
В принятых предположениях о том, что размеры предъявляемых ис-
ков одинаковы, величины страховых премий p0i и p00i будут совпадать с
величиной pi.

В заключение автор выражает глубокую благодарность своему на-
учному руководителю профессору Г.Д. Карташову.
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В. А. П а в л о в, С. В. Ю р и ц ы н а

ИССЛЕДОВАНИЕ МОДЕЛИ ОПТИМАЛЬНОГО
РЕИНВЕСТИРОВАНИЯ СРЕДСТВ В РЕАЛЬНЫХ
ИНВЕСТИЦИЯХ

Рассмотрена задача оптимального распределения прибыли на вло-
жения в производство и выплату дивидендов. Предложена концеп-
туальная модель одного варианта условий инвестирования, иссле-
дование которого позволяет оптимизировать принятие решений о
реинвестировании средств. В качестве критериев оптимальности
рассмотрены экономические показатели. В аналитических и числен-
ных решениях показана экономическая обоснованность полного ре-
инвестирования прибыли на начальных этапах проектов.

Инвесторы, как правило, вкладывают средства с целью приумноже-
ния капиталов. Инвестируемые средства могут расходоваться на созда-
ние предприятия, которое существует в течение ряда лет, принося при-
быль, после чего ликвидируется, и тогда “отдача” вложений складыва-
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ется из дивидендных выплат и выручки от продажи активов в резуль-
тате ликвидации. Если производится продукция или услуги, то обыч-
но существует возможность наращивать выпуск в течение периода су-
ществования предприятия путем вложения в производство всей или
части прибыли, что, однако, уменьшает другую ее часть, выплачива-
емую в виде дивидендов. Таким образом, возникает вопрос оптималь-
ного реинвестирования, изучаемый в настоящей работе. В научном фи-
нансовом менеджменте известны различные решения этого вопроса с
помощью качественного анализа, в частности, в дивидендных полити-
ках [1, 2], но количественный анализ оптимальных пропорций выплат
и реинвестирования не был проведен.

Решение вопроса оптимального реинвестирования зависит от сте-
пени распыленности инвестора. Ситуация более сложна для анализа
в случае, если акции создаваемого предприятия котируются на рынке
ценных бумаг и на котировку влияют выплаты дивидендов. В этой си-
туации, решая вопрос о дивидендах, следует считаться с реакцией фон-
дового рынка. В настоящей работе исследуется более простая ситуация
нераспыленного инвестора, для которого характерно экономически ра-
зумное поведение и оценка инвестиции по критерию чистой приведен-
ной стоимости, являющейся общепризнанным критерием эффективно-
сти вложений. Кроме того, не рассматривается финансирование долго-
срочными кредитами.

Далее рассмотрим математическую модель задачи распределения
прибыли и предложим способы получения оптимальных решений в ти-
пичных условиях, когда:

а) способность приносить прибыль для изменяющихся по величине
активов характеризуется постоянным по годам показателем рентабель-
ности активов R = Pi/Ai, где Рi — прибыль, получаемая в i-й год,
Аi — величина активов в конце i-го года, i = 1, 2, . . . , N , N — число
лет существования предприятия;

б) инвестор вкладывает средства U единовременно в момент созда-
ния предприятия;

в) в результате продажи активовAN , т.е. активовАi при i = N в кон-
цеN -го (последнего) года существования предприятия, инвестор полу-
чает некоторую долю k стоимости этих активов (k ≤ 1 будем называть
ликвидационным коэффициентом).

Рассмотрим возможные последствия принятия различных решений
по распределению прибыли. Направление в некоторый год всей полу-
ченной за год прибыли на развитие производства приводит к росту ак-
тивов и, следовательно, увеличивает возможности получения доходов
в будущие годы; кроме того, таким образом увеличивается конечная
сумма, часть которой получит инвестор при ликвидации предприя-
тия. С другой стороны, при таком решении уменьшается общее коли-
чество лет, в течение которых могут выплачиваться дивиденды, что
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способствует уменьшению общей суммы выплат. Помимо этого, вло-
жение прибыли в производство приведет к некоторой потере средств,
поскольку инвестору возвращается лишь часть k стоимости активов.
Наконец, откладывание дивидендных выплат на более поздние годы
нежелательно в силу принципа временной ценности денег, согласно
которому будущие притоки средств ценятся меньше, чем нынешние.

Возникает ситуация, в которой необходимо принятие решений об
оптимальном распределении прибыли. Можно предположить суще-
ствование количественных закономерностей в данной ситуации. Для
подтверждения этого предположения рассмотрим один частный слу-
чай, когда:
1) нет потерь стоимости активов при ликвидации (k = 1);
2) фактор временной ценности денег не учитывается или его влия-

ние достаточно мало.
Нетрудно видеть, что в этом случае наибольшую отдачу инвестор

получает, если дивиденды вообще не выплачиваются, вся прибыль еже-
годно реинвестируется в активы и, следовательно, всю отдачу вложе-
ний инвестор получает при продаже активов. В этих условиях нара-
щивание величины активов осуществляется в соответствии со схемой
сложных процентов:

Ai = U (1 + R)
i, i = 1, 2, . . . , N,

где Аi является геометрической прогрессией, что обеспечивает наи-
больший конечный результат из-за отсутствия потерь в силу условий
1) и 2). Если же k < 1, что характерно для современных условий
производства, когда технологическое оборудование быстро устаревает,
можно предположить целесообразность выплаты дивидендов в неко-
торые или во все годы. Аналогично, учет фактора временной ценности
денег может потребовать более сложных решений по распределению
прибыли.

