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Обращение к вечным, вневременным и внепространственным образам и мотивам может свидетельствовать о 
высшей степени художественного замысла Ф. И. Тютчева. 
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CHRONOTOPE “ROAD” IN LANGUAGE OF F. I. TYUTCHEV’S POETRY 
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The article considers the correlation of artistic space and time at the level of chronotope in the original and translated works of F. 
I. Tyutchev. Basing on the study of the poet’s lyrics the author distinguishes stable motifs and images with spatial and temporal 
semantics (road, meeting, threshold, river and so on). In this context the features of Tyutchev’s chronotope “road” are studied in 
more detail. According to the data from lexicographical sources the author formulates a definition of the word “road” paying par-
ticular attention to its figurative meaning. In conclusion the idea that F. I. Tyutchev’s chronotope “road” is endowed with deep 
symbolism, as it creates a universal space-time picture of the way of life (both of an individual and of humanity), is revealed. 
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УДК 330.4 
Экономические науки 
 
Статья посвящена обсуждению и иллюстрации потенциальных проблем, связанных с предположением о 
том, что плановый период инвестора не является постоянной величиной. В работе формулируются необ-
ходимые статистические соотношения, учитывающие тот факт, что плановый период является случай-
ной величиной. Показано, как случайность планового периода может быть включена в вычисления ожида-
емого значения и стандартного отклонения чистой настоящей стоимости инвестиционного проекта. 
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АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ ПЛАНОВОГО ПЕРИОДА  

ИНВЕСТОРА НА РИСК ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА© 
 

Решающим фактором при оценке инвестиционных проектов является определение риска и доходности, 
ассоциируемых с проектом. Стандартные процедуры вычисления ожидаемого значения и дисперсии чистой 
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настоящей стоимости (NPV) проекта, применяемых для измерения доходности и риска NPV соответственно, 
предполагают, что плановый период инвестора известен с определенностью. Однако в действительности по-
следствия технического прогресса, конкурентная ценовая структура, непредвиденные изменения в предпо-
чтениях потребителей фактически убеждают нас в том, что плановый период инвестора является случайной 
величиной и не может быть оценен с определенностью. Как будет показано ниже, игнорирование неопреде-
ленности планового периода приводит к существенной недооценке дисперсии чистой настоящей стоимости 
проекта, а, следовательно, к занижению действительного уровня его риска, что, очевидно, может сказаться 
на принятии решений относительно выбора проектов. 

Для учета неопределенности планового периода можно использовать различные методы, в частности, 
метод дерева решений [1; 2], однако этот метод в связи с необходимостью построения очень большого ко-
личества оценок применим только для относительно коротких периодов и небольшого числа состояний эко-
номики; метод, основанный на проведении анализа чувствительности [3; 4], который предполагает, что 
ошибки в прогнозе планового периода известны, и не учитывает то, что входящие параметры могут прини-
мать случайные значения; и др. Таким образом, подобные исследования обеспечивают лишь кратким руко-
водством относительно понимания того, как и почему случайность планового периода должна быть включе-
на в анализ эффективности капиталовложений. В данной статье мы попытаемся учесть случайность плано-
вого периода инвестора и при этом сократить возможное количество оценок, необходимых для анализа эф-
фективности капиталовложений в условиях риска. 

Введем следующие обозначения: 
T – плановый период инвестора; 
CFt – компонента денежного потока в период t, т.е. инвестиционный проект описывается денежным по-

током (CF0, …, CFT), t = 0…T; 
i – ставка расчетного процента, используемая при дисконтировании; 
pt – вероятность окончания реализации проекта в период t; 
tt’ – коэффициент корреляции между t-й и t’-й компонентами денежного потока; 
t’t’’ – коэффициент корреляции между t’-й и t’’-й компонентами денежного потока. 
Пусть для удобства коэффициент дисконтирования 1/(1+i) = W, тогда, если плановый период известен с 

определенностью, и компоненты денежного потока являются некоррелируемыми, то выражения для ожида-
емого значения и дисперсии чистой настоящей стоимости выглядят следующим образом: 
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Если компоненты денежного потока коррелируют друг с другом, ожидаемое значение чистой настоящей 
стоимости по-прежнему будет определяться по формуле (1), а выражение для дисперсии чистой настоящей 
стоимости будет выглядеть следующим образом (подробнее см. [5]): 
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В случае если компоненты денежного потока независимы, но плановый период является случайной ве-
личиной: 

0 0 0
(NPV)

T T t
t t

t t t
t t t

E CFW p W 




  

 
  

 
   , (4) 

2 2

0
(NPV)

T
t

t
t

CFW 


 
  

 
  

2 2

0 0 0 0 0

T t t T t
t t t

t t t t t
t t t t t

p W W p W  
  

  

      

    
           
     . (5) 

Итоговая пара формул для проекта, который обладает не только случайным плановым периодом, но так-
же и коррелируемыми компонентами денежного потока, выглядит следующим образом: 
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Рассмотрим условный инвестиционный проект по созданию нового филиала фирмы, занимающейся обсле-
дованием гидротехнических сооружений и предоставлением лицензий на их использование. Компоненты де-
нежного потока оценены на основе сценариев развития событий, соответствующих возможным состояниям 
экономики. «Часто в… практике анализа сценариев будущего развития выделяют… три основных вида сцена-
риев: пессимистический, оптимистический и устойчивый» [2, с. 161], мы будем предполагать, что вероятности 
осуществления сценариев одинаковы. Исходные данные об оценках денежного потока в случае реализации 
каждого из трех сценариев представлены в Табл. 1, расчетные значения ожидаемого значения и дисперсии 
компонент денежного потока, а также вероятности окончания реализации проекта в соответствующий период 
представлены в Табл. 2. Предположим, ставка расчетного процента равна 10%. Рассчитаем ожидаемые значе-
ния и дисперсии чистой настоящей стоимости проекта для всех перечисленных выше случаев, если известна 
следующая матрица коэффициентов корреляции между компонентами денежного потока: 

