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КОМПЬЮТЕРНЫЙ МЕТОД АНАЛИЗА ОДНОПАРАМЕТРИЧЕСКОГО СЕМЕЙСТВА 
ХАРАКТЕРИСТИЧЕСКИХ ФУНКЦИЙ ТРЁХФАЗНЫХ деловых процессов1

Рассматриваются вопросы анализа модели трёхфазных финансовых 
процессов с использованием компьютерных методов расчёта параметров. 
Финансовые процессы указанного типа, несмотря на то, что часто встречаются 
на практике, являются слабоизученными. Это связано с наличием нескольких 
или кратных корней у базового уравнения ЫРУ=0 .

Необходимость рассмотрения трёхфазных финансовых процессов связана с 
потребностями разработки методов анализа инвестиционных проектов с 
ликвидационными фазами, схем ипотечного кредитования и синтеза новых 
финансовых инструментов.

Ключевые слова: уровень внутренней доходности, финансовые процессы, 
моделирование.
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Финансовые потоки СР (СазЬ Поте) классических деловых процессов имеют две 
фазы: фазу вложения средств (инвестиционную фазу) и фазу получения дохода от 
инвестиций (производственную фазу). Анализ таких процессов основан на исследовании 
корней уравнения

ЭТУ(г)=0, (1)

где ОТУ(г) -  так называемое чистое приведённое значение (№ 1 Ргезеп Уа1ие). 
Переменная г является ставкой сравнения (дисконтирования), которая характеризует 
доходность делового процесса и находится как решение (корень) уравнения (1). 
Найденное значение корня, которое принято называть уровнем внутренней доходности 
делового (финансового) процесса 1КК (1п{егпа1 Ка1е о̂  КеШгп), обобщает понятие 
эффективного процента и является важным инструментом анализа краткосрочных 
финансовых операций [1, с. 51]

Можно решать обратную задачу анализа процесса: задавать 1КК априорно и 
использовать уравнение (1) для определения какого-то другого параметра. Чистое 
приведённое значение зависит от параметров финансовых событий, составляющих

финансовый поток СР = {(х  , и  Ж , , момента дисконтирования и ставки сравнения:

т \ {х  , (2)

где г -  ставка сравнения, У, -  момент дисконтирования. Любой из параметров 
финансового потока (который фактически задаёт дискретно-событийную модель 
делового процесса) может быть вычислен с помощью уравнения (1).

Несмотря на ограниченные возможности анализа, данный подход вполне 
эффективен, если значительная часть финансового потока представляет собой 
постоянную ренту. Так удаётся дать исчерпывающее описание операциям долгосрочного 
кредитования, ипотеке и другим похожим деловым и финансовым процессам.

Однако, всё чаще возникает необходимость анализировать знакопеременные 
финансовые потоки, в которых смена знака происходит не один раз, как в классических 
финансовых инструментах, а -  многократно. Даже простейший в теоретическом плане 
случай трёхфазных финансовых операций оказывается востребованным на практике. 
Подобные СР появляются в инвестиционных проектах, имеющих заключительные
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восстановительные фазы (рекультивация земель, консервация отработанных нефтяных 
скважин и т.д.).

На рис. 1 показан типичный трёхфазный финансовый поток инвестиционного 
проекта, имеющего ликвидационную (восстановительную) фазу:
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Рис. 1. Трёхфазный финансовый поток инвестиционного проекта

Показанный на рис. 1 финансовый поток имеет три фазы: 1) инвестирование 
(в виде ренты с платежами Л,, длительностью в П1 базовый период), 2) фазу деловой 
активности (также в виде ренты с платежамиВ^ длительностью П2), 3) ликвидационную 
фазу (рентные платежи равны Ск, длительностью П3).

Представление трёхфазных финансовых потоков, данное на рис. 1, можно считать, 
с некоторыми оговорками, типовым. В целях анализа удобнее использовать вместо КРУ 
характеристическую функцию финансового потока {(х,.ф ) }^ , которая имеет вид 
полинома от множителя дисконтирования:

XV) = я р г ({(х1х1 — 1)= ± хГ -11 , (3)
1=1

здесь, неявно предполагается, что 11<12<^<1ы.
Применительно к трёхфазным финансовым потокам формула (3) может быть 

конкретизирована:

щ пг пъ
Х(у) = —X  А у + Уп1X  В у '1 — Уп'+"2 X  СкУ‘к-1, (4)

/=1 у=1 к=1

где 1]=11-й1, 1к=11-(й1+Й2), й1+й2+йз=К.
В формуле (4) в явном виде указаны длительности фаз, а также характер платежей. 

