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Аннотация. Статья посвящена разработке авторской концепции оценки коммерческой 

эффективности реальных инвестиционных проектов, которая предполагает выделение 

трех компонент (коммерческой, стратегической и репутационной), а также принятие 

инвестиционных решений с учетом правового и этического аспектов. На основе этой 

концепции предложен комплекс экономико-математических моделей оценки 

коммерческой эффективности реальных инвестиционных проектов. Использование этих 

моделей для принятия инвестиционных решений должно способствовать достижению 

устойчивого развития предприятия. В статье предложена модель упорядочивания 

(ранжирования) рассматриваемых реальных инвестиционных проектов по уровню 

предпочтительности их реализации. Для оценки значений уровней предпочтительности 

используется сценарный подход и решение соответствующей антагонистической игры, 

которая моделирует ситуацию принятия инвестиционных решений в условиях 

неопределенности, конфликтности и порожденного ими экономического риска. 
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Введение 

Реальные инвестиционные проекты (РИП) игра-
ют ключевую роль в успешном функционировании 
коммерческих предприятий и представляют собой 
сложные социально-экономические системы, нахо-
дящиеся в постоянном развитии и взаимодействую-
щие с внешней средой. Выбор наиболее эффектив-
ных РИП, а также их успешная реализация способ-
ствуют повышению конкурентоспособности ком-

мерческого предприятия, его выживанию в совре-
менных условиях хозяйствования. 

В российской и украинской научной литературе 
принято выделять различные виды эффективности 
РИП: коммерческую, социально-экономическую, 
бюджетную, экологическую и другие виды эффек-
тивности [9, с. 60–61; 15, с. 313; 18, с. 40]. 

Коммерческая оценка эффективности предпо-
лагает учет финансовых последствий реализации 
проекта для его непосредственных участников (другие 
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последствия осуществления РИП не принимаются 
во внимание) [9, с. 61; 18, с. 41]. 

В процессе оценки коммерческой эффективности 
РИП и принятия инвестиционного решения следует 
помнить о том, что российская и украинская нацио-
нальные экономики, в отличие от национальных 
экономик высокоразвитых стран, являются неста-
ционарными. Под нестационарной экономикой 
Лившиц В. Н. и Лившиц С. В. понимают хозяйст-
венную систему, «…которой присущи достаточно 
резкие и плохо предсказуемые изменения многих 
макроэкономических показателей, динамика кото-
рых не отвечает нормальному рыночному циклу, а 
скорее присуща кризисным или посткризисным эко-
номическим процессам» [14, с. 51]. 

Стационарная экономика и нестационарная эко-
номика представляют собой совершенно разные 
среды, в которых будет протекать реализация РИП. 
Очевидно, что один и тот же РИП, реализуемый в 
экономической среде различного типа, приведет к 
разным, а может быть и противоположным, резуль-
татам. Поэтому многие ученые призывают при 
оценке эффективности РИП не следовать слепо за-
падным методикам оценки, а создавать экономико-
математические модели, учитывающие реальную 
экономическую действительность. Принятие гра-
мотного инвестиционного решения в условиях не-
стационарной экономики не представляется воз-
можным без использования инструментария при-
кладного системного анализа [14, с. 50]. 

В настоящее время возникла острая необходи-
мость применения экономико-математических моде-
лей и методов, а также информационных технологий 
в практике управления экономическими объектами. 
Проблема разработки экономико-математических 
моделей оценки коммерческой эффективности РИП 
и принятия инвестиционных решений, на наш 
взгляд, тесно связана с определением генеральной 
цели инвестирования. 

Бланк И. А., Пересада А. А. выделяют следующие 
основные цели инвестиционной деятельности: «по-
вышение уровня благосостояния собственников пред-
приятия и максимизацию его рыночной стоимости, 
приращение капитала, повышение уровня прибыльно-
сти инвестиций и суммы дохода от их вложения, из-
менение пропорций в суммах реального и финансово-
го инвестирования, усовершенствование технологиче-
ской и воспроизводящей структуры капитальных вло-
жений, отраслевой и региональной направленности 
инвестиционных программ» [28, с. 139]. 

Согласно Фридману М.: «У бизнеса одна и 
только одна социальная ответственность – исполь-
зовать свои ресурсы и предпринимать действия для 
увеличения прибыли, не нарушая при этом правила 
игры, иными словами, участвовать в открытом и 
свободном соревновании, без жульничества или 

обмана» [34]. Это неоклассическое видение в на-
стоящее время является главной парадигмой бизне-
са [34]. 

Учитывая тот факт, что основной целью управ-
ленческой деятельности является достижение ус-
тойчивого развития предприятия [13], можем пред-
положить, что генеральная цель инвестирования в 

реальном секторе экономики – способствование 
устойчивому развитию предприятия. 

Целью статьи является построение концепции 
комплекса экономико-математических моделей оцен-
ки коммерческой эффективности РИП, основанной 
на анализе факторов, способствующих устойчивому 
развитию предприятия. 

