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 В настоящее время вопрос инвестиционной деятельности нашей республики занимает одно из цен-
тральных мест – основной целью государства является достижение благоприятного инвестиционного кли-
мата в стране и дальнейшее стимулирование притока прямых иностранных инвестиций в экономику, так же 
много внимания уделяется вопросам совершенствования методов оценки и выбора инвестиционных проек-
тов. Вопросам финансово-экономических методов инвестиционной деятельности посвящены исследования 
многих авторов. В статье рассматриваются методы принятия инвестиционных решений, и разрабатывается 
конкретная процедура выбора инвестиционных проектов на основе теории принятия решений. Представлен-
ные методы позволяют определить наиболее эффективную стратегию инвестирования в условиях неопреде-
ленности. Разработан алгоритм выбора наиболее перспективного проекта из множества проектов в условиях 
неопределенности, для создания инструментального средства.
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Now the question of investment activity of our republic occupies one of the central places – a main objective 
of the state is achievement of favorable investment climate in the country and further stimulation of infl ow of direct 
foreign investments to economy, is paid to questions of improvement of methods of an assessment and a choice 
of investment projects also much attention. Researches of many authors are devoted to questions of fi nancial and 
economic methods of investment activity. This article describes how to make investment decisions, and developed 
a specifi c procedure for the selection of investment projects on the basis of decision theory. The presented method 
allows to determine the most effective strategy of investing in an uncertain environment. The algorithm of a choice 
of the most perspective project from a set of projects in the conditions of uncertainty, is developed for creation of 
tool means.
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Глобальный финансово-экономиче-
ский кризис, ставший причиной систем-
ного сдвига в финансовой сфере мировой 
экономики продемонстрировал недостат-
ки существующих методов, применяемых 
в области инвестиционной деятельности. 
Вопросам финансово-экономических ме-
тодов инвестиционной деятельности по-
священы исследования многих авторов. 
В них рассматриваются различные аспек-
ты выбора инвестиционного проектов 
с учетом их различных показателей [1–7]. 
Анализ этих исследований показал, что 
основное внимание уделяется общим под-
ходам к организации инвестиционной дея-
тельности в рамках теории Г. Марковица, 
Тобина и др. Однако все возрастающий вес 
набирает проблема формирования и управ-
ления инвестиционной политики с позиции 
обеспечения эффективности принимаемых 
решений по выбору наиболее перспектив-
ных инвестиционных проектов в условиях 
различных непредсказуемых вызовов эко-
номического, социального, экологического 
и другого характера.

Поэтому в данной статье разрабатывает-
ся конкретная процедура выбора инвести-
ционных проектов на основе теории при-
нятия решений, хорошо зарекомендовавшая 
себя в организационных, социальных и дру-
гих сферах человеческой деятельности.

Методы принятия решений 
в условиях неопределенности

Пусть имеется множество проектов, 
рассматриваемых в качестве претендентов 
на инвестирование 
 A = {Ai / i = 1, 2, …, n} (1)

характеризуемых показателями оцен-
ки их доходности Bi, i = 1, 2, …, n. Однако 
существует неопределенность, вызванная 
неполнотой или неточностью информации 
об условиях их реализации, например уро-
вень инфляции. С учетом этой неопреде-
ленности экспертами оценены возможные 
варианты состояния S = {Sj / j = 1, 2, …, m} 
рынка товаров и услуг, относящихся к про-
ектам из представленного множества (1). 
Такая информация может быть представле-
на в виде табл. 1.
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Таблица 1

Значения экспертных оценок доходности 
проектов при различных ситуациях
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Здесь bij = f(Ai, Sj), i = 1, 2, …, n, 
j = 1, 2, …, m – доходность инвестиции 
в проект Ai при возможной инфляционной 
ситуации на рынке Sj.

При необходимости знания для опре-
деления bij = f (Ai, Sj) количественных зна-
чений каждого из вариантов состояния Sj, 
j = 1,2, …, m, задаются законы распределе-
ния их возможных значений, обычно в виде 
случайных дискретных величин

    j = 1, 2, …, m.

Для определения конкретных значений 
Sjl каждого из вариантов состояния Sj, j = 1, 
2, …, m используется метод, основанный на 
теореме 1 «Величина Sjl наступает с вероят-
ностью Pjl при выполнении условия u Î l, 
гдеl = Pjl и u – равномерно распределена 
в интервале [0, 1]». Доказательство данной 
теоремы можно найти, например, в [10].

Для определения эффективной страте-
гии инвестирования воспользуемся извест-
ными критериями принятия решений в ус-
ловиях неопределенности: Вальда, Лапласа, 
Гурвица и Сэвиджа [8]. По критерию Валь-
да, которую в данном случае можно назвать 
критерием осторожного инвестора, выбор 
проекта Ai* осуществляется в предположе-
нии, что рынок будет находиться в самом 
невыгодном для него состоянии. Аналити-
чески это записывается выражением
   (2)
обеспечивающим наибольшее значение до-
ходности из всех ее минимальных значений. 
Таким образом эффективным по критерию 
Вальдаявляется стратегия инвестирования 
в проект Ai*.