Отрицательные значения показывают отток средств во время инвестиционной и 
ликвидационной фаз, положительные -  приток средств на производственном этапе.

Будем считать, что длительности фаз заданы и в процессе анализа не меняются. 
Входными параметрами модели будут являться три множества действительных

чисел {а  I -  %  Ь  С I  , характеризующих финансовый поток делового процесса на

конкретных фазах.
Вначале рассмотрим прямую задачу анализа трёхфазных деловых процессов: 

задачу определения доходности трёхфазного делового процесса при известных входных
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параметрах. Это означает, что характеристическая ф ункция финансового потока делового 

процесса полностью известна, и доходность г =  V  1 — 1 м ож ет быть определена путём 
реш ения полиномиального уравнения:

«1 п2  п3

— X  А у ‘‘—1 +  V П1 X  —1 — V П1 +П2  X  С у 4 —1 =  0 . (5 )
I=1 ]=1 к=1

При численном реш ении уравнения (5) на компью тере ж елательно иметь больш е 
инф ормации относительно локализации корней. П оскольку экономическую  
интерпретацию  имею т только корни, располож енны е на интервале (о, 1), то можно 
ограничиться вопросом об условиях сущ ествования на этом интервале единственного 
корня уравнения (5). П окаж ем, что условие

п2 п1 пз
X  в , А  + Е  С  (6)
]=1 1=1 к=1

достаточно для того, чтобы уравнение (5) имело на сегменте [о, 1] единственный корень.
Согласно теореме Д екарта [2, с. 10 9 ], вещ ественны й полином имеет число 

полож ительны х корней (с учётом кратности) не превы ш аю щ ее число перемен знака в 
коэф ф ициентах и той ж е чётности. Следовательно, поскольку для трёхф азн ы х процессов 
характеристическая ф ункция дваж ды  меняет знак коэффициентов, уравнение (5) либо 
имеет 2 полож ительны х корня, либо один полож ительны й корень кратности 2, либо 
вообщ е не имеет корней. П оскольку х(0 ) =  —Аг <  0 , а в силу условия(6) х(1) >  0 , то на 

сегменте [о, 1] характеристическая ф ункция трёхфазного процесса х У )  имеет нечётное 
число корней. Таким образом, при выполнении условия (6), характеристическая функция 
х У )  имеет два полож ительны х корня, из которы х только один корень находится на 

сегменте [о, 1].
П оскольку условие (6) означает наличие у  трёхф азного делового процесса 

прибы ли в бухгалтерском смысле, то сущ ествование единственного корня у 
характеристической функции на сегменте [о, 1] означает, что из сущ ествования дохода в 
бухгалтерском смы сле следует сущ ествование финансовой (экономической) доходности. 
Н а рис.2. показан граф ик характеристической функции финансового потока трёхфазного 
делового процесса, имею щ его следую щ ие параметры : щ = 12 , П2=24, Пз=6, А;=Вз=Ск=1 
(здесь базовый период равен одному месяцу, а платеж и показаны  в м иллионах рублей).

Условие (6) вы полнено, поскольку X  А  =  1 2 , X В  =  2 4 , Х С  =  6 . Бухгалтерский

доход делового процесса составляет 2 4 -12 -6 = 6  (млн.р.) и, согласно доказанном у 
утверж дению , деловой процесс долж ен иметь доходность в экономическом смысле. Эта 
доходность, как показано на рис.2, составляет около 43%  в годовом исчислении 
(годовых).

Ч исленное реш ение уравнения (5) на компью тере легко осущ ествить методом 
деления отрезка пополам, взяв в качестве исходного отрезка сегмент [о, 1], поскольку 
характеристическая ф ункция имеет значения разн ы х знаков в силу справедливости 
условия (6). Хотя данны й метод вы числения корня не является оптимальны м по 
быстродействию, он очень устойчив и применим в вы числительны х системах небольш ой 
мощ ности.

Реш ение обратной задачи анализа: определение одного из входны х параметров 
модели такж е осущ ествляется на основе реш ения уравнения (5), но требует априорного 
задания доходности или, что то ж е самое, множ ителя дисконтирования. П оскольку все 
входны е параметры  модели входят в уравнение (5) в первой степени, они могут быть 
вы раж ены  аналитически через остальны е параметры. В этом случае, вообщ е, не требуется 
реш ать каких-либо уравнений, что ещ ё более упрощ ает анализ. В целом, мож но отметить,
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что вы полнение условия (6) делает трёхф азны е деловы е процессы похож ими на 
традиционны е двухф азн ы е процессы.

