô ó í ê ö è ÿ  ñ î â î ê ó ï í û õ  ç à ò ð à ò  ( )С Q  è  ï ð î è ç â î ä ñ ò â å í í à ÿ  ô ó í ê ö è ÿ  ( )QΙ
ï î  è í â å ñ ò è ö è î í í î ì ó  ð å ñ ó ð ñ ó  â  î á ð à ò í î é  ô î ð ì å

Как следует из рис. 1, угол наклона α
функции 

( )С Q

 связан с коэффициентом про$

порциональности 1a  (с ее предельным зна$

чением) отношением 1a tg= α .

Поскольку покрытие затрат предполага$

ется при участии инвестиционного капитала

Ι , подстановкой 

:С = Ι

 можно осуществить

переход от функции совокупных затрат ( )C Q

к однофакторной производственной функции

в обратной форме ( )QΙ  по фактору инвести$

ционного капитала Ι , интегрирующего в де$

нежном выражении все остальные экономи$

ческие ресурсы. После преобразования ли$

ности. Данное обстоятельство приводит к по$

ниманию целесообразности идентификации

этих путей и классификации подлежащих ис$

следованию инвестиционных моделей в соот$

ветствии со спецификой экспресс$анализа.

Инвестиционное развитие того или ино$

го производства следует связывать с внут$

ренними и внешними обстоятельствами, как

это показано на рис. 2.

Внутренние обстоятельства 

1r

 предпола$

гают изменение производства, отображаемое

через производственную функцию:

а) смещение рабочей точки в сторону

увеличения (У) объема производства, что оп$

'
CQ

maxQ

CQ

0a optΙ maxΙ

C = Ιβ
α

Q

( )С Q

minQ
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равдано в случае его рентабельности, нали$

чия достаточного спроса и способности к

расширению;

б) расширение (Р) области допустимых

значений объемов производства под влияни$

ем нарастающего спроса, требующее из$за

наличия “узких мест” на предприятии ото$

двигания верхней границы производственной

функции;

в) увеличение предельной производитель$

ности (низкая рентабельность) на основе ин$

новации (И) посредством увеличения (для

производственной функции в обратной фор$

ме) или уменьшения (производственная фун$

кция в прямой форме) наклона линейного

участка.

Внешние обстоятельства 2r  и 3r  влияют

на совершенство производственной функции

двумя факторами: ценой (С) основного про$

дукта Ц
П
 на товарном рынке QP  и ценой ре$

сурса PΙ  $ в данном случае инвестиционного

капитала $ на финансовом рынке Ц
Р
. Динами$

ка этих факторов весьма существенна при обо$

сновании инвестиционной привлекательности.

Приведенные рассуждения приняли фор$

му схемы классификации инвестиционных

моделей экспресс$анализа (рис. 2). Таблица 1

предлагает нумерацию моделей и вариант

мнемонических эквивалентов, раскрывающих

их оптимальные особенности. При этом сим$

вол V означает варьируемость параметра

классификации, а V  $ неизменность. Номер

модели формируется следующим образом: 1r  $

первая цифра, 2 3,r r  $ вторая, получаемая из

двухзначного двоичного числа, переведенного

в десятичную систему.

Для рационализации программы иссле$

дования моделей табл. 1 принято целесооб$

разным выделение пяти базовых моделей $

М
10

, М
11

, М
12

, М
20

, М
30

, отличающихся суще$

ственным учетом одного$единственного фак$

тора из пяти, принятых к экспресс$анализу.

В последующем приобретенный опыт может

быть системно распространен на остальные

модели.

Результаты исследования базовых моде$

лей могут быть использованы для экспресс$

анализа расширенного состава моделей ком$

 Базовые модели  

Воздействие на производственную 

функцию 1( )r  

Смещение рабочей  

точки для увеличения  

объема производства 

( )У  

Расширение области 

допустимых значений 

отодвиганием верхней 

границы ( )P  

Увеличение предельной 

производительности  

на основе инноваций 

( )И  

Динамика  

цены продукта QP   

2( )r  

Динамика  

цены ресурса PΙ   

3( )r  

VVЦ ЦΠΠ  

PVPVЦ Ц  

Ðèñ. 2. Ê ë à ñ ñ è ô è ê à ö è ÿ  á à ç î â û õ  ì î ä å ë å é  ý ê ñ ï ð å ñ ñ - à í à ë è ç à
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бинированного назначения как композиции

базовых.