Принимая во внимание увеличение по экспоненте активов в усло-
виях полного реинвестирования прибыли, можно ожидать, что будет
целесообразным некоторый начальный период роста активов без диви-
дендных изъятий, за которым следует период выплат, — иначе говоря,
перед тем, как инвестор начнет получать отдачу, предприятию необхо-
димо дать возможность “вырасти”.

Обозначим через n число лет, в течение которых после образова-
ния предприятия дивиденды не выплачиваются, 0 ≤ n ≥ N . Величину
n можно назвать периодом роста предприятия. Тогда отрезок времени
продолжительностьюN−n лет, следующий за периодом роста, следует
называть периодом отдачи инвестиций.

В настоящей работе рассмотрим два типа графиков распределения
прибыли. В случае первого типа в период отдачи инвестиции вся го-
довая прибыль направляется на выплату дивидендов, а в период роста
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вся прибыль реинвестируется в активы; графики этого типа называют-
ся графиками с периодом роста и отдачи.В случае второго типа годовая
прибыль может распределяться на реинвестируемую и выплачиваемую
часть; графики этого типа называются графиками произвольного вида,
и в этом случае в разные годы возможны различные решения по распре-
делению прибыли. Первый тип графиков представляет собой частный
случай второго.

В табл. 1 приведен пример оптимального периода роста в случае
графика первого типа. Сумма U = 10 млн. руб. инвестируется в момент
создания предприятия, рентабельность активов составляет R = 0,3;
ликвидационный коэффициент k = 0,5; число лет существования пред-
приятия N = 5.

Приток средств по инвестициям, включая дивиденды и выручку в
результате ликвидации предприятия, рассчитывается для трех вариан-
тов графиков с периодами роста два, три и четыре года. При n = 2
приток максимален и составляет 24,17 млн. руб., тогда как при других
значениях n притоки меньше. Таким образом, возникает предположе-
ние о том, что при слишком малом периоде роста предприятие не может
достаточно “вырасти”, а при слишком продолжительном невозможно
в полной мере получить отдачу от инвестиций; следовательно, возни-
кает необходимость исследования задачи оптимизации периода роста
для графиков первого типа. В приведенном примере величина прито-
ка средств рассчитана без дисконтирующих поправок, что не изменяет
сделанного предположения.

При дальнейшем анализе задачи оптимизации периода роста вы-
водится аналитическое выражение для чистой приведенной стоимости
VNPV. В частном случае неучета временной стоимости денег, т.е. при
нулевой ставке дисконтирования, решение находится в виде формулы
расчета периода отдачи N − n, обеспечивающего максимальное значе-
ние VNPV. Случай ненулевой ставки дисконтирования исследуется ме-
тодом численного компьютерного моделирования и оптимизации.

В случае графиков первого типа к концу периода роста, т.е. к концу
n-го года, активы возрастают до уровня U (1 + R)n и будут оставаться
неизменными в течение оставшегося периода отдачи продолжительно-
стью N − n лет, каждый год принося прибыль RU (1 + R)n. Всего за
период отдачи с учетом дисконтирования по ставке r инвестор получа-
ет сумму средств

RU(1 + R)n

(1 + r)n
+
RU (1 + R)n

(1 + r)n+1
+ ...+

RU(1 + R)n

(1 + r)N
=

= RU (1 + R)n
NX
i=n

1

(1 + r)i
. (1)
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Дисконтированный приток средств в результате продажи активов
составляет

kRU(1 + R)n

(1 + r)N
. (2)

Чистый дисконтированный поток средств VNPV инвестора, приве-
денный к моменту вложения, представляет собой сумму выражений (1)
и (2), из которой вычитается величина вложения U :

VNPV = RU(1 + R)
n

NX
i=n

1

(1 + r)i
+
kRU (1 + R)n

(1 + r)N
− U. (3)

В случае, когда фактором временной ценности денег можно прене-
бречь (r = 0), выражение (3) упрощается:

VNPV = RU (1 + R)n(N − n) + kRU(1 + R)n − U. (4)

С целью сделать математические выкладки менее громоздкими по-
лучим формулу оптимального значения периода отдачи сначала для
случая k = 0, т.е. при отсутствии продажи активов. Тогда выраже-
ние (4) принимает вид

VNPV = RU (1 + R)n(N − n)− U. (5)

Максимальное значение VNPV достигается, когда первое слагаемое
правой части выражения (5), зависящее от n, имеет максимальное зна-
чение. Постоянные сомножители RU не влияют на значение n. Таким
образом, задача максимизации эффекта инвестиции без учета дискон-
тирования и при отсутствии продажи активов сводится к нахождению
n, при котором максимально значение выражения

(1 + R)n(N − n). (6)

Путем дифференцирования этого выражения получим

(1 + R)n[(N − n)ln(1 + R)− 1].

