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Ïî îòíîøåíèþ ê ìîìåíòó ïîêóïêè âñå ïëàòåæè ïî ïåðâîé ñõåìå
ïðîèçâîäÿòñÿ íà 4 ãîäà ïîçæå, ÷åì ïî âòîðîé. Ïîýòîìó â ïåðâîì ñëó÷àå
âåëè÷èíà êàæäîãî ïëàòåæà (à ñëåäîâàòåëüíî, è âñåé ñóììû) â
125 2 444. .≈ ðàçà áîëüøå, ÷åì âî âòîðîì.

XII. Äèñêîíòèðîâàíèå â íåïðåðûâíîì âðåìåíè

Â ëåêöèÿõ 18 è 38 ìû ïîëüçîâàëèñü ïîíÿòèåì ñåãîäíÿøíåé öåí-
íîñòè ïîòîêà îæèäàåìûõ â áóäóùåì äîõîäîâ. Ïîòîê äîõî-
äîâ ïðåäñòàâëÿëñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòüþ óðîâíåé V t Tt, , , ,= 1 2 K , ãäå
t � íîìåð ïåðèîäà; Vt � äîõîä, ïîëó÷àåìûé â òå÷åíèå t-ãî ïåðèîäà.

Âåëè÷èíà ñåãîäíÿøíåé öåííîñòè îïèñûâàëàñü âûðàæåíèåì
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Çäåñü r � ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà îäèí ïåðèîä.
Ïðè ýòîì ïî ñóùåñòâó èñïîëüçîâàëîñü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî â

êàæäîì èç ïåðèîäîâ äîõîä ïîñòóïàåò îäíîìîìåíòíî. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
r ñîîòâåòñòâóåò ïðîìåæóòêó âðåìåíè ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ â îäèí ïåðèîä.
Åñëè ñ÷èòàòü, ÷òî «ñåãîäíÿ», ò. å. ìîìåíò, ê êîòîðîìó ïðèâîäÿòñÿ áóäóùèå
äîõîäû, � ýòî êîíåö íóëåâîãî è íà÷àëî ïåðâîãî ïåðèîäà, òî ìîìåíò
ïîñòóïëåíèÿ äîõîäà V1 � ýòî êîíåö ïåðâîãî ïåðèîäà, V2 � êîíåö âòîðîãî
è ò. ä. Òàêèì îáðàçîì, ðàâåíñòâî (1) ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äîõîä êàæäîãî
ïåðèîäà ïîñòóïàåò îäíîìîìåíòíî â êîíöå ïåðèîäà.

Íà ïðàêòèêå âûðàæåíèÿ âèäà (1) äëÿ ñåãîäíÿøíåé öåííîñòè
ïðèìåíÿþòñÿ è â ñëó÷àÿõ, êîãäà äîõîä ïîñòóïàåò áîëåå ÷àñòî; ïðè ýòîì
ïîä Vt ïîíèìàåòñÿ âåñü äîõîä, îæèäàåìûé â òå÷åíèå t-ãî ïåðèîäà. Òàê
êàê äîõîä ïîñòóïàåò ÷àñòÿìè â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû ïåðèîäà, ôîðìóëà (1)
ïðè òàêîì ïðèìåíåíèè îêàçûâàåòñÿ ïðèáëèæåííîé. Åñëè ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà çà ïåðèîä íåâûñîêà, òî è ïîãðåøíîñòè áóäóò íåâåëèêè, íî ïðè
áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïîãðåøíîñòÿìè óæå íåëüçÿ
ïðåíåáðå÷ü.

Äðóãèì ïðèáëèæåíèåì ê äåéñòâèòåëüíîñòè ñëóæèò ïðåäñòàâëåíèå
áóäóùèõ äîõîäîâ â âèäå íåïðåðûâíîãî ïîòîêà. Ïðè ýòîì îñíîâíîé
õàðàêòåðèñòèêîé ïîòîêà ÿâëÿåòñÿ åãî èíòåíñèâíîñòü � äîõîä â åäèíèöó
âðåìåíè. Åñëè ( )V t t t, + ∆  � äîõîä â òå÷åíèå ïðîìåæóòêà âðåìåíè
( t t t, + ∆ ), òî ñðåäíÿÿ èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà íà ýòîì ïðîìåæóòêå ðàâíà

