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Рассмотрим особенности процесса принятия к 
реализации инвестиционных проектов в условиях 
рисков и неопределенностей. Сделаем следующие 
допущения: при оценке чистого приведенного дохо-
да некоторого инвестиционного проекта определены 
показатели 1NPV  (чистый приведенный доход по 

пессимистическому сценарию реализации проекта), 
и 2NPV  (чистый приведенный доход по оптимисти-

ческому сценарию). Величины 1NPV  и 2NPV  оце-

ниваются в большинстве бизнес-планов, составляе-
мых в настоящее время. Не теряя общности, будем 
считать, что 1NPV 0  и 2NPV 0 , так как иначе 

проект либо безусловно отклоняется, либо принима-
ется к реализации. Считаем, что чистый приведен-
ный доход NPV  при данной постановке задачи яв-
ляется случайной величиной на отрезке 

1 2[NPV ; NPV ]  с известной функцией плотности ве-

роятности (NPV)p . 

Вид функции (NPV)p  может определяться ин-

вестором на основании статистических данных по 
реализации инвестиционных проектов подобного 
типа, а в случае отсутствия подобной информации  
функция (NPV)p  может описывать плотность веро-

ятности непрерывного равномерного распределения. 
Возможность получения дохода, оценка вели-

чины которого определяется по формуле 

 
   

2NPV

0

NPV NPV NPVP dp  , является мотивом 

для реализации данного проекта. Риски при реали-
зации проекта состоят в возможности получения 
отрицательного значения для величины NPV , а их 

оценка равна    
1

0

NPV

NPV NPV NPVL dp  . 

Многие современные исследования в рамках 
теории принятия решений [1–6] указывают на необ-
ходимость учета индивидуальных особенностей 
инвестора при принятии им решения о вложении 
инвестиций. 

В рамках сделанных допущений это требование 
может быть реализовано введением понятия субъек-

тивной полезности, под которым будем понимать 
свойственную конкретному индивиду степень удов-
летворенности некоторым интегральным благом 
принятого решения [7]. 

В работах [7–10] введена функция субъектив-
ной полезности решений о принятии и отклонении 
инвестиционных проектов, которая может быть ис-
пользована в рассматриваемой ситуации: 

  1AU L P   , (1) 

 RU L P   . (2) 

В (1) и (2):  – коэффициент, учитывающий 
«страх» риска  инвестора;  – коэффициент, учиты-
вающий сожаление инвестора о возможной упущен-
ной выгоде. Указанные коэффициенты относятся к 
использованию функции субъективной полезности и 
описаны более подробно в работах [7, 9, 10]. 

Выражения (1) и (2) определяют соответственно 
субъективные полезности принятия и отклонения 
инвестиционного проекта. При этом рекомендуется 
принимать то решение, которое имеет максималь-
ную полезность. 

При проведении экспертизы инвестиционного 
проекта происходит уменьшение начального отрезка 
неопределенности 1 2[NPV ; NPV ]  следующим обра-

зом: экспертиза определяет уточняющий отрезок 

1 1[ ; ]a b  для величины NPV , лежащий внутри отрез-

ка 1 2[NPV ; NPV ]  таким образом, что 1 1NPVb   (для 

левого положения отрезка 1 1[ ; ]a b
 
на рис. 1) и 

1 2NPVa   (для правого положения данного отрезка 

на рис. 1). 
Предполагается, что оценки экспертизы не про-

тиворечат начальному отрезку неопределенности 

1 2[NPV ; NPV ] , в случае крайнего правого положе-

ния отрезка 1 1[ ; ]a b  считаем, что экспертиза опреде-

лила одну точку 2NPV  для оценки значения NPV  

проекта, а в случае крайнего левого положения от-
резка 1 1[ ; ]a b

 
 определена одна точка 1NPV . Множе-

ство возможных промежуточных положений отрезка 

1 1[ ; ]a b  включают случаи, когда 1 0a   и 1 0b   

(пример показан на рис. 1). 
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   1a        1NPV    1b                  1a        0            1b                                                 1a     2NPV        1b         NPV  

Рис. 1. Некоторые возможные положения отрезка 1 1[ ; ]a b , определяемого экспертизой  

 
Набор всех возможных положений отрезка 

1 1[ ; ]a b
 

на интервале неопределенности 

1 2[NPV ; NPV ]  зависит от длин указанных отрезков. 