Однако, если условие (6) не вы полняется, поведение трёхф азн ы х деловы х 
процессов в значительной степени отлично от привы чного поведения традиционны х 
двухф азн ы х процессов и их компью терное моделирование требует новы х подходов.

Р ш 5 (гва т  -  програм ма м оделирования ф инансовых потоков

Файл Правка И нструм енты  Справка

□ ^ Ж ^  Л #

Начало потока: 13.10.2014, окончание: 13.03.2018, длительность (в днях): 1247
МРУ как функция множителя дисконтирования
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Рис. 2. Характеристическая функция финансового потока трёхфазного инвестиционного процесса,
имеющего доход в бухгалтерском смысле

На рис.3 показан граф ик трёхфазного делового процесса, имею щ его следую щ ие 
параметры: щ = 12 , П2=24, Пз=6, Л ;=1, Бз=э, Ск=12 (здесь базовый период такж е равен 
одном у месяцу, а платеж и показаны  в м иллионах рублей). Длительности фаз не 
изменились по сравнению  с преды дущ им  примером, изменились доходы  
производственного периода (с 1  до 3) и резко увеличились расходы  ликвидационного 
периода (с 1  до 12). Однако, поведение характеристической функции, которая 
характеризует общ ий баланс делового процесса в экономическом смы сле, сущ ественно 
изменилось. При небольш их ставках сравнения, примерно от 0 до22%  (множ итель 
дисконтирования V  при этом близок к 1) деловой процесс является убы точны м , что 
показы ваю т отрицательные значения характеристической функции. Точно так ж е 
деловой процесс будет убы точны м , если ставки сравнения превысят значение в 234%  
(множ итель дисконтирования V  при этом близок к 0). Д ля пром еж уточны х значений 
ставки сравнения (от 22%  до 234% ) деловой процесс будет в разной степени доходны м.

В этом коренное отличие новы х м ногоф азны х деловы х процессов от 
традиционны х двухф азны х, на которое впервы е обратили внимание Л ори  и Сэведж  
(Ьопе, 8ауа§е 1 9 5 5 ) [3 ]. Вплоть до настоящ его времени попытки интерпретировать 
ситуацию с наличием нескольких корней характеристической функции на сегменте [0, 1] 
не дали значим ы х результатов, а замена 1К К  на м одиф ицированны е показатели 
приводила к искажению  реальности [4, 5 , 6].
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Иногда проблему наличия нескольких корней характеристической функции 
многофазного делового процесса удаётся обойти, используя метод кратных корней [7]. 
Суть метода заключается в том, чтобы определить входные параметры процесса так, 
чтобы вместо нескольких корней на отрезке [о, 1] присутствовал один корень 
соответствующей кратности.

Математическая модель трёхфазных финансовых операций, имеющих на сегменте 
[о, 1] один корень кратности 2 задаётся следующей системой уравнений [7], в которую 
входит характеристическая функция финансового потока и её первая производная, 
вычисленные в некоторой одной фиксированной точке V е (0, 1)  :

Серия История. П олитология. Экономика. Инф орматика.
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\х(У) = о 

\ х  '(Ю = о '

(7)

Система (7) определяет на интервале (о, 1) единственный корень кратности 2 в 
точке V е ( 0, 1) ,  а других корней на интервале (о, 1) согласно теореме Декарта быть не 
может.

Рис. 3. Характеристическая функция финансового потока трёхфазного инвестиционного процесса,
для которого условие (6) не выполняется

Тем самым обеспечивается возможность традиционной трактовки  ̂= V —1 — 1 как 
уровня внутренней доходности финансового потока для трёхфазной финансовой
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операции (в случае отсутствия корней уровень внутренней доходности не определён, а в 
случае двух разных корней нет способа их корректной экономической интерпретации).

Система уравнений (7) позволяет вычислить не только уровень внутренней 
доходности, т.е. получить решение прямой задачи анализа, но и дополнительно 
рассчитать значение одного из параметров финансового потока, т.е. найти решение 
обратной задачи. Одновременное решение и прямой, и обратной задач анализа 
трёхфазных деловых процессов значительно расширяет возможности анализа и 
открывает возможности для постановки содержательных оптимизационных задач. Сама 
система (7) может при этом рассматриваться как система базовых ограничений 
оптимизационной задачи, позволяющих значительно сузить пространство поиска, по 
сравнению со случаем двухфазных потоков, когда ограничением является одно первое 
уравнение системы (7).

