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ВВЕДЕНИЕ

В работе «Математические модели проектного 
управления для заинтересованных сторон» [3] 
была сделана попытка структурировать особен-
ности основных заинтересованных сторон (стейк-
холдеров) и с их учетом построить математиче-
ские модели проектного управления. Примеры 
таких моделей представлены для инвестора, за-
казчика, команды проекта, основных исполните-
лей, поставщиков и регулирующих органов. 

Там же авторы отмечали, что выбор методов 
и средств управления проектами для каждой из 
заинтересованных сторон в значительной мере 
определяется тем, управление какой из заинте-
ресованных сторон проекта рассматривается в 
конкретном случае и при каких условиях. Стейк-
холдеры в проекте отличаются по ожиданиям, 
ролям, мере ответственности и действиям. Это 
вызвано наличием у них различных целей в про-
екте, разных критериев и оценки степени их до-
стижения, ценностей и стратегий. Данные разли-
чия существенно влияют на постановку задач 
проекта, технологии их решения, инструменты, 
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ориентированные на их специфические потреб-
ности [10]. При моделировании деятельности от-
дельной заинтересованной стороны также воз-
можны различные варианты постановки задач, 
связанные с условиями осуществления проекта. 
Кроме того, методы принятия оптимальных ре-
шений также обладают существенной многова-
риантностью. 

В настоящей статье предлагаются математиче-
ские модели, предназначенные для управления 
проектной деятельностью на всех стадиях, с уча-
стием одной из заинтересованных сторон — ин-
вестора проекта. Для каждого предлагаемого ва-
рианта рассматриваются специфические условия, 
которым адекватна данная модель, при этом ана-
лизируются методы решения, которые также мо-
гут быть многовариантны. Использование данных 
моделей направлено на повышение эффективно-
сти деятельности инвестора, обеспечивает реа-
лизацию его компетенций и достижение постав-
ленных целей при различных условиях осущест-
вления проекта. 

1. КЛЮЧЕВЫЕ ОПРЕДЕЛЕНИЯ

1.1. Инвестор

Ключевые определения заинтересованных 
сторон содержатся в работе «Принципы инвести-
ций» [1] и приведены авторами в статье «Матема-
тические модели проектного управления для за-
интересованных сторон» [3]. Остановимся под-
робней на понятии «инвестор».

Инвестор — это лицо, вкладывающее собст-
венные, заемные или иные привлеченные сред-
ства в проектную деятельность. Инвесторы осу-
ществляют капитальные вложения на террито-
рии Российской Федерации в соответствии с зако-
нодательством страны (Федеральный закон от 
25 февраля 1999 г. №39-ФЗ «Об инвестиционной де-
ятельности в Российской Федерации, осуществляе-
мой в форме капитальных вложений» и ГК РФ). Ин-
весторами могут быть физические и юридические 

лица, создаваемые на основе договора о совмест-
ной деятельности и не имеющие статуса юриди-
ческого лица объединения юридических лиц, го-
сударственные органы, органы местного само-
управления, а также иностранные субъекты пред-
принимательской деятельности. Инвестор само-
стоятельно определяет объемы, направления, 
размеры и эффективность инвестиций и по свое-
му усмотрению привлекает на договорной основе 
физических лиц или юридические лица, необхо-
димые ему для реализации инвестиций. 

Важнейшая предпосылка финансового успеха 
инвестора — тщательный отбор проектов для ин-
вестирования. По оценкам американской инве-
стиционно-консалтинговой компании Baganov 
International Group, только одно из десяти бизнеc-
предложений получает финансирование. В силу 
малого числа отечественных инвесторов в России 
доля получающих инвестиции проектов еще 
меньше. Процедура анализа и отбора проектов 
может сильно варьироваться в зависимости от 
пристрастий и привычек конкретных инвесторов. 
Основными источниками информации о проектах 
становятся описания, включающие прогнозные 
значения прибыли (по годам, по вехам) и возмож-
ные риски инвестора.