( )V t t t t, + ∆ ∆ . Ìãíîâåííîå çíà÷åíèå èíòåíñèâíîñòè ïîòîêà â ìîìåíò
âðåìåíè t ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðåäåë ñðåäíåé èíòåíñèâíîñòè äëÿ
èíòåðâàëà, ïðîäîëæèòåëüíîñòü êîòîðîãî ñòðåìèòñÿ ê íóëþ:
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Åñëè âîñïîëüçîâàòüñÿ ìåõàíè÷åñêîé àíàëîãèåé, òî äîõîä çà íåêîòî-
ðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ìîæíî óïîäîáèòü ïóòè, ïðîõîäèìîìó çà ýòîò
ïðîìåæóòîê äâèæóùèìñÿ òåëîì; â òàêîì ñëó÷àå èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà
äîõîäîâ â íåêîòîðûé ìîìåíò âðåìåíè ïîäîáíà ñêîðîñòè â ýòîò ìîìåíò.
Êàê è ñêîðîñòü, èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà ìîæåò íåïðåðûâíî èçìåíÿòüñÿ
îò îäíîãî ìîìåíòà âðåìåíè ê äðóãîìó. Åñëè èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà êàê
ôóíêöèÿ âðåìåíè èçâåñòíà, òî âåëè÷èíà äîõîäà â òå÷åíèå ïðîèçâîëüíîãî
ïðîìåæóòêà âðåìåíè (t1, t2) âûðàæàåòñÿ èíòåãðàëîì
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Ðàññìîòðèì òåïåðü êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ( t t t, + ∆ ). Äîõîä
çà ýòîò ïðîìåæóòîê âðåìåíè ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí ( )v t t∆ ; ñ÷èòàåì,
÷òî ðàçíîâðåìåííîñòüþ ïîñòóïëåíèÿ äîõîäà â òå÷åíèå êîðîòêîãî
ïðîìåæóòêà âðåìåíè ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. Â ýòîì ñëó÷àå ñåãîäíÿøíÿÿ
öåííîñòü ýòîãî äîõîäà ðàâíà ïðèáëèçèòåëüíî ( ) ( )v t t r t∆ ⋅ + −1 , ãäå r �
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ñîîòâåòñòâóþùàÿ åäèíèöå âðåìåíè (êàê ïîêàçàíî â
ëåêöèè 18, äëÿ òîãî ÷òîáû ýòà ôîðìóëà áûëà ñïðàâåäëèâîé, t íå îáÿçàòåëüíî
äîëæíî áûòü öåëûì ÷èñëîì). Ðàçáèâàÿ âåñü ïåðèîä ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ
[0, T] íà áîëüøîå ÷èñëî N ðàâíûõ èíòåðâàëîâ ( ∆t T N= ), ïîëó÷èì
ïðèáëèæåííîå âûðàæåíèå äëÿ ñåãîäíÿøíåé öåííîñòè
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òåì áîëåå òî÷íîå, ÷åì ìåíüøå êàæäûé èç èíòåðâàëîâ ∆t . Òî÷íîå çíà-
÷åíèå ïîëó÷èì, ïåðåõîäÿ ê ïðåäåëó
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Ïîä çíàêîì ïðåäåëà ñòîèò èíòåãðàëüíàÿ ñóììà, òàê ÷òî ïðåäåë åñòü
èíòåãðàë
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Âûðàæåíèå (2) äàåò òî÷íîå çíà÷åíèå ïðèâåäåííîé öåííîñòè ïîòîêà
äîõîäîâ â íåïðåðûâíîì âðåìåíè. Îäíàêî åñëè âðåìÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ
êàê íåïðåðûâíàÿ âåëè÷èíà, âìåñòî ïðîöåíòíîé ñòàâêè r óäîáíåå
ïîëüçîâàòüñÿ äðóãîé õàðàêòåðèñòèêîé � ñèëîé ðîñòà, ( )ρ = +ln 1 r . Åå
èñïîëüçîâàíèå ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü ðàâåíñòâî (2) â ðàâíîñèëüíîé ôîðìå
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Äëÿ ÷åãî íóæíî äèñêîíòèðîâàíèå â íåïðåðûâíîì âðåìåíè?
Âî-ïåðâûõ, âî ìíîãèõ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ âûäåëåíèå òåõ èëè

èíûõ ïåðèîäîâ (ãîä, ìåñÿö è ò. ä.) íîñèëî áû èñêóññòâåííûé õàðàêòåð
è íèêàêîìó èç íèõ íåëüçÿ áûëî áû îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå. Íåïðåðûâíîå
ïðåäñòàâëåíèå ïîòîêîâ è ñîîòâåòñòâóþùàÿ ôîðìà äèñêîíòèðîâàíèÿ áîëåå
åñòåñòâåííû äëÿ òàêèõ ìîäåëåé.