1. Сущность и факторы 

устойчивого развития предприятия 

Концепция устойчивого развития разрабатыва-
лась для макроэкономического уровня; так в отчете 
ООН 1987 года «Наше общее будущее» (англ., «Our 

Common Future») устойчивое развитие (англ., Sus-
tainable Development) определено как «развитие, ко-
торое удовлетворяет потребности нынешних поко-
лений, при этом не лишая грядущие поколения воз-
можности удовлетворять их потребности и стремле-
ния» [42]. Впоследствии идея данной концепции 
была перенесена на микроэкономический уровень – 
уровень предприятия [42]. До настоящего времени 
так и не было сформулировано единое общеприня-
тое определение понятия устойчивое развитие 

предприятия (также применяется термин корпора-

тивная устойчивость). В табл. 1 представлены не-
которые определения этого понятия, данные различ-
ными авторами. 

В нашем понимании, устойчивое развитие 

предприятия – это развитие, не только удовлетво-
ряющее потребности собственников (акционеров) 
предприятия в получении прибыли в ближайшей 
перспективе, но также способствующее сохранению 
(повышению) конкурентоспособности предприятия 
на рынке в средне- и долгосрочной перспективе. 

В статье [42] выделены для микроуровня четыре 
аспекта понятия устойчивое развитие: 1. экономи-

ческий аспект (финансовые показатели корпора-
ции; ее долгосрочная конкурентоспособность, эко-
номическое влияние компании на группы участни-
ков); 2. социальный аспект (справедливость внутри 
корпорации; международная справедливость; внут-
ренние социальные улучшения; внешние социаль-
ные улучшения); 3. аспект, относящийся к окру-

жающей среде (использование ресурсов; выбросы; 
ущерб окружающей среде и риски); 4. второсте-

пенные аспекты (прозрачность и вовлеченность; 
интеграция). 
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В работе [11, с. 40] Клейнер Г. Б. дает системное 
описание предприятия и выделяет следующие под-
системы: имущественный комплекс, организацион-
но-технологическую подсистему, социальную под-
систему (трудовой коллектив, менеджмент и др.), 
институциональную подсистему и культурную сре-
ду; и говорит о том, что «…каждое предприятие, не-
зависимо от его размеров, является ареной взаи-
модействия политики, экономики, культуры, идеоло-
гии и т. п., так что анализ в рамках одной из дисцип-
лин может дать только частичные результаты»  
[11, с. 41]. 

Процесс развития коммерческого предпри-

ятия можем представить в виде схемы, показанной 
на рис. 1. Для того чтобы проанализировать влия-
ние реализации РИП на развитие (в будущем) ком-
мерческого предприятия, считаем необходимым вы-
делить три подсистемы предприятия: имущест-

венный комплекс, социальную подсистему и интел-
лектуальный капитал. В состав интеллектуального 

капитала в научной литературе включают челове-
ческий, организационный (структурный) и потре-
бительский капитал (клиентский капитал, капитал 
отношений) [27]. 

Современное состояние подсистем предприятия 
во многом обусловлено управленческими реше-
ниями, которые были приняты и реализованы в 
прошлом, что хорошо просматривается на рис. 1; а 
будущее функционирование зависит от управленче-
ских (в т. ч. и инвестиционных) решений, прини-
маемых в настоящем времени. Предприятие пред-
ставляет собой сложную социально-экономиче-
скую систему, находящуюся в постоянном развитии 
и взаимодействующую с внешней средой, парамет-
ры которой также меняются с течением времени 
(см. рис. 1). 

Таблица 1 

Определения понятия устойчивое развитие предприятия 

№ Определение Автор(ы) 

1 

«Для коммерческого предприятия устойчивое развитие означает принятие бизнес страте-
гий и начинаний, которые удовлетворяют потребности предприятия и его участников в на-
стоящее время и, в то же время, защищают, поддерживают и улучшают человеческие и 
природные ресурсы, которые понадобятся в будущем». 

Deloitte, Touche, 
1992 

(см. [42]) 

2 

«Устойчивое развитие – процесс изменений, в котором эксплуатация ресурсов, направле-
ние инвестиций, ориентация научно-технического развития и институциональные измене-
ния согласованы друг с другом и укрепляют нынешний и будущий потенциал предпри-
ятия». 

[26] 

3 

«Корпоративную устойчивость можно обозначить как удовлетворение потребностей пря-
мых и косвенных участников фирмы (таких как акционеры, сотрудники, клиенты, влия-
тельные группы, сообщества и т. д.), при этом не подвергая риску способность удовлетво-
рять потребности будущих участников». 

[33] 

4 
«Устойчивое развитие – это комплексное понятие, включающее в себя экономические и 
социальные факторы, а также факторы окружающей среды, которые оказывают влияние на 
способность организации выживать и расти». 

[29] 

5 

«Устойчивость развития предприятия как сложной хозяйственной системы означает, что 
в условиях изменения внешней и внутренней среды она способна сохранять такое состоя-
ние, которое при положительной тенденции к получению необходимого предприниматель-
ского дохода обеспечивает на длительный период удержание и расширение контролируе-
мой доли целевого рынка». 