Каждый инвестор ставит перед собой цели, ко-
торых хочет добиться. В зависимости от целей он 
выбирает стратегию. Все инвестиции так или иначе 
направлены на получение прибыли с низкой сте-
пенью риска (чаще всего низкая степень риска не 
обеспечивает высокой прибыльности). Кроме того, 
инвестор стремится обеспечить высокую степень 
ликвидности вложений. Степень ликвидности зави-
сит от того, как легко и быстро инвестор сможет най-
ти покупателя на свою долю проекта (при желании 
досрочного расторжения договора с заказчиком).

1.2. Состав и содержание компетенций 

управления проектами

Компетенции управления проектами для заин-
тересованных сторон подразделяются на две 
группы:
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 базовые компетенции определяют единые 
для всех заинтересованных сторон требования 
к составу, содержанию и уровню способностей, 
знаний, навыков и личных качеств;

 специальные компетенции определяют 
специфические для определенной заинтересо-
ванной стороны проекта требования к составу, 
содержанию и уровню способностей, знаний, на-
выков и личных качеств с учетом ее (стороны) 
роли, интересов и выполняемых функц ий [9].

Ниже приведен пример специфических харак-
теристик и параметров управления проектами 
в интересах выбранного нами стейкхолдера — 
инвестора.

Ожидания — возврат вложений с максимально 
возможной прибылью.

Видение проекта — процесс движения денег, 
динамика в центрах затрат и доходов. 

Цель в проекте — получение прибыли путем 
инвестирования проекта. 

Критерии — максимизация прибыли, миними-
зация рисков, максимизация ликвидности. 

Ограничения — объемы средств, сроки, кре-
дитные ставки. 

Стратегия — планирование, контроль, про-
гноз, регулирование денежных потоков в проекте.

Основные риски — невозврат кредитов, недо-
получение прибыли. 

Основные инструменты УП — план по вехам, 
бизнес-план, бюджет, план финансирования, 
сводная отчетность.

Взаимосвязь математических моделей управ-
ления проектами со стороны инвестора с други-
ми заинтересованными сторонами представлена 
на рисунке.

2. МОДЕЛИ УПРАВЛЕНИЯ ПРОЕКТОМ 

ДЛЯ ЗАИНТЕРЕСОВАННОЙ СТОРОНЫ — 
ИНВЕСТОРА

В литературе достаточно подробно исследо-
вана проблема оптимального распределения 
средств между несколькими инвестиционными 

предложениями — оптимизация инвестиционно-
го портфеля [1, 6, 7, 10, 11]. Каждый из инвестици-
онных проектов с финансовой точки зрения опи-
сан как временной ряд чистых денежных пото-
ков, связанных с проектом. Обычно, кроме того, 
каждый из инвестиционных проектов (инвести-
ционных замыслов) имеет время актуальности, 
т.е. его реализация может быть начата в опреде-
ленном интервале времени (дат). Таким образом, 
с математической точки зрения задача оптимиза-
ции инвестиционного портфеля сводится, во-
первых, к выбору подмножества проектов, подле-
жащих реализации, а во-вторых, к определению 
временного графика их осуществления. Основ-
ную проблему, которую необходимо решать при 
формировании инвестиционного портфеля, со-
ставляет распределение инвестором некоторой 
суммы денег по различным альтернативным вло-
жениям, включая и долевое участие в инвестици-
онных проектах, так, чтобы наилучшим образом 
достичь своих целей. 

В первую очередь инвестор стремится к полу-
чению максимальной прибыли от инвестирован-
ных средств. В то же время любое вложение капи-
тала связано не только с ожиданием получения 
дохода, но и с постоянной опасностью проигры-
ша, а значит, в оптимизационных задачах по фор-
мированию инвестиционного портфеля необхо-
димо учитывать и риски. Смысл портфеля — 
улучшить условия инвестирования, придав сово-
купности проектов такие инвестиционные харак-
теристики, которые недостижимы с позиции от-
дельно взятого проекта и возможны только при 
их комбинации. 