Âî-âòîðûõ, è âî ìíîãèõ ïðàêòè÷åñêèõ ñëó÷àÿõ íåïðåðûâíîå ïðåä-
ñòàâëåíèå ïîòîêîâ ñî÷åòàåò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ òî÷íîñòü ñî çíà÷èòåëü-
íûì ïðàêòè÷åñêèì óäîáñòâîì.

Äîïóñòèì, âàøà ôèðìà ïðåäïîëàãàåò âûïóñêàòü íåêîòîðûé ïðîäóêò
â òå÷åíèå ãîäà è çà ýòîò ïåðèîä ïîëó÷èòü âûðó÷êó 100 ìëí ð.; ïðîäàâàòüñÿ
ïðîäóêò äîëæåí áîëåå èëè ìåíåå ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå ãîäà. Ãîäîâàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿåò 50 %.

Ìîæíî ðàññìîòðåòü äèñêðåòíûé ïîòîê ñ ðàñ÷åòíûì ïåðèîäîì, ðàâíûì
ãîäó. Â ýòîì ñëó÷àå ïîòîê áóäåò ïðåäñòàâëåí îäíèì óðîâíåì V1 100= ,
è ñîîòâåòñòâóþùåå ïðèáëèæåíèå äëÿ ñåãîäíÿøíåé öåííîñòè áóäåò ðàâíî
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Êàê áûëî çàìå÷åíî âûøå, ôàêòè÷åñêè ýòî ñåãîäíÿøíÿÿ öåííîñòü
äîõîäà â 100 ìëí ð., ïîñòóïàþùåãî â êîíöå ãîäà, ÷òî íå ñîîòâåòñòâóåò
ïðåäïîëàãàåìîé äèíàìèêå âûðó÷êè. Áîëåå òî÷íûé ðåçóëüòàò ìû ïîëó÷èì,
åñëè â êà÷åñòâå ïåðèîäà áóäåò âûáðàí êâàðòàë è ïîòîê áóäåò ïðåäñòàâëåí
÷åòûðüìÿ îäèíàêîâûìè óðîâíÿìè � ïî 25 ìëí ð. êàæäûé. Ïî ãîäîâîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêå rã = 05.  ðàññ÷èòàåì ïðîöåíòíóþ ñòàâêó rêâ äëÿ
ïåðèîäà, ðàâíîãî êâàðòàëó:

( )1 1 15 110671 4 1 4+ = + = ≈r rêâ ã . . .

Òåïåðü ìû ïîëó÷àåì ñëåäóþùåå ïðèáëèæåíèå äëÿ ñåãîäíÿøíåé öåí-
íîñòè:
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Òàê êàê ïðîäàæè ñîâåðøàþòñÿ åæåäíåâíî, ìîæíî, êîíå÷íî, ðàçáèòü
ãîä íà ïåðèîäû, êàæäûé èç êîòîðûõ ðàâåí îäíîìó äíþ. Íî òàêîé
ãðîìîçäêèé ðàñ÷åò åäâà ëè îïðàâäàí, è íå òîëüêî èç-çà ãðîìîçäêîñòè.
Åäâà ëè äíåâíàÿ âûðó÷êà áóäåò ñòðîãî îäèíàêîâîé âî âñå äíè ãîäà.
Èñõîäíîå ïðåäïîëîæåíèå ñâîäèëîñü ê òîìó, ÷òî ïðîäàæè ðàñïðåäåëåíû
â òå÷åíèå ãîäà áîëåå èëè ìåíåå ðàâíîìåðíî, íè÷åãî áîëåå îïðåäåëåííîãî
ñêàçàòü íåëüçÿ. Ïîýòîìó ïðîùå âñåãî íå ðàçáèâàòü ãîä íà ïåðèîäû, à
ñ÷èòàòü èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà âûðó÷êè ïðèìåðíî ïîñòîÿííîé è ðàâíîé
100 ìëí ð./ãîä. Â ýòîì ñëó÷àå
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Ïîäñòàâëÿÿ ñþäà çíà÷åíèå ρ = ≈ln . .15 0 4055 ãîä�1, ïîëó÷èì
PV3 82 21= . ìëí ð.