Для учета этого факта вводится параметр 
 1 1

2

b a
  и предполагается, что данный параметр 

известен инвестору заранее до проведения эксперти-
зы, вместе с параметром C  – затратами на проведе-
ние экспертизы. 

Таким образом, инвестор априорно (до прове-
дения экспертизы), зная начальные оценки величин 

1NPV  и 2NPV  и определив вид функции (NPV)p , 

может оценить полезность проведения дополни-
тельной экспертизы с параметром   и затратами на 
проведение C , повысив таким образом эффектив-
ность инвестиционного решения. 

Анализ литературы показывает, что подобные 
задачи рассматривалась в работах [11–14]. Однако 
многие работы в данной области носят фрагментар-
ный характер, изучаются отдельные элементы инве-
стиционного цикла, отсутствует целостная картина 
сложной рассматриваемой ситуации. В связи с этим 
необходимо обобщение ряда существующих иссле-
дований для разработки общих методов поддержки 
принятия решений с возможностью поэтапного 
уточнения уровней риска и неопределенности. 

В следующем разделе будет проведено обосно-
вание методики оценки полезности проведения экс-
пертизы. 

Обоснование формул для оценки полезностей 
решений и полезности проведения экспертизы 

Дерево решений для рассматриваемой задачи 
представлено на рис. 2. Поясним все возможные 
решения в имеющейся ситуации. 

Решения A0 и R0 – соответственно принятие и 
отклонение инвестиционного проекта на начальной 
стадии до проведения экспертизы, узел E соответст-
вует событию проведения экспертизы. Решение P1 – 
принятие проекта к реализации в ситуации, когда 

1 0a   и 1 0b   для отрезка 1 1[ ; ]a b , определенного 

экспертизой, а решение N1 – отклонение проекта от 
реализации в противоположной ситуации, когда 

1 0a   и 1 0b  . 

Решения A1 и R1 – соответственно принятие и 
отклонение инвестиционного проекта в случае, ко-
гда после проведения экспертизы остается неопре-
деленность вида 1 0a   и 1 0b  . 

Приведем выражения для оценок полезностей 
решений, выделенных на рис. 2. В приведенных ни-
же формулах примем следующее обозначение: 

     
1

1

1 1IN[ NPV , , ] NPV NPV
b

a

af fb d  . Для оценки 

полезностей решений A0 и R0 могут быть использо-
ваны (1) и (2) соответственно. Согласно определе-
нию решения P1 нижняя и верхняя оценки для вели-
чины NPV  в данном случае лежат в неотрицатель-
ной области числовой оси, поэтому полезность ре-
шения P1 можно определить по формуле 

    1 1 1IN[NPV NPV , , ]U P p a b , (3) 

где 1 0a   и 1 0b  . 

Полезность решения (3) соответствует матема-
тическому ожиданию NPV  для доходного проекта. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 2. Дерево решений в ситуации с возможностью  

проведения экспертизы 
 
Для решения N1 полезность определяется сле-

дующим выражением: 

    1 1 1IN[NPV NPV , , ]U N p a b  , (4) 

где 1 0a   и 1 0b  . 

Определим величину NPV  по формуле 

   1 2 1 1min ; NPV max ; NPV
NPV

2

b a
 . При этом ве-

личина NPV  будет характеризовать среднее значе-
ние NPV  для одного исхода, который может наблю-
даться при проведении экспертизы. 

При проведении большого количества испыта-
ний по моделированию положения отрезка 1 1[ ; ]a b

 
(и соответственно величины NPV ) внутри началь-

A0

R0

P1 

N1 

 A1

 R1

E
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ного отрезка 1 2[NPV ; NPV ]  можно априорно оце-

нить величины ожидаемых полезностей для всех 
имеющихся решений в рассматриваемой ситуации. 
Оценка полезности проведения экспертизы может 
быть проведена по следующей формуле: 

         1 1 1 1max ;EU U P U N U A U R      

     0 0max ; ,U A U R C   (5) 

где  1U P  и  1U N  – полезности решений P1 и N1 

соответственно,  1U A  и  0U R  – полезности реше-

ний A1 и R1 соответственно,  0U A  и  0U R  – по-

лезности решений A0 и R0, C  – затраты на проведе-
ние экспертизы. 