В настоящей работе мы рассматриваем про-
блему финансирования одного, но сложного про-
екта, представленного планом по вехам (пуско-
вым комплексам). При этом возникают разные ва-
рианты реализации проекта, отличающиеся сро-
ками ввода в эксплуатацию отдельных пусковых 
комплексов, объемами их финансирования (в за-
данных пределах), потоками прогнозируемой 
прибыли, оценками ликвидности проекта и сте-
пени риска недополучения прибыли. Методы 
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формирования временного ряда чистых денеж-
ных потоков для разных типов инвестиционных 
проектов различны, также различны и способы 
оценки рисков.

Риск, или вариация доходности, может быть 
рассчитан с помощью такого статистического по-
казателя, как среднеквадратическое отклонение. 
При формировании инвестиционной стратегии бу-
дем рассматривать динамические прогнозы дви-
жения денежных и материальных потоков, бизнес-
планы по вехам с конкретными оценками будущих 
денежных потоков. В данной статье примем эти 

параметры заданными для каждого варианта реа-
лизации рассматриваемого проекта в планируе-
мый интервал времени, причем для общности мо-
делей будем считать их зависимыми от начально-
го момента инвестиций. В дальнейшем изложении 
будем использовать как известные подходы к оп-
тимизации инвестиционного портфеля, так и ори-
гинальные модели применительно к сложному 
проекту, представленному совокупностью воз-
можных вариантов его реализации.

Следует отметить, что исходный для рассматри-
ваемых ниже моделей план по вехам формируется 
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командой проекта на основе анализа его стоха-
стической сетевой модели. Также при расчете 
многих показателей проекта, входящих в ограни-
чения представленных моделей, учитывается их 
стохастический характер.

2.1. Базовая математическая модель 

деятельности инвестора

Задаются следующие исходные данные:
It

k — требуемый объем инвестиций в k-й вариант 
проекта в период t;
Vt

k — прогноз прибыли от реализации k-го вари-
анта проекта в период t;
Bt

max(r) — максимально возможный объем креди-
тования в период t по ставке r;
Bt

 — план погашения в период t кредита (основ-
ного долга и процентов), взятого в период  в 
объеме B;
Qt — собственные средства инвестора, которые 
он может вложить в проект в период t;
rmin — минимально возможная ставка кредито-
вания;
d — ставка дисконтирования.

Чистый дисконтированный доход (NPV) k-го 
варианта проекта при объеме финансирования 
его собственными силами в объеме xt

k будет вы-
числяться по формуле:

  

(1)

Вербальная постановка задачи: найти такие 
объемы финансирования проекта собственными 
силами и объемы кредитования по периодам, ко-
торые удовлетворяют ограничениям по необхо-
димому объему инвестиций, по собственным 
средствам и по возможным объемам кредитова-
ния, максимизируя при этом чистый дисконтиро-
ванный доход проекта.

Тогда математическая модель данной задачи 
будет выглядеть следующим образом: найти 
{xt

k} — объемы финансирования проекта собст-
венными силами, Bt(r) — объемы кредитования 

в период t по ставке r и наиболее эффективный 
вариант kэ, при котором:

  (2)

 It
k = xt

k + Bt(r) — (3) 

обеспечение необходимого объема инвестиций;

 xt
k ≤ Qt — (4) 

ограничение по собственным средствам;

 Bt(r) ≤ Bt
max(r) — (5)

ограничение по возможным объемам кредито-
вания;
r ≥ rmin.