Â ðàññìîòðåííîì ïðèìåðå â êà÷åñòâå åäèíèöû âðåìåíè âûáðàí ãîä.
Ðåçóëüòàò íå èçìåíèòñÿ, åñëè âûáðàòü ëþáóþ äðóãóþ åäèíèöó. Åñëè áû
ìû âûáðàëè êâàðòàë, íàì ïðèøëîñü áû â ñîîòâåòñòâóþùèõ åäèíèöàõ
âûðàçèòü è èíòåíñèâíîñòü ïîòîêà: ( )v t = 25  ìëí ð./êâ., è ñèëó ðîñòà:
ρ = =0 4055 4 01014. .  êâ�1 (çàìåòèì, ÷òî åäèíèöà ñèëû ðîñòà èìååò
ðàçìåðíîñòü, è ïåðåñ÷åò ýòîé âåëè÷èíû èç îäíèõ åäèíèö â äðóãèå
ïðîèçâîäèòñÿ îáû÷íûì îáðàçîì). Èòàê,
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Ïåðåõîä îò ãîäè÷íîãî ïåðèîäà ê êâàðòàëüíîìó èçìåíÿë âðåìåíí�å
õàðàêòåðèñòèêè ïîòîêà: â ïåðâîì ñëó÷àå ðàññ÷èòûâàëàñü ñåãîäíÿøíÿÿ
öåííîñòü ñóììû, îäíîêðàòíî ïîëó÷àåìîé â êîíöå ãîäà, âî âòîðîì �
÷åòûðåõêðàòíîãî ïîñòóïëåíèÿ âûðó÷êè â êîíöå êàæäîãî êâàðòàëà.
Ïåðåõîä îò îäíîé åäèíèöû âðåìåíè ê äðóãîé â íåïðåðûâíîé ìîäåëè
îñòàâëÿåò ñâîéñòâà ïîòîêà íåèçìåííûìè: â îáîèõ ñëó÷àÿõ ãîäîâàÿ ñóììà
ðàñïðåäåëåíà íà èíòåðâàëå ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ â ãîä ñ ïîñòîÿííîé
èíòåíñèâíîñòüþ.

XIII. Ýëàñòè÷íîñòü ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè,
îòäà÷à îò ìàñøòàáà è ðàñïðåäåëåíèå äîõîäà

Â íàñòîÿùåì ðàçäåëå áóäåò èçëîæåíà è äîêàçàíà îäíà âàæíàÿ òåî-
ðåìà, îòíîñÿùàÿñÿ ê ðàñïðåäåëåíèþ äîõîäà. Íî ýòî áóäåò â ñàìîì
êîíöå. Ïðåæäå ïðèäåòñÿ îáñóäèòü íåêîòîðûå ñâîéñòâà ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôóíêöèé è ôóíêöèé çàòðàò.

Ïîïóòíî ó ÷èòàòåëÿ áóäåò âîçìîæíîñòü óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî
ýëàñòè÷íîñòè ðàçëè÷íûõ çàâèñèìîñòåé � íå òîëüêî ñðåäñòâî ýìïèðè-
÷åñêîãî îïèñàíèÿ íàáëþäàåìûõ ÿâëåíèé, íî è âåñüìà ýôôåêòèâíûé
èíñòðóìåíò òåîðåòè÷åñêîãî àíàëèçà.

Ïåðåä ÷òåíèåì íàñòîÿùåé ñòàòüè, âîçìîæíî, ïîëåçíî áóäåò âñïîì-
íèòü îïðåäåëåíèå è îñíîâíûå ñâîéñòâà ýëàñòè÷íîñòåé � îíè èçëîæåíû
â Ìàòåìàòè÷åñêîì ïðèëîæåíèè II.