[24] 

6 
«…устойчивое развитие предприятия – это равновесное сбалансированное поступатель-
ное изменение всех показателей устойчивости предприятия, способного противостоять эн-
тропийным тенденциям, сохраняя при этом целостность и основные свойства». 

[13] 

7 

«Роль устойчивого развития предприятия заключается в целенаправленном изменении 
внутренней среды с учетом будущего изменения внешней среды с одновременным обеспе-
чением предприятия комплексной устойчивостью, которая является системой текущей и 
долгосрочной устойчивостей». 

[2] 
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В современных условиях ведения бизнеса на-
блюдается стирание границ между внутренними и 
внешними аспектами, что составляет наиболее важ-
ную проблему, решаемую организациями [36]. 
Внешняя среда может быть представлена как сово-
купность источников угроз и благоприятных воз-
можностей для коммерческого предприятия (фир-
мы), среди которых можем назвать положительный 
или отрицательный имидж (репутацию) предпри-
ятия (фирмы). 

Имидж предприятия – образ предприятия в 
представлении групп общественности [3]. Позитив-
ный корпоративный имидж предоставляет предпри-
ятию следующие основные преимущества: снижает 
ценовую чувствительность потребителей; уменьша-
ет заменяемость товаров; облегчает доступ фирмы к 
различным ресурсам: финансовым, информацион-
ным, человеческим и т. д. [19, с. 4]. Корпоративный 
имидж является неявным (нематериальным) акти-
вом, которым владеет компания, и входит в состав 
интеллектуального капитала. 

В [35] сказано о том, что «репутация является 
важнейшим определяющим фактором устойчивого 
развития любой корпорации». Хорошая репутация 
также оказывает помощь компаниям в их стремле-
нии к международной экспансии [38]. Питер Прузан 
(Peter Pruzan) убежден, что действия организации, 
направленные на защиту и улучшение ее репута-
ции – необходимое условие для сохранения ее эко-
номической конкурентоспособности, поскольку, как 
показывают проведенные социологические опросы, 
потребителей все больше интересуют аспекты эко-

логической, социальной и этической ответственно-
сти бизнеса [40]. 

На современном этапе развития науки учеными 
высказывается мнение о том, что долгосрочная кон-
курентоспособность предприятия основывается на 
нематериальных ресурсах (интеллектуальном капи-
тале) [27]. Предприятия не владеют полностью че-
ловеческим и потребительским капиталом: челове-
ческим капиталом они владеют совместно с наем-
ными работниками, а потребительским – совместно 
с потребителями и другими контрагентами [27].  
В связи с этим руководству предприятия следует 
уделять большое внимание созданию благоприятных 
условий для работы своих сотрудников и поддержа-
нию хороших отношений со своими клиентами. В то 
же время, в настоящий момент «государство и об-
щество от предприятия ожидает свидетельств и га-
рантий щадящего отношения к окружающей среде, 
обеспечения профессиональной безопасности и здо-
ровья сотрудников, социальной ответственности и 
обеспечения социальной безопасности, информаци-
онной безопасности и ряда других видов деятельно-
сти» [21]. 

В статье [11] Клейнер Г. Б. развивает системно-
интеграционную теорию современного предприятия 
и вводит понятие системного события «…как 
кратковременного существенного изменения, затра-
гивающего различные сферы и подсистемы пред-
приятия», факта, имеющего «…существенное зна-
чение для восприятия предприятия всеми субъекта-
ми, связанными с его деятельностью». События в 
жизни предприятия могут стать фактором консоли-

 

Рис. 1. Схема развития предприятия 
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дации коллектива, детонатором распада коллектива, 
системообразующим фактором, средством мотива-
ции персонала, источником создания конкурентных 
преимуществ и т. д. [11]. 

Принятие решения о необходимости реализации 
конкретного РИП в большинстве случаев может 
стать системным событием для предприятия.  
В связи с этим, оценивая коммерческую эффектив-
ность РИП, на наш взгляд, следует также исследо-
вать возможное влияние проекта на восприятие 
предприятия внутренними группами (на организа-
ционную идентичность) и внешними группами (на 
имидж предприятия), т. е. исследовать возможное 
изменение репутации предприятия. 

В работе [25] выделены следующие особенно-
сти процесса управления развитием предприятия: 
1. необходимость соответствия принимаемых ре-
шений стратегии развития предприятия; 2. необхо-
димость учета потребностей задач развития в про-
цессе управления ресурсами; 3. компромисс между 
текущими потребностями и целями развития; 
4. выделение и учет целей и интересов предпри-
ятия как отдельной системы (наряду с интересами 
собственника). 

Инвестиционное решение в реальном секторе 
экономики – разновидность управленческого реше-
ния, следовательно, в процессе его принятия необ-
ходимо также анализировать возможное влияние 
конкретного РИП на процесс стратегического 

развития предприятия. В данной ситуации, на 
наш взгляд, в обязательном порядке следует учиты-
вать следующие аспекты: 1. оценивать степень со-
ответствия РИП целям предприятия; 2. принимать 
во внимание тот факт, что РИП может служить ба-
зой для реализации потенциальных проектов в бу-
дущем. 