Данная модель реализует многие компетен-
ции, входящие в состав специфических характе-
ристик управления проектами со стороны инве-
стора. Действительно, ожидания (возврат вложе-
ний с максимально возможной прибылью), цель 
в проекте (получение прибыли путем инвестиро-
вания) и критерии (максимизация прибыли) зада-
ются целевой функцией (2), видение проекта 
(процесс движения денег, динамика в центрах за-
трат и доходов), ограничения (объемы средств, 
сроки, кредитные ставки), элементы стратегии 
(планирование и прогноз) учитываются в форму-
лах (3)–(5).

Такие элементы стратегии, как контроль и ре-
гулирование, реализуются за счет получения дан-
ных о фактических объемах инвестирования 
(включая объемы кредитования), корректировки 
прогнозной информации и пересчета задачи по 
предложенной модели (при необходимости). 

Риски невозврата кредитов и недополучения 
прибыли могут быть учтены в дополнительном 
ограничении:

 Vt
k ≥ Vt

min, (6)

где Vt
min

 — минимально допустимый объем при-
были, гарантирующий возврат кредитов и полу-
чение минимально желаемой нормы прибыли.

Предложенная модель использует все основ-
ные инструменты УП, соответствующие данной 
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заинтересованной стороне: план по вехам, биз-
нес-план, бюджет, план финансирования. В про-
цессе функционирования модели формируется 
сводная отчетность. Таким образом, использова-
ние данной модели обеспечивает реализацию 
всех основных функций управления проектом, 
что способствует повышению эффективности де-
ятельности инвестора. 

2.2. Многокритериальная математическая 

модель деятельности инвестора 

с детерминированными объемами 

финансирования (минимизация риска 

и максимизация ожидаемой прибыли) 

Пусть инвестор обладает финансовыми сред-

ствами в объеме  на интервале [0, T]. 

Эти финансовые средства он может использовать 
для вложения в один из вариантов проекта i (i = 
= 1, …, n), требующий финансирования в период t 
в объеме Vi

t. Пусть чистый дисконтированный до-
ход варианта проекта i на начало периода t со-
ставляет NPVi

t, а прогнозируемая оценка риска 
недополучения прибыли составляет ri

t. Необходи-
мо выбрать такой вариант реализации проекта 
и такие объемы инвестиций, которые обеспечи-
вали бы максимальную ожидаемую доходность 
для некоторого уровня риска или минимальный 
риск для некоторого значения ожидаемой доход-
ности. 

Проблема выбора варианта реализации про-
екта может быть сформулирована как следующая 
двухкритериальная задача целочисленного про-
граммирования с булевыми переменными. Найти: 

 (7)

при ограничениях:

  (8)

Целевые функции:
1) максимизация ожидаемой доходности:

  (9)

2) минимизация риска:

  (10)

Оценку риска ri
t рассматриваем как средне-

квадратичное отклонение ожидаемого чистого 
дисконтированного дохода инвестиции i, нача-
той в период t в объеме Vi

t, от всех возможных 
реализаций данного проекта, начатых в тот же 
период. Эти оценки имеют ту же размерность, 
что и Vi

t и NPVi
t. Коэффициент дисконтирования d 

принимаем как минимально желаемый уровень 
доходности наших инвестиций. Поскольку 
в дальнейшем не будет производиться какой-
либо свертки критериев, а будет использован 
метод последовательных уступок, то коэффици-
ент дисконтирования d может быть применен 
и для второй целевой функции в качестве меры 
эквивалентности значений для среднеквадра-
тичного отклонения доходности разных времен-
ных периодов.