В случае, когда имеется неопределенность при 
принятии решения (для решений A1 и R1, A0 и R0) 
оцениваются полезности решений для принятия и 
отклонения условного инвестиционного проекта с 
соответствующими характеристиками нижней и 
верхней границы NPV  и выбирается решение, 
имеющее наибольшую полезность. В случае с реше-
ниями P1 и N1 неопределенность устраняется полно-
стью, поэтому полезности этих решений складыва-
ются для определения общей полезности всех реше-
ний после экспертизы. Полезность решения до экс-
пертизы и общие затраты на проведение экспертизы 
вычитаются из полученной суммы. 

Таким образом, при получении значения 

0EU   проведение экспертизы характеризуется по-

ложительной информационной полезностью по 
сравнению с принятием решения относительно реа-
лизации проекта без проведения экспертизы, соот-
ветственно проведение экспертизы рекомендуется в 

этом случае. В противном случае ( 0EU  ) проведе-

ние дополнительной экспертизы невыгодно. 
Метод имитационного моделирования для оп-

ределения полезностей всех имеющихся решений в 
данном случае состоит из нескольких этапов. Во-
первых, выбирается шаг h  для разбиения начально-
го отрезка неопределенности 1 2[NPV ; NPV ] . Чем 

меньше значение h , тем точнее получаемые резуль-
таты. Во-вторых, для каждого из значений получен-
ной сетки необходимо определить, к какому реше-
нию может относиться инвестиционный проект с 

данной характеристикой NPV , и рассчитать полез-
ность по соответствующей формуле. В-третьих, по 
формулам полезностей всех имеющихся решений 
нужно накапливать сумму полезностей соответст-
вующих исходов, относящихся к конкретному реше-
нию. После рассмотрения всей созданной сетки зна-

чений NPV  произвести расчет величины EU  в со-

ответствии с (5). 
Использование рассмотренного алгоритма по-

зволяет выделить некоторые граничные значения 

1
Una  и 1

Unb , которые разделяют области на началь-

ном отрезке неопределенности, относящиеся к ре-
шениям P1, N1 и решениям A1 и R1. Так, при введе-

нии граничных значений 1
Una  и 1

Unb  отрезок 

1 1[NPV ; ]Una  относится к решению N1, отрезок 

21[ ; NPV ]Unb  – к решению P1, а отрезок 1 1[ ; ]Un Una b  – 

остающаяся область неопределённости после про-
ведения экспертизы (может быть принято решение 
A1 или R1). 

Для нахождения значений 1
Una  и 1

Unb  может 

быть использовано уравнение 

 
 
 

 
 

11

21

IN[ NPV , ,0] IN[ NPV , NPV ,0]
.

IN[ NPV ,0, NPV ]IN[ NPV ,0, ]

Un

Un

p a p

pp b
  (6) 

Разработка численного метода определения 
полезностей решений 

В данном разделе будут введены формулы для 
оценки полезностей решений численным методом. 

Значение h  (шаг разбиения начального отрезка) 
удобно выбирать таким образом, чтобы в результате 

деления 2 1NPV NPV
N

h


  получалось целое число. 

При целом значении N  погрешность вычислений 
численным методом будет меньше, так как оценки 
параметров 2NPV  и 1NPV  не будут отличаться от 

значений этих параметров. 
Для использования численного метода опреде-

ления полезностей решений удобно рассмотреть 
разбиение отрезка 1 2[NPV ; NPV ]  с двух сторон: 

  1NPV 1 , 1,2,..., ;a
jx j h j N      (7) 

  2NPV 1 , 1,2,.., .b
jx j h j N      (8) 

Верхний индекс для переменной a
jx  отличает 

сетку значений (7) начального отрезка, начинаю-
щуюся от значения 1NPV  и увеличивающуюся до 

значения 2NPV  от (8), начинающейся от значения 

2NPV  и уменьшающейся до 1NPV . 