Чтобы быть конкурентоспособным в каждый 
конкретный промежуток времени предприятие 
должно обладать современными материальными и 
нематериальными активами, высококлассными 
специалистами; характеризоваться хорошей репу-
тацией. В то же время выбор и реализация кон-
кретного РИП может оказать влияние (как пози-
тивное, так и негативное) на состояние подсистем 
предприятия не только в краткосрочной перспек-
тиве, но также в среднесрочной и долгосрочной 
(см. рис. 1.) 

Вышеизложенное позволяет прийти к выводу, 
что в процессе принятия инвестиционных решений 
в реальном секторе экономики недостаточно учиты-
вать только коммерческие (финансовые) результаты 
РИП в ближайшей перспективе, необходимо также 
учитывать влияние проекта на процесс стратегиче-
ского развития предприятия, а также на изменение 
репутации предприятия. 

2. Концепция построения комплекса 

моделей оценки коммерческой  

эффективности РИП и принятия 

инвестиционных решений 

Учитывая результаты проведенного выше анали-
за, можем представить концепцию построения ком-
плекса моделей оценки коммерческой эффективно-
сти РИП и принятия инвестиционных решений в 
виде следующей схемы (рис. 2). 

На наш взгляд, комплекс экономико-математи-
ческих моделей оценки коммерческой эффективно-
сти РИП и принятия инвестиционных решений дол-
жен включать в себя следующие составляющие: 
1. коммерческую компоненту, которая позволяет 
оценить достижение проектом коммерческих (фи-
нансовых) целей в ближайшей перспективе (гори-
зонт планирования — расчетный период РИП); 
2. стратегическую компоненту, оценивающую 
влияние проекта на стратегическое развитие пред-
приятия; 3. репутационную компоненту, характе-
ризующую возможное изменение репутации пред-
приятия в результате осуществления конкретного 
РИП. При этом предполагается, что создаваемый 
комплекс моделей в обязательном порядке должен 
учитывать риски, связанные с проектом. 

Кроме того, процесс принятия инвестиционных 
решений должен проходить в рамках правового и 
этического полей (рис. 2). Правовое поле в данном 
случае представляет собой нормативно-правовую 
базу, действующую в определенном государстве и на 
конкретной территории. Этическое поле на рис. 2 
символизирует соблюдение лицом, принимающим 
решение (ЛПР), этического принципа оценки эф-

фективности РИП: «…варианты проектов, кото-
рые не отвечают социальным стандартам и этиче-
ским нормам не должны быть рекомендованы к реа-
лизации» [4; 5]. 

Соблюдение предприятием государственных за-
конов в процессе осуществления РИП контролирует 
государство в лице органов исполнительной и су-
дебной власти. А соблюдение предприятием этиче-
ского принципа оценки эффективности РИП не от-
носится к компетенции государства, и выбор здесь 
остается за ЛПР. Но, тем не менее, существуют оп-
ределенные общественные механизмы, которые спо-
собствуют соблюдению на практике данного прин-
ципа, особенно в высокоразвитых странах. Речь в 
данном случае идет об общественном давлении, ко-
торое заставляет предприятия быть социально от-
ветственными. Потребителей, сотрудников предпри-
ятия, инвесторов все больше интересуют аспекты 
экологической, социальной и этической ответствен-
ности бизнеса (см., например, [39; 40]). В работах 
[29; 32] приведен ряд преимуществ, которые может 
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получить предприятие, если оно проводит социаль-
но ответственную политику. 

Репутация предприятия зависит от реальных 
действий предприятия, поэтому соблюдение этиче-
ского принципа оценки эффективности РИП на 
практике имеет огромное значение для устойчивого 
развития предприятия. 

3. К вопросу о построении коммерческой 

компоненты комплекса моделей оценки 

коммерческой эффективности РИП 

Как правило, процесс принятия решения о реа-
лизации РИП осложняется наличием многих аль-
тернатив (речь в данном случае пойдет о сравни-

тельной оценке коммерческой эффективности 

РИП). 
В научной литературе, а также в управленческой 

практике, до настоящего момента времени так и не 
произошло официального выбора какого-то одного 
приоритетного показателя для сравнительной оцен-
ки коммерческой эффективности РИП. Одни иссле-
дователи (например, [14]) придерживаются мнения о 
необходимости применения отдельных показателей 
оценки эффективности РИП, другие – интеграль-
ных/комплексных (формируются из ряда критериев) 
показателей (например, [1]). 

В современной российской и украинской бизнес-
практике в процессе обоснования РИП чаще всего 
применяют дисконтные показатели оценки эффек-
тивности РИП, которые учитывают изменение стои-
мости денежных средств во времени, а также бази-
руются на вычислении размеров денежных потоков 
проекта: чистый дисконтированный доход (NPV), 
индекс прибыльности (PI), внутреннюю норму до-

ходности (IRR), дисконтированный период окупае-
мости (DPP). В работе [16] упомянутые показатели 
отнесены к числу наиболее приемлемых, отвечаю-
щих современным требованиям, показателей оценки 
эффективности РИП. 