Для решения поставленной задачи предлага-
ется использовать метод последовательных усту-
пок, заключающийся в следующем: на первом 
этапе решаем задачу (7)–(9) без учета второго 
критерия (10). Получаем решение {xi (1)} со значе-
нием первой целевой функции F1

1. Вычисляем 
значение второго критерия F2

1 при данном реше-
нии. Делаем уступку по первому критерию (на-
пример, в размере 5%) — F1

2
 = 0,95 F1

1 и перево-
дим первый критерий в ограничение:

  (11)

Затем решаем исходную задачу (7)–(9) с допол-
нительным ограничением (11), минимизируя вто-
рую целевую функцию (10). Получаем новое ре-
шение {xi (2)} со значением первой целевой функ-
ции F1

2
 ≤ F1

1 и второго критерия F2
2 ≥ F2

1. Продол-
жаем этот пошаговый процесс, получая последо-
вательно решения {xi (1)}, {xi (2)}, …, {xi (k)} с соот-
ветствующими значениями критериев.
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Любое из полученных решений является Паре-
то-оптимальным и может быть принято к реализа-
ции. При этом мы получаем упорядоченную по-
следовательность вариантов проекта — при убы-
вающей прибыльности убывает и риск ее недопо-
лучения. Полученные варианты наглядно демон-
стрируют взаимосвязь между прибыльностью 
и риском и позволяют принять осознанный вари-
ант проекта. 

В предложенной выше постановке выбор ва-
рианта проекта позволяет однозначно опреде-
лить объем инвестиций в него по годам — Vi

t. 

2.3. Многокритериальная математическая 

модель деятельности инвестора 

с переменными объемами 

финансирования 

Усложним задачу, допустив, что объемы инве-
стиций в проекты i (i = 1, …, n) в период t могут 
варьироваться в пределах от Vt

imin до Vt
imax. При 

этом чистый дисконтированный доход варианта 
проекта i на начало периода t при минимальном 
и максимальном объеме инвестиций составляет 
соответственно NPVt

imin и NPVt
imax, а прогнозируе-

мая оценка риска — rt
imin и rt

imax. Статистический 
анализ показывает, что чистый дисконтирован-
ный доход имеет постоянную эластичность при 
частично инвестируемом проекте, следователь-
но, он может быть описан степенной функцией Х, 
где Х — объем инвестиций. Найдем .

Имеем , откуда:

  
(12)

Прогнозируемая оценка риска выражается 
функцией Х, где:

  (13)

Математическая модель выбора варианта про-
екта в этом случае примет следующий вид. 

Найти:

Vi
t — объемы инвестирования в i-й вариант про-

екта в период t.
При ограничениях:

 Vt
imin ≤ Vi

t ≤ Vt
imax. (14)

  
(15)

Целевые функции:
1) максимизация ожидаемой доходности: 

  (16)

2) минимизация риска:

  (17)

где  и  вычисляются по формулам (12) и (13).
Представленная модель позволяет находить 

объемы частичного инвестирования пусковых 
комплексов в допустимых пределах, при этом весь 
проект будет обладать максимальной доходностью 
при заданном (приемлемом) уровне риска.

2.4. Математическая модель деятельности 

инвестора, максимизирующая степень 

ликвидности проекта

Специфика проекта определяет зависимость 
степени ликвидности проекта от определяющих 
ее факторов. В данной модели в качестве таких 
факторов рассмотрим объемы финансирования 
отдельных этапов и проекта в целом, сроки реа-
лизации проекта и его отдельных пусковых ком-
плексов.

Пусть F(K, T) — функция зависимости степени 
ликвидности проекта от вектора К (объемы фи-
нансирования проекта и отдельных его этапов) 
и вектора Т (сроки реализации проекта и его от-
дельных пусковых комплексов). Эта функция 
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определяется экспертно, чаще всего на дискрет-
ном наборе значений факторов Р(K, T) (задаются 
наиболее возможные варианты плана финанси-
рования проекта и его частей и соответствующие 
сроки реализации). Каждый из множества воз-
можных (допустимых) вариантов плана реализа-
ции проекта р  Р(K, T) должен удовлетворять 
ограничениям модели.

Функция F(K, T) может носить весьма специфи-
ческий характер в зависимости от типа проекта. 
В дальнейшем авторы планируют разработать ме-
тодические рекомендации по формированию дан-
ной функции для проектов разного вида и слож-
ности. Кроме того, необходимо учесть дополни-
тельные временные ограничения, налагаемые на 
сроки выполнения отдел ьных комплексов работ. 