Можно говорить о том, что базовые мо$

дели осуществляют идентификацию (модель

М
10

) и преобразование (остальные модели)

показателей качества инвестируемого объек$

та согласно своему предназначению. Это по$

зволяет предположить, что целесообразно

использовать в задаче расширения состава

типовых моделей функциональный подход,

задачей которого является формализация

описаний состояния, поведения и выбора по$

ведения сложной системы.

Задача расширения базовых моделей эк$

спресс$анализа на типовые ситуации предын$

вестиционного исследования предприятий

решена, но следует заметить, что факт суще$

ствования моделей исследования экономичес$

ких объектов не гарантирует получения при$

емлемых инвестиционных решений, которых

для конкретного объекта инвестирования

может просто не быть. Речь в разработанной

методике идет лишь об упорядочении пред$

ложенной малозатратной процедуры выявле$

ния среди широкой массы промышленных

предприятий наиболее перспективных для

участия в инвестиционных процессах.

Приведенные выше методики предынве$

стиционного экспресс$анализа промышлен$

ных предприятий приводят к ряду привлека$

тельных инвестиционных решений, отличаю$

щихся значениями частных критериев эффек$

тивности. Последнее обстоятельство услож$

няет задачу принятия наилучшего инвести$

ционного решения из возможных. Ситуация

усложняется имеющими место различиями в

интерпретации характеристик вариантов ин$

вестирования участниками принятия инвести$

ционных решений. Это касается как состава

учитываемых частных критериев, так и комп$

лексных оценок эффективности инвестици$

онных проектов в целом.

Усилия всех заинтересованных лиц в от$

ношении принятия согласованных инвести$

ционных решений следует сосредоточить на

разработке модели предпочтений2, согласо$

вано устанавливающей на всем возможном

множестве инвестиционных проектов отно$

шение порядка, что исключает необходимость

дискуссий на заключительном этапе предын$

вестиционного анализа.

Задачу согласования в общем случае раз$

личных интересов участников принятия ин$

вестиционных решений предлагается решать

на основе процедуры активной экспертизы,

традиционно3 избираемой в качестве сред$

ства защиты от манипулирования экспертны$

ми данными.

Предположим:

N $ члены консультационного совета при$

нятия согласованных инвестиционных реше$

ний;

М $ множество вариантов инвестицион$

ных решений;

К $ количество частных критериев оцен$

ки множества вариантов принятия инвести$

ционных решений в шкале [1,4];

1( , ..., )n KF Х Х  $ модель предпочтений n$го

члена консультационного совета, порожда$

ющая оценки 1( ,..., )
n m m
m n K

S F X X
⎢ ⎥⎣ ⎦

= ;

Òàáëèöà 1
Ê ë à ñ ñ è ô è ê à ö è ÿ  á à ç î â û õ  ì î ä å ë å é  ý ê ñ ï ð å ñ ñ - à í à ë è ç à

1r  2r  3r  Номер 
модели Y P И VЦΠ  VЦΠ  PV

Ц &&& PVЦ  
Мнемонический  
эквивалент 

М10 1 - - 0  0  
V PVY Ц ЦΠ  

М11 1 - - 0   1 
PVVY Ц ЦΠ  

М12 1    1 0  
V PVY Ц ЦΠ  

М20 - 2 - 0  0  
V PVP Ц ЦΠ  

М21 - 2 - 0   1 
PVVP Ц ЦΠ  

М22 - 2 -  1 0  
V PVP Ц ЦΠ  

М30 - - 3 0  0  
V PVИ Ц ЦΠ  

М31 - - 3 0   1 
PVVИ Ц ЦΠ  

М32 - - 3  1 0  
V PVИ Ц ЦΠ  
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{ }; 1, ; 1, }mS S m M n N= = = ;

1( ,..., ), .
n m m
m n K

S F X X S N M= = ⋅

Предлагаются две технологии принятия

решений по определению наиболее предпоч$

тительного варианта инвестиций со сложной

процедурой согласования, компенсируемой

дополнительными функциональными возмож$

ностями.

Первая технология предполагает получе$

ние каждым n$m экспертом множества каче$

ственных оценок n
mS  всех вариантов инвес$

тиционных проектов 1,m M=  в соответствии

со своей моделью предпочтений

1( , ..., )n KF Х Х . На следующем этапе для каж$

дого варианта инвестирования методом ак$

тивной экспертизы устанавливается его со$

гласованная оценка m
соглS . Согласованным

решением будет считаться выбор инвестици$

онного варианта, согласованная оценка ко$

торого будет наибольшей.