1,0 0,8 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26 0,21 0,17
0,8 1,0 0,8 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26 0,21

0,64 0,8 1,0 0,8 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26
0,51 0,64 0,8 1,0 0,8 0,64 0,51 0,41 0,33
0,41 0,51 0,64 0,8 1,0 0,8 0,64 0,51 0,41
0,33 0,41 0,51 0,64 0,8 1,0 0,8 0,64 0,51
0,26 0,33 0,41 0,51 0,64 0,8 1,0 0,8 0,64
0,21 0,26 0,33 0,41 0,51 0,64 0,8 1,0 0,8
0,17 0,21 0,26 0,33 0,41 0,51 0,64 0,8 1,0
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Таблица 1. Исходные данные по инвестиционному проекту (тыс. руб.) 

 
           Период 
 
Сценарий 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

Пессимист. -500 151 161 176 181 201 211 221 201 176 
Устойчивый -500 175 185 190 210 250 275 280 275 240 
Оптимист. -500 191 195 211 234 276 325 325 311 275 

 
Таблица 2. Показатели для расчета ожидаемого значения и дисперсии чистой настоящей стоимости инвестиционно-
го проекта (тыс. руб.) 
 

           Период 
 
Показатель 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

t -500 172 180 192 208 242 270 275 262 230 
t 0 67,6 50,9 51,7 117,4 241,7 544,2 453,4 542,2 420,1 
pt 0,00 0,02 0,06 0,09 0,13 0,17 0,20 0,18 0,11 0,04 

 
Рассчитаем ожидаемые значения и дисперсии чистой настоящей стоимости данного инвестиционного 

проекта для различных случаев, описанных выше. В Табл. 3 представлены расчетные значения этих показа-
телей, полученные с использованием формул (1)-(7). 
 
Таблица 3. Расчетные значения математического ожидания и дисперсии чистой настоящей стоимости инвестици-
онного проекта (тыс. руб.) 
 

 (NPV) 2(NPV) 
T = 5, компоненты денежного потока независимы 242,97 267,74 
T = 5, компоненты денежного потока коррелированы 242,97 591,55 
T – случайная величина, компоненты денежного потока независимы 311,86 70062,92 
T – случайная величина, компоненты денежного потока коррелированы 311,86 73052,68 

 
Анализируя полученные значения, можно сделать вывод о том, что в условиях определенности планового 

периода коррелируемость компонент денежного потока хотя и повышает риск проекта, но незначительно, по 
сравнению с тем, как увеличивает риск проекта случайность планового периода. Поскольку добавление в рас-
смотрение коррелируемости компонент денежного потока в случае неопределенности планового периода уве-
личивает дисперсию менее чем на 3%, главным фактором является то, что плановый период – случайная вели-
чина. Причиной сильного влияния неопределенности планового периода на дисперсию является тот факт, что 
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в предположении об определенности планового периода денежные потоки во всех состояниях экономики 
имеют одинаковую продолжительность, тогда как если плановый период является случайной величиной, про-
должительность денежных потоков изменяется в зависимости от распределения планового периода. Результа-
том является то, что в этом случае график функции распределения NPV является более вытянутым. 

Как показано выше, включение неопределенности планового периода инвестора в расчеты ожидаемого 
значения и дисперсии чистой настоящей стоимости инвестиционного проекта может существенно изменить 
соотношение риска и доходности проекта, а, следовательно, может быть изменено и решение о выборе про-
ектов. Проведенный анализ показывает, что финансовые менеджеры могут игнорировать значительную 
часть риска, связанного с инвестиционными проектами, если будут предполагать определенность планового 
периода проекта, что приведет к неверным решениям. Степень и направление изменений ожидаемого значе-
ния и дисперсии чистой настоящей стоимости в случае неопределенности планового периода зависят от ви-
да денежного потока. 
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The article is devoted to the discussion and illustration of potential problems associated with the supposition that the investor’s 
planning period is not a constant. In this paper the author formulates necessary statistical relations taking into account the fact 
that planning period is a random variable. It is shown how the uncertainty of planning period may be included in calculating the 
expected value and standard deviation of the net real value of investment project. 
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Философские науки 
 
В статье рассматривается оценка парадигмального подхода Т. Куна к динамике научного знания в зару-
бежной философии науки. Автор акцентирует внимание на малоизвестных точках зрения зарубежных ис-
следователей парадигмального подхода. Характеризуются как позитивные, так и негативные отклики на 
парадигмальный подход. Дается краткий обзор существующих альтернативных точек зрения на примене-
ние парадигмального подхода в социально-гуманитарном познании. Делается вывод о том, что модель раз-
вития науки, предложенная Т. Куном, проста и несовершенна, но исключительно принципиальна и может 
применяться как в естествознании, так и в социально-гуманитарном познании. 
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