В монографии [14, с. 285–286] рассмотрен алго-
ритм расчета вышеупомянутых показателей оценки 
эффективности РИП для случая нестационарной 

рыночной экономики. 
В научной литературе также можно встретить 

мнение о необходимости учета при оценке эффек-
тивности РИП значений не только дисконтных (ди-
намических) показателей, но также ряда статиче-

ских (не учитывающих изменение стоимости де-
нежных средств во времени) и основанных на фи-

нансовой отчетности (не предусматривающих 
вычисление размеров денежных потоков проекта), 
см., например, [22, с. 40]. 

Необходимо отметить, что не все исследователи 
считают необходимым в качестве базы модели при-
нятия инвестиционного решения использовать упо-
мянутые выше дисконтные показатели оценки эф-
фективности РИП. Ряд авторов предлагают свои 
альтернативные показатели. 

В монографии Лившица В. Н. и Лившиц С. В. 
«Системный анализ нестационарной экономики 
России (1992–2009): рыночные реформы, кризис, 
инвестиционная политика» предложены новые пока-
затели оценки эффективности РИП, при вычислении 
которых применяется операция компаундирования 
(реальная чистая будущая стоимость (RNFV), ре-
альная внутренняя норма доходности (RIRR), ре-
альный индекс доходности (RPI), реальный срок 
окупаемости (RPP)) [14, с. 296–297]. 

Что касается зарубежной практики, то методики 
оценки эффективности РИП таких международных 

 

Рис. 2. Концепция построения комплекса моделей оценки коммерческой  
эффективности РИП и принятия инвестиционных решений 
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организаций, как UNIDO, Всемирный банк, Евро-
пейский банк реконструкции и развития, базируются 
на анализе денежных потоков проектов и преду-
сматривают расчет дисконтных показателей оценки 
эффективности РИП [20, с. 7]. 

Говоря о важности учета реальных условий осу-
ществления РИП при принятии инвестиционного 
решения, можем привести в качестве примера рабо-
ту [12], которая посвящена такой специфической 
проблеме, как учет коррупции в процессе оценки 
эффективности РИП. 

Выбор приоритетного показателя для оценки 
коммерческой эффективности РИП достаточно слож-
ный и спорный вопрос, поскольку каждый показатель 
может обладать своими преимуществами и недостат-
ками. В конкретной практической ситуации, скорее 
всего, выбор наиболее приемлемого показателя (или 
их совокупности) будет зависеть от принятой на 
предприятии политики оценки эффективности РИП, а 
также определяться особенностями конкретного про-
екта (что следует из принципа уникальности РИП). 

4. Показатель сравнительной оценки 

коммерческой эффективности РИП 

По нашему мнению, в качестве практической реа-
лизации предложенной концепции построения ком-
плекса моделей оценки коммерческой эффективно-
сти РИП можно применить показатель сравнитель-

ной оценки коммерческой эффективности РИП: 

( )1 2 3Mi i i iCEI b NPV b IMI b SD ′′= ⋅ + ⋅ + ⋅ , 

  1,i k= , (1) 

 1 2 3 1b b b+ + = ; 0lb ≥ , 1, 3l = , (2) 

  ( ) 0iM NPV ≥ , 1,i k= ,  (3) 

  preferableiDPP DPP≤ , 1,i k= , (4) 

где 
iCEI  – показатель коммерческой эффективности 

РИП; ( )M iNPV  – ожидаемое значение чистого дис-

контированного дохода; 
iIMI  – значение репутаци-

онной компоненты; 
iSD ′′  – значение второй состав-

ляющей стратегической компоненты (определяющей 
степень благоприятствования i -го альтернативного 
РИП реализации потенциальных проектов в буду-

щем); 
lb  – коэффициент значимости, 1, 3l = ; i  – 

номер альтернативного РИП; k  – количество аль-
тернативных проектов; 

iDPP  – дисконтированный 

период окупаемости i-го РИП; preferableDPP  – уста-

новленное ЛПР (инвестором) пороговое значение 
для дисконтированного периода окупаемости. 

Кратко рассмотрим каждую из составляющих 
компонент формулы (1). Первое слагаемое формулы 
(1), ( )M iNPV , представляет собой коммерческую 

компоненту комплекса моделей (рис. 2). Иными 
словами, в качестве коммерческой компоненты 
комплекса моделей было выбрано математическое 
ожидание NPV, при ограничениях (3)-(4). Ограниче-
ние (3) говорит о том, что в качестве альтернатив-
ных РИП могут рассматриваться лишь те проекты, 
для которых значением критерия ( )M NPV  являет-

ся неотрицательная величина. 
Согласно ограничению (4) проекты, дисконтиро-

ванный период окупаемости которых не соответству-
ет предпочтениям ЛПР (инвестора), исключаются из 

рассмотрения. Величина показателя preferableDPP  

(формула (4)) должна устанавливаться (инвестором) 
для каждого практического случая принятия инве-
стиционного решения. В ситуации, когда инвестора 
не интересует величина дисконтированного периода 
окупаемости РИП, ограничение (4) можно исклю-
чить из комплекса моделей. 