При неравенстве голосов членов консуль$

тационного совета задача решается методом

активной экспертизы, приведенным к случаю

коалиционных игр, так как отдельные члены

консультационного совета сопоставляются с

соответствующим количеством простых чле$

нов с одинаковым суждением.

це данной таблицы, вычислены методом ак$

тивной экспертизы путем использования спе$

циальной программы (рис. 3$5).

Приведенная технология может быть от$

несена к категории одноразовых, так как пре$

дусматривает обязательное непосредственное

участие всех экспертов в процедуре приня$

тия каждого инвестиционного решения.

Представляет интерес установление согла$

сованной модели предпочтений на долгосроч$

ную перспективу, которая дополнительно пре$

доставляет возможности многофункциональ$

ного использования в задачах обоснования

требований на разрабатываемые инвестици$

онные проекты. Данная (вторая) технология в

отличие от предыдущей предполагает разра$

ботку множества наборов параметров абстракт$

ных инвестиционных проектов, покрывающих

всю область определения данного инвестици$

онного направления. В нашем следующем при$

мере такое множество получено увеличением

числа проектов до 7 (табл. 2).

Множество согласованных оценок (пра$

вая колонка табл. 2) являет собой образ мо$

дели согласованного предпочтения, в каче$

стве которой предлагается модель предпоч$

тения эксперта, наиболее близкая к этому

образу и выявляемая, например, по крите$

рию среднеквадратического отклонения:

2
( ) .

М
m n

n согл mСКО S S= −∑

Òàáëèöà 2
Ð å ç ó ë ü ò à ò û  ô î ð ì è ð î â à í è ÿ  ñ î ã ë à ñ î â à í í û õ  î ö å í î ê ,

ð å ø å í è é  è  ï ð å ä ï î ÷ ò å í è é  ý ê ñ ï å ð ò î â

Для случая 5, 3N M= =  в конкретном

примере предпочтения экспертов сформиро$

ваны в виде табл. 2 на основании модели их

предпочтений. Согласованные оценки этих

вариантов, размещенные в последнем столб$

В качестве согласованной модели предпоч$

тения принимается предпочтение эксперта с ин$

дексом n : :
согл

nF F= , которому соответствует

минимальное СКО: min n
N

n Ind СКО= . В нашем

Эксперты Объект 
1 2 3 4 5 

Согласованная  
оценка 

1 2,3 2,4 2,2 2,7 2,1 2,3 
2 2,5 2,2 2,1 1,8 2,4 2,2 
3 1,9 2,8 2,5 1,7 2,8 2,5 
4 1,8 1,4 1,6 1,3 1,6 1,6 
5 2,8 3,1 2,9 3,3 3,2 2,9 
6 3,4 3,1 3,3 2,9 3,6 3,1 
7 3,8 3,4 3,5 3,9 3,7 3,4 

СКО 0,87 0,30 0,26 1,30 0,77   
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Ðèñ. 3. Ñ î ã ë à ñ î â à í è å  î ö å í î ê  ï å ð â î ã î  è í â å ñ ò è ö è î í í î ã î  â à ð è à í ò à

Ðèñ. 4. Ñ î ã ë à ñ î â à í è å  î ö å í î ê  â ò î ð î ã î  è í â å ñ ò è ö è î í í î ã î  â à ð è à í ò à

Ðèñ. 5. Ñ î ã ë à ñ î â à í è å  î ö å í î ê  ò ð å ò ü å ã î  è í â å ñ ò è ö è î í í î ã î  â à ð è à í ò à
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примере искомая согласованная модель пред$

почтений соответствует модели предпочтений

третьего эксперта.

Следует заметить, что технология моде$

лирования предпочтений наряду с поддерж$

кой принятия согласованных решений обес$

печивает обоснованность, прозрачность, до$

кументированность данного сложного, во

многом противоречивого процесса и, следо$

вательно, обладает весьма востребованным

в современных условиях качеством.

Таким образом, предложенные подходы

к решению проблемы снижения инерцион$

ности развития инвестиционного процесса на

основе использования экспресс$анализа ин$

вестиционных ресурсов промышленных пред$

приятий с помощью линеаризованных про$

изводственных функций и моделей предпоч$

тений участников принятия инвестиционных

решений позволит улучшить динамику инве$

стиционной деятельности на промышленных

предприятиях.
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