Первый сомножитель положителен, поэтому нулевое значение про-
изводной и максимальное значение этого выражения находятся из усло-
вия равенства нулю выражения в квадратных скобках:

n =
N − 1

ln(1 + R)
.

ISSN 1812-3368. Вестник МГТУ им. Н.Э. Баумана. Сер. “Естественные науки”. 2004. № 3 111



Период отдачи, соответствующий максимальному значению этого вы-
ражения, имеет вид

N − n = 1

ln(1 + R)
. (7)

Как видно, продолжительность оптимального периода отдачи зави-
сит только от доходности активов. С возрастанием доходности период
отдачи уменьшается. Согласно выражению (7) при R = 0,4 период от-
дачи составляет три года, при R = 1 — один год. В случае продажи
активов при k 6= 0 формулу периода отдачи получим аналогично:

N − n = 1

ln(1 + R)
− k

R
. (8)

Очевидно, что с ростом возможностей вернуть инвестиции путем
продажи активов период отдачи уменьшается.

Вывод формул с учетом дисконтирования является громоздкой про-
цедурой. (Возможно, аналитические выражения для оптимальных ди-
видендных политик для этого случая удастся получить, учитывая, что
выражение (1) представляет собой дисконтирование аннуитета,форму-
ла для которого получается как сумма членов геометрической прогрес-
сии.) Поэтому задача построения оптимального графика дивидендных
выплат в случае существенности фактора временной ценности денег
решалась с помощью численных расчетов в электроных таблицах.

Строки электронной таблицы соответствовали всем рассмотрен-
ным переменным величинам, а столбцы — годам. Значения перемен-
ных величин для некоторого года рассчитывались с помощью формул
электронной таблицы с использованием значений, полученных для
предшествующего года, и параметров задачи. В специальную “варьи-
руемую” строку записывались числа— доли прибыли, выплачиваемой
в виде дивидендов в данный год. Таким образом, оптимальные гра-
фики относятся ко второму типу — графикам произвольного вида.
Оптимизация численных значений в варьируемой строке выполнялась
по критерию максимального значения VNPV с помощью многомерного
поискового оптимизатора “Поиск решения”, имеющегося в системе
Excel. При этом оптимизатору в качестве критерия оптимальности
указывалась ячейка, в которой рассчитывалось значение VNPV, соответ-
ствующее текущим значениям в оптимизируемой строке.

В результате численных расчетов установлено, что при нулевых
ставках дисконтирования получаемые периоды отдачи совпадают со
значениями, получаемыми по формулам (7) и (8). Для года, находяще-
гося на границе периодов роста и отдачи, в оптимизируемой строке
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получаются дробные значения, т.е. в виде дивидендов выплачивает-
ся часть прибыли. Поэтому можно сделать вывод, что “с точностью
до года, находящегося на границе”, оптимальные графики выплаты
дивидендов относятся к первому типу, т.е. к графикам с периодами ро-
ста и отдачи. С ростом коэффициента дисконтирования период отдачи
увеличивается, что можно объяснить снижением ценности будущих
притоков средств по отношению к моменту создания предприятия (та-
бл. 2). Данные в табл. 2 получены для N = 10 лет и рентабельности
активов R = 0,55.

Таблица 2

Ставка дисконтирования r Период отдачи N − n
0 2

0,2 3

0,3 4

0,45 5

Ожидаемую инфляцию и степень рискованности инвестиций мож-
но учесть, пользуясь известными методами, путем введения поправок в
ставку дисконтирования.Поэтому предложенные принципы оптималь-
ной дивидендной политики можно рекомендовать к практическому ис-
пользованию, в частности, с применением программных средств мо-
делирования производственных инвестиций разработки организаций
“Альт” и “Про-Инвест”.

Полученнуюформулу (8) для расчета оптимального периода выплат
не следует рассматривать как практический метод построения графи-
ков выплаты дивидендов, поскольку не учтен весьма значимый фактор
временной ценности денег.Поэтому анализ, выполненный в настоящей
работе, следует рассматривать как обоснование задач численной ком-
пьютерной оптимизации планов инвестиции и основу для объяснения
получаемых результатов. Построение оптимальных графиков с пери-
одами роста и отдачи по формуле (7) можно рекомендовать в случа-
ях бюджетного планирования деятельности предприятий на коротких
годовых отрезках времени, когда нет необходимости дисконтировать
притоки средств и когда ставится цель максимизации прибыли, полу-
чаемой к концу года. В таких случаях годовой отрезок времени следует
считать состоящим из двенадцати месячных отрезков (N = 12), период
роста n измерять количеством месяцев, а рентабельность активов при-
водить к месячному периоду, т.е. полагатьR равной одной двенадцатой
части годовой рентабельности.
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