Для нахождения значений ( )M iNPV , 1,i k= , 

можно применять инструментарий имитационного 
моделирования или сценарный подход. Следует за-
метить, что дисконтные показатели эффективности 
РИП в формулах (1), (3)-(4) – чистый дисконтиро-
ванный доход (NPV) и дисконтированный период 
окупаемости (DPP) – можно заменить их компаун-

динговыми аналогами (при вычислении которых 
применяется операция наращения), предложенные в 
монографии [14, с. 296–297], – реальную чистую бу-
дущую стоимость (RNFV) и реальный срок окупае-
мости (RPP). 

Перейдем к рассмотрению репутационной ком-

поненты (
iIMI , 1,i k= ) показателя 

iCEI . В зару-

бежной научной литературе различают такие поня-
тия, как имидж организации (англ., Image), индиви-

дуальность организации (англ., Identity), и репута-

ция организации (англ., Reputation); репутацию оп-
ределяют как совокупность идентичности (внут-
реннего восприятия организации) и имиджа (внеш-
него восприятия организации) [31]. В России и Ук-
раине не проводится разграничение рассмотренных 
выше понятий и под имиджем понимается воспри-
ятие предприятия, как внутренними, так и внешними 
группами общественности, см., например, [19; 23]. 

Существуют различные подходы к измерению ре-
путации предприятия (см., например, [19; 23; 30; 37]). 
На наш взгляд, репутацию предприятия можно оце-
нить с помощью выявления отношения к предпри-
ятию конкретных представителей определенных целе-
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вых групп. В свою очередь, отношение конкретного 
индивида к предприятию является основанием для его 
действий относительно данного предприятия (рис. 3). 

По нашему мнению, существует необходимость в 
выделении следующих целевых групп, изменение 
мнения которых о предприятии можно (а иногда и 
необходимо) учитывать в связи с осуществлением 
РИП: 1) потребители (клиенты); 2) потенциальные 
потребители; 3) менеджмент предприятия; 4) сот-
рудники предприятия; 5) поставщики; 6) подрядчи-
ки; 7) партнеры по бизнесу; 8) финансовые учреж-
дения (банки, страховые компании); 9) население 
региона, где будет протекать реализация проекта; 
10) органы государственной власти и управления; 
11) средства массовой информации; 12) общество в 
целом; 13) мировая общественность. В реальной си-
туации может возникнуть необходимость в добавле-
нии новых целевых групп в данный список, либо 
необходимость разбиения какой-то из перечислен-
ных групп на подгруппы, или даже выделение от-
дельных личностей и организаций. 

Для обеспечения возможности оценки репутации 
предприятия нами была разработана специальная 
шкала, которая представляет отношение к предпри-
ятию представителей целевых групп в виде число-
вой характеристики, принадлежащей промежутку  
[– 1; 1] (рис. 4). 

Можем назвать следующие возможные способы 
получения сведений об отношении конкретного пред-
ставителя определенной целевой группы к предпри-
ятию: анкетирование (в т. ч. анонимное); опрос; опыт 
делового сотрудничества в прошлом (применяются 
экспертные технологии; при этом экспертами явля-
ются менеджеры и сотрудники предприятия); деловая 
беседа; медиа-мониторинг. 

Для включения оценки степени влияния i -го РИП 
на имидж (репутацию) предприятия в формулу (1), 
данную оценку необходимо представить в стоимост-
ном выражении. Для достижения данной цели модель 

репутационной (имиджевой) компоненты, на наш 
взгляд, должна предусматривать проведение анализа 
по каждой целевой группе в отдельности, поскольку 
изменение мнения о предприятии разных целевых 
групп, скорее всего, приведет к разным по своей зна-
чимости последствиям для предприятия. 

Первоначально аналитикам необходимо провести 
исследование, связанное с выяснением, насколько 
улучшится/ухудшится мнение о предприятии каждой 
целевой группы в случае осуществления конкретного 
альтернативного РИП. Для этого могут проводиться: 
анкетирование, различные опросы, медиа-монито-
ринг и т. д. (конкретный инструмент определяется 
сущностью целевой группы). Результатом данного 
исследования будут являться следующие оценки: 

• 
tr , 1,t T=  – реакция t-й целевой группы на 

предприятие в настоящий момент времени, где 
T  – количество целевых групп предприятия; 

• i tr , 1,i k= , 1,t T=  – предполагаемая реакция t-й 

целевой группы на предприятие в результате осу-
ществления i-го РИП; где i  – номер альтернатив-
ного РИП; k  – количество альтернативных проек-
тов; T  – количество целевых групп предприятия. 