При использовании (7) значения 1
Una  и 1

Unb , 

вычисленные согласно (6), заменяются их числен-
ными оценками таким образом, что значения, при-
нимаемые для 1

Una  и 1
Unb , оказываются левее фак-

тических значений данных величин, полученных в 
соответствии с (6). Для сетки значений (8) значения 

1
Una  и 1

Unb , вычисленные в соответствии с (6), заме-

няются их численными оценками, которые лежат 
правее фактических значений данных величин. 

Таким образом, при использовании (7) происхо-

дит уменьшение фактических значений 1
Una  и 1

Unb , 

полученных в соответствии с (6), а при использова-
нии (8) – их увеличение. 
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Используя (7), априорную полезность для ре-

шения N1 согласно (4) вычислим так: 

   
1

1 1
1 1

1 1

1
IN[ NPV , NPV , ],

N
a a Un

j
NjNU U a

N
p


   

где 11
1

NPVUna
N

h


 ;  

 
 

 1

1

1

β IN[NPV NPV , , ]
.

IN[ NPV , , ]

a a
j

N
ja

j a a
j j

x x
U

x x

p

p





 
  

Априорную полезность решения N1 при  
использовании (8) определим аналогичным выраже-
нием: 

   
1 1

2

1 1
2

1
IN[ NPV , NPV , ],

N
b b Un

j
j N

N N
U U a

N N
p


 

   

где 2 1
2

NPV Una
N

h


 ;  

 
 

 1

1

1

β IN[NPV NPV , , ]
.

IN[ NPV , , ]

b b
jj

N
b
j b b

jj

x x
U

x x

p

p





 
  

Априорную полезность для решения P1 при ис-
пользовании (7) вычислим так: 

   
1 1

2

21
2

1
IN[ NPV , , NPV ],

N
a a Un
P j P

j N

U U b
N N

p


 
   

где 11
2

NPVUnb
N

h


 ;  

 
 

 1

1

1

IN[NPV NPV , , ]
.

IN[ NPV , , ]

a a
j ja

j P a a
j j

p x x
U

x xp






  

Используя (8), априорную полезность для ре-
шения P1 определим следующей формулой: 

   
1

1 1
21

1 1

1
IN[ NPV , , NPV ],

N
b b Un
P j P

j

U U b
N

p


   

где 2 1
1

NPV Unb
N

h


 ;  

 
 

 1

1

1

IN[NPV NPV , , ]
.

IN[ NPV , , ]

b b
jjb

j P b b
jj

p x x
U

p x x






  

Априорную полезность для решения A1, ис-
пользуя (7), вычислим по следующей формуле: 

 
2

1 1
12 1

1
,

N
a a

j
j N

A A
U U

N N 


   

где  1

a
j A

U   

   

 

 
 

 

 
 

1
1

1

1 1

1
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1 β IN[NPV NPV , ,0]

0,
IN[NPV NPV ,0, ], если

0;

0,IN[NPV NPV , , ]
1 β , если

IN[ NPV , , ] 0;

0,IN[NPV NPV , , ]
, если

IN[ NPV , , ] 0.
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j

a
ja
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j
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p x
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При использовании (8), априорную полезность 
решения A1 вычислим так: 

 
2

1 1
12 1

1
,

N
b b

j
j N

A A
U U

N N 


   

где  1

b
j A
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1
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1
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0;

0,IN[NPV NPV , , ]
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IN[ NPV , , ] 0;

0,IN[NPV NPV , , ]
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IN[ NPV , , ] 0.
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b
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j
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Априорную полезность для решения R1 соглас-
но (7) найдем по следующей формуле: 
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При использовании (8) априорную полезность 

решения R1 определим выражением 
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Теперь, зная полезности всех имеющихся после 
экспертизы решений, можно вычислить априорную 
полезность в узле E согласно (7) и (8) по следующим 
формулам: 

 1 1 1 1( ) ( ) max ( ); ( ) ;a a a a aU U P U N U A U R    

 1 1 1 1( ) ( ) max ( ); ( ) .b b b b bU U P U N U A U R    

Тогда согласно (5) информационная полезность 
экспертизы для рассмотренных разбиений определя-
ется выражениями: 

  0 0max ( ); ( ) ;E a
aU U U A U R C    (9) 

  0 0max ( ); ( ) .E b
bU U U A U R C    (10) 

Итоговое значение для полезности проведения 
экспертизы определяется как среднее арифметиче-
ское полученных в (9) и (10) значений, т.е. 