Целевой функцией в данной модели является 
F(K, T), т.е. необходимо максимизировать степень 
ликвидности проекта при соблюдении времен-
ных и ресурсных ограничений. 

2.5. Многокритериальная математическая 

модель деятельности инвестора

К модели, рассмотренной в предыдущем раз-
деле, добавим целевые функции (16) и (17). Таким 
образом, формируется математическая модель 
задачи по выбору варианта финансирования про-
екта, удовлетворяющего временным и ресурсным 
ограничениям, при этом максимизирующего при-
быльность, минимизирующего риски и имеющего 
максимальную степень ликвидности. Множество 
альтернатив Р(K, T) формирует команда проекта 
[5], используя при этом стохастическую и альтер-
нативную природу сетевой модели проекта, па-
раллельно формируются и варианты планов обе-
спечения проекта необходимыми ресурсами и 
варианты планов налогообложения. Данные ва-
рианты планов при согласовании с поставщиком 
и заказчиком могут, в свою очередь, получать 
оценки степени ликвидности, связанные с воз-
можностями поставщика и требованиями заказ-
чика. В этих случаях целесообразно включать 
в модель и данные критерии отбора вариантов. 

Возникает многокритериальная задача по выбо-
ру варианта реализации проекта. В общем виде 
задача не имеет решения, т.е. не существует пла-
на реализации проекта, удовлетворяющего всем 
перечисленным критериям, но в теории и прак-
тике решения подобных задач имеются методо-
логические подходы, обеспечивающие выбор 
приемлемых вариантов. Подробно они были рас-
смотрены в статье «Математические модели про-
ектного управления для заказчика» [4].

3. ПРИНЦИПЫ ОТБОРА СТРАТЕГИЙ ДЛЯ 

ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА

Инвестиционный проект может заключаться 
в последовательном внедрении отдельных (пуско-
вых) комплексов. Это может быть обусловлено, на-
пример, тем, что реконструкция предприятия 
должна осуществляться без остановки производ-
ства, а одновременное внедрение всех комплек-
сов потребует его остановки. Кроме того, оно свя-
зано с большими единовременными затратами. 
При отсутствии такого количества средств необхо-
дим кредит, что потребует больших расходов по 
его обслуживанию. Зачастую последовательное 
внедрение комплексов также позволяет реинве-
стировать полученную прибыль для покрытия по-
следующих затрат.

В связи с тем что пусковые комплексы суще-
ственно отличаются по величине затрат, результа-
тов и эффективности, общая эффективность всей 
инвестиционной программы будет зависеть от 
той очередности их внедрения, которая будет 
принята, т.к. этот порядок определяет динамику 
инвестиционных затрат и результатов (притоков 
средств от операций). Тем самым может быть по-
лучен эффект от реинвестирования результатов 
внедрения в последующие комплексы. Кроме 
того, при привлечении заемных средств выбор 
последовательности пусковых комплексов по-
влияет на величину заимствования, сроки возме-
щения затрат по кредитам и величину затрат на 
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обслуживание кредита, поэтому возникает необ-
ходимость выбора оптимальной поэтапной по-
следовательности пусковых комплексов и соот-
ветствующего этой последовательности плана 
финансового обеспечения и обслуживания дол-
говых обязательств.

Для решения подобной задачи при условии, 
что комплексы независимы и могут внедряться 
в произвольном порядке, одним из авторов на-
стоящей статьи был предложен метод ветвей и 
границ [2]. В настоящей статье предлагается алго-
ритм, основанный на минимизации чистого дис-
контированного дохода.

