
О;1ноф11к·rпрная мnJ\Р.Ль може·1• бы ·rь об<>nщена в в1111I' \'J>1111111·1111я J\-'111 
; 1юбоii щтной бумаги i в перщщ up мен11 t 

r11 - u; +- 1•,F, 1 ('11 , 

rде F 1 - nредска:ш1п1О<' 3щ1'-!Р.f111с фa1«rnpu о П()р1юд t; Ь1 - •1уяст11 11 тf'ль-

1юсть ценной бyмat'lt i к этому фактоJ'У · 

Соrл11с1ю однофакторноii мtщеJ111, uж1щаем11я дох<>ююсть 1\Р.нноl1 бу­

ма 1•и i м1)же1· быть за11ис.1на 11 LНIJ\e 

r1 = а 1 + h,F'. 

rде pw - UЖlfДLleмoe 31-11\Ченн - фак• 1·ора . 

Однако з1<оно11н11<fl не нвллl'т<~я ч >м-та простым и монолитным. 

Мпжно выделить не ·колько факт µов. ок11зывающих влияние на 11се 

сферы ЭIЮ/ЮМНКИ . 

l. ТемJJы прироста RВП. 2. Уровень rчюr~ентных с·1·ввок. 3. Уровень 
инфляции. 4. Уровень цен ш1 нефтъ. 

В виде уравнения двухфю-tторнал модель длн 11ер11О/\а t з 1111сываf'1-

си так: 

ru (/ 1 t 11,t.f'н 1 l1;2F21 1 ('11 , 

rдс F 11 и F:u - два фактор , 01<11зы1:1ающих вл1щшrе 1ш доходы no всем rte н 
ным бумаr·ам; Ь, 1 и Ь1 2 - чувств11телышст11 цеш10И бум11 1• 11 i к ;)TJ1M дв •м 
факторам . 

Как н в случае <щнофа1<торtюй модел11, е, 1 - слу н1iiная ошибкя; 

а 1 - ож~щ11емая доходность ценвоii Gумю· 11 1 11ри у ·лов1111. что каждый 
ф111{'ГОр имеет нулевое з1rаче}1 11е . 

1'ЗJ<.им образом, дл.н оптимальноrо выбора nор•1•фели щmных бyмtJt' 

инве т р может воспо11ь:10JJаты~.я rцн< однофакторной, так 11 дву фак­
торной моделями. 

Т.В. ОстровскаR 

БГЭУ (Минск) 

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ШlВЕСТИЦИОmrых ПРОЕКТОВ ПРИ Н .ЕЧЕТКИХ ДАННЫ 

О•r;1ичи1·ельвой особеннос•1ъю совl1еме11ноii экономи11еской сред~.1 

.являет я наличие рын •ш 11 нео1~р~деленности . Соврсменщ1я теорнн 
принятия решеи11ii р1н:пол~~r8Рт необход11мым11 формальными м '!'ОД • 
ми решен.11я nроб11емы У'tета неопределеннос·rи. н: ю.rм ()'1'JIOcs1тcя (нар,1 -

ду с другими) методы. основанные ttA 11 п<>ль. оваmщ теории 11ече·rки х 
мнпжеств, а именно: теорин нечетких ч11сеJ1 . 
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Необ о.ц11м1.1ми IV1Ч p11c •1 eтuu нвт1 10тс."п следующие ttOl<llJЭTeJш · ф­
фе1с·r~1в11ос111 11рuектn : •111стый 11риоеденный доход (N />\/), 1нщ<•1с r доход-

11ос1• и нноест1щ1111 (Pl). Ull ' !р1'11НSШ норма ДОХUДIЮС'1 'И (IRR). 
Чис·1·ый щншеденныii доход явm1 тся од11им нз важнейших ф11ю1н­

совых 11зрвметр1щ 01щ11ки ффект11внос·r11 1111вест1щий . 1J11сты1111риве­

д 1шый доход (N PV) nре/\сп1вт1е•1• собой разность д11сюн1т11роuан1-11>1х t1a 
омщ момент 11ремени (uбьl'IHU но J 'Од нача J1а p~aJ11-1:.iaa~и11щюек ·rrt)11ока­

зателей до oдli 11 каш r1tЛовложений 
llредстявнм формуJrу дm1 rас•1ета •н~ тоrо 11р11веден11ого дохода щт 

заданной норме д11сков·1 · ированш1 в в11де 

NPV = - ! + , , _ _ , - - ~_!_, _ L 
11 L.. 1 )' L.. (1 t т (1 " 1 • , 1 ( • r, , 1 ~ 1; ) 1 r;) 

rде /о - н 1ч11лы1ыii объем 11нве ·ти1~11й; С1 - ;'\РХ<>д в rony t; п - колнче тво 
лет реал11з11цю1 11роект11; г - f<l'Л(l'IНlll\ ссуд1101'<J nрuцента, называемая 

нормой ди l<OHTИJJ088flIOI (npltBf'ДeHИJ!): 11 - Иlllle<:TIЩИOIПfblC расходы 8 
rпду t; L - ,1ик1н1щ1ц1ю11ная CTOllMOCTb чистых активов, СЛОЖИВШЗЯС'Я n ХО · 
де инвес ·rиционн l 'O процесса (u том чис.nс ост11то•111ая стоимоС'ТЬ основны 
средств на бал~tнсе нредnринтия). 