На рис. 4 показан график характеристической функции трёхфазного делового 
процесса, имеющего на сегменте [0, 1] единственный корень кратности 2. Входные 
параметры процесса: длительности фаз те же, что и в предыдущих примерах щ=12, П2=24, 
Пз =6, затраты инвестиционного и ликвидационного периодов заданы Л;=1, Ск=9 (здесь 
базовый период также равен одному месяцу, а платежи показаны в миллионах рублей).
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Рис. 4. Характеристическая функция финансового потока трёхфазного 
инвестиционного процесса, имеющего корень кратности 2

Теперь есть возможность вычислить не только доходность процесса, но и решить 
обратную задачу анализа, определив доходы производственного периода. Компьютерные 
расчёты показали, что при заданных входных параметрах доходность составляет 
примерно 77% (решение прямой задачи анализа), а разовые поступления средств в
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производственном периоде примерно равны 2,15. Отметим, что для данного процесса 
условие (6) не выполняется, поскольку ^  Д. = 12 , ^  Д  = 51,6 , ^  Ск = 54 (иначе, согласно
доказанному, корень был бы кратности 1).

Однако расширение возможностей анализа при наличии трёх фаз, означает также 
появление технических сложностей при решении системы (7) на компьютере, которых не 
было при анализе двухфазных деловых процессов. Проблема не в том, что пространство 
поиска решения системы (7) является двумерным, а не одномерным, как в задачах 
анализа двухфазных деловых процессов. В интересных для практики постановках задач 
анализа второй (после 1КК) искомый параметр может быть легко выражен из второго 
уравнения системы (7) и подставлен в первое уравнение, что не приводит к усложнению 
алгоритма поиска решения по переменной V на компьютере.

При использовании компьютера более существенно то, что повысилась кратность 
корня (кратность корня стала 2, а не 1) по переменной V, что и является источником 
вычислительных проблем. Во-первых, для корня кратности 2 нет возможности 
применить очень устойчивый и надёжный алгоритм деления отрезка пополам. Во- 
вторых, как отмечает Н.Н.Калиткин: «...область сходимости метода Ньютона к какому- 
либо корню на комплексной плоскости, так называемая область притяжения, образует 
фрактальную структуру, т.е. множество совершенно не связанных между собою точек и 
областей...» [8].
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СОМРУТЕП МЕТН0У8 ОГ АМА1У818 ОМЕ-РДКАМЕТЕК РАМПУ ОГ ТНПЕЕ-РНА8Е 
СНАПАСТЕП18Т1С ГЫМСТ1ОМ8 В081МЕ88 РПОСЕ88Е8

ТЬе ргоЬ1етз оГ апа1у818 оГ 1Ьгее-рЬа8е тойе1 оГ йпапйа1 ргосе88е8 тоЪЬ 
1Ье и8е оГ сотри1ег-Ьа8ей т е 1ЬоЙ8 оГ са1си1айоп рагате^еге. Р1папс1а1 
ргосе88е8 оГ 1Ы8 1уре, йе8рЬе 1Ье Гас! 1Ьа1 11 18 оЙеп епсоип!егей ш ргасйсе аге 
роог1у 8!иЫе4 . ТЬ18 18 йие !о !Ье рге8епсе оГ 8еуега1 ог т и 1Ьр1е гоо!8 а! !Ье Ьа8е 
оГ !Ье едиайоп NРV = 0 .

Меей !о соп81Йег !Ье !Ьгее-рЬа8е Йпапс1а1 ргосе88е8 а88ос1а!ей тоЪЬ !Ье 
пееЙ8 оГ Ьеуе1ортеп! оГ т е 1ЬоЙ8 оГ апа1у818 оГ 1пуе8!теп! рго̂ ес!8 тоЪЬ 
Идшйайоп рЬа8е8 оГ тог!§а§е 1епйт§ 8сЬете8 апй !Ье 8уп!Ье818 оГ пето 
Йпапс1а1 1п8!гитеп!8.

КеутоогЙ8 : орйт12айоп, Йпапс1а1 орегайоп8, 81ти 1айоп, гесоуегу 
аппеайп§ а^огЪЬт.
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