Различные последовательности пусковых ком-
плексов будем называть стратегиями. Пусть n — 
количество пусковых комплексов, тогда общее 
количество различных стратегий равно количе-
ству перестановок из n элементов, т.е. равно n!. 
Например, 10! = 3628800. Таким образом, перед 
нами стоит задача: выбрать из достаточно боль-
шого количества возможных стратегий такую, ко-
торая с учетом финансового обеспечения реали-
зации проекта даст наилучшие показатели ком-
мерческой эффективности. 

В качестве критерия оценки эффективности 
проекта, состоящего из пусковых комплексов, 
возьмем чистый дисконтированный доход (ЧДД). 
Из множества всех стратегий рассмотрим некото-
рые варианты, «подозрительные» в плане воз-
можности достижения наибольшей коммерче-
ской эффективности (максимум ЧДД). Эти вариан-
ты будем называть основными стратегиями. 
Формула для вычисления ЧДД имеет вид:

 ЧДД = Rпр – Кпр,  (18)

где Rпр — приведенный результат (приток от опе-
рации);
Кпр — приведенные затраты.

В формуле (18) для вычисления ЧДД две со-
ставляющие — Rпр и Кпр, поэтому в качестве пер-
вых основных стратегий возьмем такие, при кото-
рых первая составляющая Rпр принимает макси-
мальное значение, а вторая составляющая Кпр — 
минимальное.

Лемма 1. Если расположить пусковые ком-
плексы в порядке возрастания затрат, то Кпр при-
нимает минимальное значение, иначе говоря, 
чем ближе более дорогие комплексы к получе-
нию результата, тем меньше будут приведенные 
затраты. 

Лемма 2. Если расположить пусковые ком-
плексы в порядке убывания результатов, то Rпр 
достигает максимального значения.

В качестве третьей основной стратегии возь-
мем вариант расположения комплексов в поряд-
ке убывания текущей нормы доходности каждого 
комплекса.

Для формирования следующего варианта ос-
новной стратегии введем понятие локального чи-
стого дисконтированного дохода (ЛЧДД). Присво-
им каждому комплексу индекс j. Под ЛЧДД будем 
понимать чистый дисконтированный доход, отно-
сящийся к каждому отдельному комплексу, при ко-
тором результаты и затраты приведены к началу 
внедрения этого комплекса. Поскольку комплексы 
выполняются последовательно, то j-й комплекс 
может занимать i-й порядковый номер в очереди, 
т.е. выполняться в i-й временной интервал.

Под общим чистым дисконтированным дохо-
дом (ОЧДД) будем понимать ЧДД от осуществле-
ния всех комплексов, включенных в инвестицион-
ную программу в определенной последователь-
ности. Имеем:

  (19)

где j — индекс ЛЧДД;
i — порядковый номер комплекса в очереди;
i — коэффициент дисконтирования i-го интерва-
ла (0 = 1 > 1… > i > i + 1…).

Лемма 3. Максимальное значение ОЧДД до-
стигается при очередности комплексов, располо-
женных по убыванию ЛЧДД.

Доказательство. Пусть максимальное значение 
ОЧДД достигается при очередности комплексов, в 
которой хотя бы два значения — ЛЧДДi и ЛЧДДk — 
расположены не по убыванию, т.е. ЛЧДДi < ЛЧДДk при 
i < k. Все значения в формуле (19) положительны, 
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поэтому, переставляя местами ЛЧДДi и ЛЧДДk, по-
лучим значение суммы (19) больше предыдущего, 
что противоречит допущению. Лемма доказана, 
аналогично доказываются лемма 1 и лемма 2.