.
2

a b
E U U

U


  

Использование численного метода позволяет 
находить оценку априорной полезности проведения 
экспертизы для инвестиционных проектов в случае 
общего вида функции (NPV)p . 

Программное обеспечение и результаты его 
применения 

Для проверки разработанного алгоритма со-
ставлена программа в среде Matlab. Функция плот-
ности вероятности (NPV)p  задавалась выражением 

1 2

1 2
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где 1 2NPV NPV NPV  ; 1 0m  ; 2 0m  . 

Коэффициент k  определяется из условия нор-
мировки: 

1 22

1
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k dx
   

      
   

  

Входными параметрами для расчетов являлись 
следующие величины: 1 2 1 2NPV , NPV , , ,m m  α, γ, ,C . 

Численные значения исходных данных для мо-
дельного примера приведены в табл. 1. 

 
Т а б л и ц а  1  

Исходные данные для расчетов 
№ п/п Величина Значение 

1 1NPV  –4 000 

2 2NPV  14 000 

3 1m  1 

4 2m  2 
5 α  0,7 
6 γ  0,817 
7   3 000 
8 C  0 

 
Результаты расчетов представлены на рис. 3 и в 

табл. 2. 
  (NPV)p  

 
Рис. 3. Плотность вероятности распределения NPV   

 
Т а б л и ц а  2  

Результаты расчета в среде Matlab 
Расчет по 
формулам 

Численный метод 
№ 
п/п

Величина 
Полезность 

Нижняя 
оценка 

Верхняя 
оценка 

1 Решение P1 9 263,1 9 261,3 9 263,6 
2 Решение N1 12 173,3 12 166,0 12 176,0 
3 Решение A1 718,4 713,5 723,0 
4 Решение R1 0 0 0 

5 
Полезность  

экспертизы UE 
3 040,4 3 037,4 3 042,6 

 
Как видно из табл. 2, нижние и верхние оценки 

полезностей решений образуют интервал, в который 
попадает точное значение полезности, полученное 
по формулам. Для рассмотренного модельного при-
мера информационная полезность экспертизы, рас-
считанная численным методом, составила 

3 040EU  , что говорит о том, что проведение экс-

пертизы выгодно в данном случае. Данный вывод 

NPV
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объясняется тем фактом, что стоимость экспертизы 
была выбрана 0C  . Таким образом, при стоимости 
экспертизы менее 3 040 условных денежных единиц, 
проведение экспертизы будет приносить дополни-
тельную полезность при неизменных величинах ос-
тальных исходных данных. 

Заключение 
При использовании разработанного алгоритма 

возможен комплексный учет следующих факторов: 
индивидуального отношения инвестора к упущен-
ным возможностям и степени его склонности к рис-
ку, взаимного расположения на числовой оси вели-
чин 1NPV  и 2NPV , параметров экспертизы  , C . 

Кроме этого, разработанная математическая модель 
может быть расширена для случая многоэтапной 
экспертизы инвестиционного проекта. Программ-
ный продукт в среде Matlab может использоваться 
на практике для оценки эффективности реальных 
инвестиционных проектов, в которых предусматри-
вается возможность проведения дополнительной 
экспертизы, оценивающей уровни риска при приня-
тии решений по реализации проектов. 
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Danko E.V. 
Numerical method to evaluate the utility of an investment 
expertise 
 
The main idea of utility evaluation for one-phase expertise 
using the numerical method is explained in the article. The 
aforementioned method allows a quantitative assessing of the 
benefits which can be drawn by carrying out an investment 
expertise. The information obtained by using the described 
mathematical apparatus can be used in the decision-making 
process concerning evaluation of economic utility to carry out 
an expertise for a real investment project. 
Keywords: expertise utility, investment expertise, evaluation 
of investment efficiency. 

 