По критерию Гурвица предполагается, 
что рынок может находиться в самом не-
выгодном состоянии с вероятностью (1 – τ) 
и в самом выгодном – с вероятностью (τ), где 
τ – коэффициент доверия. Тогда правило вы-
бора проекта для инвестирования примет вид

При τ = 0 из (3) получим выражение кри-
терия Вальда. При τ = 1 приходим к страте-
гии инвестора – оптимиста:

Величина коэффициента доверия сама 
является случайной величиной и в зависи-
мости от вида рынка товаров и услуг может 
описываться различными законами рас-
пределения. Поэтому для определения ее 
значения можно воспользоваться методом 
обратной функции моделирования непре-
рывных случайных величин, принцип кото-
рого формулируется в виде теоремы 2 [9]: 
«Случайная величина τ, реализации кото-
рой определяются из выражения
     или   τ = F–1(u), 

где u – равномерно распределена в ин-
тервале [0, 1], имеет заданную плотность 
распределения φ(τ)». Если функция плотно-
сти φ(τ) является непрерывной случайной 
величиной и подчиняется одному из извест-
ных стандартных теоретических законов 
распределения, то для моделирования зна-
чений τ можно воспользоваться формулами, 
приведенными в табл. 2 [10].

Критерий Лапласа используется при от-
сутствии информации о будущем состоянии 
рынка и тогда все состояния рынка счита-
ются равновероятными. Этому критерию 
соответствует аналитическое выражение

   (4)

Наконец, критерий Сэвиджа использу-
ется для минимизации размеров максималь-
ных потерь по каждому из принимаемых 
решений. При использовании данного кри-
терия таблица 1 преобразуется в таблицу по-
терь (сожалений) в соответствии с формулой

   (5)

Тогда аналитическое выражение крите-
рия Сэвиджа имеет вид

   (6)

Алгоритм выбора проекта 
в условиях неопределенности

Построим алгоритм выбора единствен-
ного проекта из множества проектов (1) 
в условиях неопределенности

Шаг 1. Задание элементов табл. 1.
Шаг 2. Определение проекта Ai* опти-

мальной по критерию (2).

     где τ  [0, 1]. (3) 
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Таблица 2

Формулы моделирования основных теоретических распределений 
непрерывных случайных величин

Распределение Функция плотности Формула для моделирования
Нормальное

    –∞ < τ < ∞

Равномерное
  τ  [a, b] 

Экспонентное
 τ ≥ 0

Линейное
    

Гамма
   α > 0, k > 0, τ ≥ 0

Шаг 3. Определение проекта Ai* опти-
мальной по критерию (3).

Шаг 4. Определение проекта Ai* опти-
мальной по критерию (4).

Шаг 5. Составление таблицы потерь 
в соответствии с формулой (5).

Шаг 6. Определение проекта Ai* опти-
мальной по критерию (6).

Шаг 7. Вычисление для выбранных по 
каждому критерию оптимальных проектов 
одного из стандартных показателей их эф-
фективности (индекс рентабельности, срок 
окупаемости и др.).

Шаг 8. Сравнительный анализ результатов, 
полученных по разным критериям по значени-
ям дополнительного стандартного показателя.

При необходимости выбора нескольких 
(k) проектов для инвестирования алгоритм 
преобразуем к следующему виду.

Шаг 1. Задание элементов табл. 1.
Шаг 2. Выбор одного из критериев, реа-

лизуемых выражениями (2, 3, 4, 6).
Шаг 3.1. Определение проекта Ai* опти-

мальной по критерию (2).
Шаг 3.2. Определение проекта Ai* опти-

мальной по критерию (3).
Шаг 3.3. Определение проекта Ai* опти-

мальной по критерию (4).
Шаг 3.4.1 Составление таблицы потерь 

в соответствии с формулой (5).
Шаг 3.4.2 Определение проекта Ai* оп-

тимальной по критерию (6).
Шаг 4. Исключение из табл. 1 строки, 

соответствующей выбранному проекту 
и переход к реализации шага 3*, выбранной 
ранее на шаге 2 до определения k проектов, 
подлежащих инвестированию.

По второму алгоритму для определения 
всех k проектов используется только один, 
выбранный на шаге 2 критерий. Однако при 
наличии дополнительных показателей про-
ектов, не подверженных рыночным колеба-
ниям, здесь также можно осуществить срав-

нительный анализ результатов, полученных 
по разным критериям.

Заключение 
В последнее время растет интерес к про-

цедурам анализа эффективности и выбора 
инвестиционной деятельности. Причиной 
стал мировой финансово-экономический 
кризис, отразивший недостатки применяе-
мых в прошлом методов. В статье приведены 
методы принятия инвестиционных решений 
и разработан алгоритм выбора перспектив-
ного проекта в условиях неопределенности, 
которые в будущем будут использованы при 
разработке инструментального средства, по-
зволяющего детально описать инвестици-
онную деятельность. Преимуществом пред-
ставленных методов и алгоритма является 
возможность выбора наиболее эффективно-
го варианта из альтернативных инвестицион-
ных проектов в условиях неопределенности, 
учет неопределенности и рисков, связанных 
с осуществлением проекта. 
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