И11де1н; д<;ходности 11нвестиrt111t (Р/) - nо1сазатель, 110.1Rо :111ющ11й 

оnредел11ть. в какой мере у11ел11чнваетея цемность ф11рмы н рuсчете на 1 
рубль инве тиций 

t - · 
Pl = ~r)' 

" / L , 
, ' (1 • 1?' 

Вну·rрення.я норма доходности (/ RR) 
средс·rв, щщравлениых на инв стироваuие 

урuкень окупаемости 

IRR = r. np11 котором / Р = О. 

Но в реальных условиях инвестор не вcerдfl можРт то•IН() ощ1еде­
лить, какие зна•1ен11я будут щ.1нн11мат1> необходимь1е дJ1я рас·н~тов щж11 -

за1•ели. Поэ'fому в данной работе 11редлаrается и '11ользо11ать треуrоль-
11ые ч11сJ111 : 

r "" (/ 111111 , 1. 1 rr1uxY - инвес'!'ОJJ не моЖет точно ощ~ннть. кзкнм объ~­
мом инв ст1щ1101шых р r.ypcuв <.111 бу;\ 'J' ра полагать на момент при11я­
·r11я решения. 

'Гаю1м браJом, покаJатЕ'Л11 ффект11вност11 и11ве •tиtщонных щю­
ектов будут рассчитываты:я следующим оброзQм: 
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/ :! 1 
L с.1 i: ~ /., 

{1 ,:---r-;-. 
' i (1 _._ r, )' , 1 (1 " r,,>' . \_ 

1, 1 ~(1 c.t t ~'1, ~1J.-] 
1 r,,)' t (1 ~ r11) (1 • 

1 с" с, 1 
LPT1, Pl] = L) ~ (I t г,/. {\ . ")' . 

tl f,,~·1 
' . ' {1 г") (1 1 г, 1 ) 

И1:11ОJ1ь;1ул данныii м 1'0д нахuждею-111 llUI« з 1еJ11!Й ффективнu1:·r11 

llНB ТИЦ\\ОННЫХ п µоеJ<ТОВ, ИШI тор l:НИЖВ '!' рисж ЩJННЯТЮI и llP8· 

в11льнn1·0 пешенил , так как и 1~оJ11,зо1:1ан11е в р11счет11х тр уrолы~ых чи­

сел 11о:~воляет наiiти щ1 иболеt• ·гоч.ные ц нк11 ффективн '1'11 11110 rи­

ц1ювных rrpoeктon. 

А .Б. Пышкин 

БГЭУ (М11 нск) 

НО ТРОЕНИ~ ФУНКЦИИ ТОРНКВИ ТА И ::ШГЕЛЯ 

ДЛЯ ТОВАРОВ ДЛИТЕЛЪНОГ НОЛЬЗОВАJIИЯ 

В Jштературе и:н1естны некоторые лnдходы 11сследования 11рос 110 
дохо;(у для товаров д11и1·ельноrо nользованил. В р боте россмотр н 

фуr1кция Л . 'Горнквиста для 11р дметоn длительного польэов ния. 

Стµонтс)I следующus1 Зdtнн:имосrь : 

aJz(z ь.J 
у = llPИ z ? Ь;1 

z t (' 1 

функц1ш 11 • 11м!'ет 11реде;111 , спрос нв 1'овары во ю1кщ•т 110 ле 11ревыш • 
Н11 я доход11 ве1111ч11ны Ь3 , а 1't1кже фунющл :Jнrеля, кот рый сформули­

ровал и 11остроил м1щель зов11щ1мост11 потр бJ1сния от доход , выр жu 
мую так: . 

IJ =. и" z . 

В рщ:смотр н1ю:11 пµ11мере бы1111 11r.nпльэоnuны м-атист11ч кн д в­

ные пu среднем <:ячной ;щрабuтноii 11т1·1·е, 1~м11оµту r1ото~оби11еii 11 обf' -
nеч нно ть н ·е11 н11я 11м11 за 1995 - 2003 rr. 

в Пf'РВОМ 11ар11анте 11 С'ГРО\1)111 модеJI Ь в 3URll ИМ()С'ГИ ()Ту - 11MIIOJ1T 

< в1· мобилей в Беларусь их сре;(немесячнан Зflрплатn. Однако шкле 

11ос:троо11щ1 и н J1иза ·rой модели мы в 11д11м, ч·1•0 о на 11е дает адt>кnt1т1 ю-
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