Таким образом, мы выделили следующие четы-
ре основные стратегии (очередности) внедрения 
пусковых комплексов:

1) по возрастанию затрат Кпр, т.е. К1 < К2 < … < Кn;
2) по убыванию результатов Rпр, т.е. R1 > R2 > … > Rn;
3) по убыванию текущей нормы доходности Д, 

т.е. Д1 > Д2 > … > Дn;
4) по убыванию ЛЧДД, т.е. ЛЧДД1 > ЛЧДД2 > … > 

> ЛЧДДn.
В качестве эффективного критерия выбора стра-

тегии рекомендуется применять максимизацию 

ОЧДД, т.е. четвертую стратегию, но при условии, 
что стоимость привлекаемого капитала не будет 
превышать барьерной нормы. Поскольку для реа-
лизации проекта может потребоваться привлече-
ние заемного капитала по стоимости выше этой 
нормы, то окончательный выбор стратегии следу-
ет производить после разработки финансового 
обеспечения каждой из стратегий с учетом затрат 
на обслуживание долговых обязательств.

Проиллюстрируем высказанные соображения 
на небольшом примере. Пусть инвестиционный 
проект включает в себя 10 пусковых комплексов, 
их ранжирование по описанным выше основным 
стратегиям представлено в табл. 1. Результаты 
всех расчетов сведены в табл. 2.

МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ ПРОЕКТНОГО УПРАВЛЕНИЯ ДЛЯ ИНВЕСТОРА

Номер 
комплекса

Принцип ранжирования

По возрастанию 
затрат (стратегия 1)

По убыванию результатов 
(стратегия 2)

По убыванию доход-
ности (стратегия 3)

По убыванию ЛЧДД 
(стратегия 4)

1 10 1 6 1

2 6 5 8 7

3 1 10 3 5

4 3 6 1 2

5 2 9 2 4

6 9 2 7 10

7 8 3 9 8

8 7 4 10 9

9 4 8 4 3

10 5 7 5 6

Таблица 1. Ранжирование пусковых комплексов

Источник: данные взяты из инвестиционного проекта по техническому перевооружению ОАО «Уралавтоприцеп».

Стратегии ЧДД ВНД

Стратегия 1 Без кредита 56574,7 Не существует

Стратегия 2
Сложные проценты 46066 43

Простые проценты 38840,6 36

Стратегия 3 Без кредита 57675 47

Стратегия 4
Сложные проценты 53153 42

Простые проценты 42394 38

Таблица 2. Значения ЧДД и ВНД для стратегий с учетом плана финансирования
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В данном случае мы видим, что наилучшие по-
казатели имеет стратегия 3, т.е. лучше обойтись 
собственными средствами.

ВЫВОДЫ

Предложенные модели реализуют задачи ма-
тематического программирования с линейными 
и нелинейными ограничениями и целевыми 
функциями. В настоящее время существует широ-
кий спектр программных средств для решения 
подобных задач, достаточно указать входящий 
в Excel пакет Solver. 

В статье были рассмотрены новые научно-
практические направления в организационном 
управлении вообще и в проектном управлении 
в частности. Проанализирована степень заинте-
ресованности со стороны инвестора — участника 
проекта: каковы его ценности, интересы, место, 
роль и ответственность в проектной деятельно-
сти, как распределены между инвестором и дру-
гими заинтересованными сторонами деньги, 

власть и другие ценности. Как правило, они часто 
пересекаются.

Авторами рассмотрен алгоритм выбора опти-
мальной поэтапной последовательности пуско-
вых комплексов и соответствующего этой после-
довательности плана финансового обеспечения 
и обслуживания долговых обязательств. Решение 
этой задачи весьма актуально для сложных долго-
срочных проектов.

Предложенные примеры постановки задач для 
инвестора могут служить основой разработки объ-
ективно многовариантной системы УП. При этом 
приведенные выше математические модели позво-
ляют реализовать многие компетенции инвестора в 
процессе выполнения проекта. Они могут уже сей-
час служить методологической основой разработки 
прикладных пакетов программного обеспечения 
(автоматизированной системы) для решения инве-
стором задач управления проектом на всех стадиях 
его осуществления. Дальнейшее продвижение про-
ектного управления и повышение его результатив-
ности требует более полного описания математи-
ческих моделей других заинтересованных сторон.
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