Данные оценки могут принимать следующие 

значения: [ ]1; 1tr ∈ − , [ ]1;1i tr ∈ −  и определяются в 

соответствии со шкалой, представленной на рис. 4. 
Далее для каждого альтернативного РИП вычис-

ляются оценки it∆  по формуле (5): 

  i t i t tr r∆ = − , 1,i k= , 1,t T= , (5) 

где i t∆  – оценки, выражающие изменение имиджа 

предприятия в глазах t-й целевой группы в связи с 
осуществлением i-го РИП (согласно шкале, пред-
ставленной на рис. 4). 

 

Рис. 3. Схема воздействия репутации предприятия на решения, принимаемые конкретными 
представителями целевых групп, и их действия в отношении предприятия 
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Данные оценки принадлежат промежутку: 

[ ]2; 2i t∆ ∈ − . Если 0i t∆ > , это значит, что в ре-

зультате осуществления i -го РИП имидж (репута-
ция) предприятия улучшится в глазах t -й целевой 

группы; значение 0i t∆ <  свидетельствует об ухуд-

шении имиджа предприятия в глазах t -й целевой 
группы в результате осуществления i -го РИП; если 

0i t∆ = , можно сказать, что отношение к предпри-

ятию представителей t -й целевой группы в целом 
не изменится в результате реализации i -го альтер-
нативного проекта. 

Конечно, обрабатывать анкеты (проводить опросы 
и т. д.) будут люди и здесь нельзя сказать, что полу-

ченные оценки ( i t∆ , 1,i k= , 1,t T= ) будут полно-

стью объективными. Но, принимая во внимание тот 
факт, что одна и та же команда аналитиков будет об-
рабатывать анкеты и результаты опросов, а также 
проводить медиа-мониторинг касательно влияния 
всех альтернативных РИП на имидж предприятия, и 
тот факт, что аналитики будут применять одну и ту же 
шкалу (рис. 4), – можно надеяться, что субъективизм 
оценок в данном случае будет сведен к минимуму. 

Чтобы включить оценки i t∆ , 1,i k= , 1,t T= , в 

формулу (1) их необходимо представить в стоимост-
ном виде. Для этого, на наш взгляд, можно восполь-
зоваться инструментарием экспертных технологий. 
В таком случае, для каждой t -й целевой группы 
экспертами определяются две оценки: 

• 
tQ
+  – суммарные дисконтированные преиму-

щества для предприятия (выраженные в стоимо-
стной форме), связанные с улучшением имиджа 
(репутации) предприятия в глазах t -й целевой 
группы на величину «0,1» (в соответствии со 
шкалой, представленной на рис. 4); 

• 
tQ
−  – суммарные дисконтированные издержки 

предприятия (выраженные в стоимостной фор-
ме), связанные с ухудшением имиджа (репута-
ции) предприятия в глазах t -й целевой группы 
на величину «0,1» (в соответствии со шкалой, 
представленной на рис. 4). 

Необходимо отметить, что в оценку 
tQ
−  также 

должны быть включены затраты, связанные с необ-
ходимостью проведения мероприятий, способству-
ющих восстановлению «утраченного» имиджа (ре-
путации) предприятия. Также следует акцентировать 
внимание на том, что период приведения (речь идет 
об операции дисконтирования) выгод и затрат, свя-
занных с изменением имиджа предприятия, должен 
быть единым для всех целевых групп и совпадать с 
периодом приведения, выбранным аналитиками для 
определения значений коммерческой компоненты 
предложенного комплекса моделей (см. формулу (1)). 

После проведения исследований и расчетов, о ко-
торых речь велась выше, аналитик может вычислить 
значение имиджевой (репутационной) компоненты 
комплекса моделей по следующим формулам: 

  
1

10
T

i i t

t

IMI Q
=

= ∆ ⋅ ⋅∑ , 1,i k= ,  (6) 

, если 0

, если 0

0, если 0

t i t

t i t

i t

Q

Q Q

+

−

 ∆ >


= ∆ <
 ∆ =

, 1,i k= , 1,t T= , (7) 

где 
iIMI  – репутационная (имиджевая) компонента 

i -го альтернативного РИП; i t∆  – оценки, выражаю-

щие изменение имиджа предприятия в глазах t-й це-
левой группы в связи с осуществлением i-го РИП (со-
гласно шкале, представленной на рис. 4); Q  – сум-

марные дисконтированные преимущества/издержки 
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Рис. 4. Шкала для числового представления отношения представителей целевых групп к предприятию 
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для предприятия (выраженные в стоимостной фор-
ме), связанные с улучшением/ухудшением имиджа 
(репутации) предприятия в глазах t -й целевой груп-
пы на величину «0,1» (в соответствии со шкалой, 
представленной на рис. 4); T  – количество целевых 
групп предприятия; k  – количество альтернативных 
проектов. 

Чем больше значение показателя 
iIMI , 1,i k= , 

тем в большей степени реализация i -го альтерна-
тивного РИП будет способствовать получению пред-
приятием выгод от улучшения имиджа (репутации). 

Построение стратегической компоненты (
iSD , 

1,i k= ) комплекса моделей принятия инвестицион-

ного решения достаточно подробно описано в рабо-
те [6]. Cтратегическая компонента в данном случае 
формируется из двух составляющих: 1. оценка со-
ответствия проекта целям предприятия, разработан-
ным для реализации стратегии предприятия (

iSD ′ , 

1,i k= ); 2. оценка степени благоприятствования 

данного РИП реализации потенциальных проектов в 

будущем (
iSD ′′ , 1,i k= ). 

Поскольку степень соответствия альтернативного 
РИП целям предприятия, на наш взгляд, достаточно 
проблематично представить в стоимостной форме, 
первая составляющая стратегической компоненты  

(
iSD ′ , 1,i k= ) не будет включена в данной работе в 

формулу (1), а будет служить дополнительным кри-
терием при принятии управленческого решения. 
Вторую составляющую стратегической компоненты  

(
iSD ′′ , 1,i k= ) легко можно представить в стоимост-

ной форме, поэтому она присутствует в формуле (1). 
Для определения степени соответствия i-го 

РИП, 1,i k= , целям предприятия видим необхо-

димость в применении метода анализа иерархий. 
Для этого необходимо выполнить следующие дейст-
вия: 1. построить иерархию соответствия РИП це-
лям предприятия; 2. осуществить парное сравнение 
компонент иерархии; 3. математически обработать 
полученные суждения. В результате указанных дей-
ствий исследователь получит вектор общих приори-
тетов: ( 1 2, ,..., ,...,i kSD SD SD SD′ ′ ′ ′ ). При осуществле-

нии выбора необходимо ориентироваться на макси-
мизацию компонент данного вектора. 

Величина показателя, определяющего степень 

благоприятствования i-го альтернативного РИП 
реализации потенциальных проектов в будущем, 
определяется по следующей формуле: 

  ( )
1

m

i i j i j

j

SD DB p
=

′′= ⋅∑ , 1,i k= , (8) 

где 
iSD ′′  – показатель, определяющий степень бла-

гоприятствования i-го РИП (
iRIP , 1,i k= ) реализа-

ции потенциальных проектов в будущем ( i jRIP , 

1,i k= , 1,j m= ); i jDB  – предполагаемая суммар-

ная дисконтированная прибыль проекта i jRIP ; i jp  – 

вероятность успешной реализации проекта i jRIP  

(определяется экспертами); i  – номер альтернатив-
ного РИП, относительно реализации которого необ-
ходимо принять решение в настоящий момент вре-
мени; j  – номер потенциального проекта, реализа-

ция которого возможна лишь при условии успешно-
го осуществления конкретного РИП в настоящий 
момент времени. 

Необходимо отметить, что период приведения 
(речь идет об операции дисконтирования) в данном 
случае должен совпадать с периодом приведения, 
выбранным аналитиками для нахождения величины 
коммерческой компоненты комплекса моделей. 

Чем больше значение показателя 
iSD ′′ , 1,i k= , 

тем в большей степени i-й альтернативный РИП 
способствует реализации потенциальных проектов в 
будущем. 

Правильное определение значений весовых ко-
эффициентов, участвующих в формуле (1) – залог 
принятия грамотного инвестиционного решения. 
Для нахождения их значений можно применять, на-
пример, метод анализа иерархий Саати, включаю-
щий парные сравнения критериев экспертами, и/или 
инструментарий нечеткой математики. 

Весовые коэффициенты 
lb , 1, 3l = , входящие в 

формулу (1), численно выражают важность для ком-
мерческого предприятия (по мнению ЛПР) следую-
щих критериев: 

• 1b  – «получение предприятием финансовых резуль-

татов в ближайшей перспективе», – критерий 1B ; 

• 2b  – «улучшение имиджа (репутации) предпри-

ятия», – критерий 2B ; 

• 3b  – «оказание положительного влияния на про-
цесс стратегического развития предприятия», – 
критерий 3B . 

Методика поиска значений вышеупомянутых ко-
эффициентов значимости в значительной мере опре-
деляется количеством лиц, участвующих в процессе 
принятия инвестиционного решения (будет ли при-
нятие решения относительно реализации РИП еди-

ноличным или же коллективным). Если рассматри-
вать случай коллективного принятия решения, то 
здесь также можно выделить различные варианты: 
1. ситуация, когда все участники процесса принятия 
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решения обладают одинаковой компетентностью 
(например, когда все владельцы конкретного пред-
приятия обладают одинаковым правом голоса); 
2. ситуация, когда участники процесса принятия ре-
шения характеризуются различной компетентно-

стью (например, когда один из топ-менеджеров 
предприятия обладает большим уровнем профес-
сионализма, чем другие). 

Для случая единоличного принятия решения 
для определения значений весовых коэффициентов 
возможно, например, применение метода анализа 
иерархий в следующем виде: 

1) проведение ЛПР парных сравнений критериев, 

о которых речь шла выше:
lB , 1, 3l = ; 

2) для построенной матрицы парных сравнений 
вычисление вектора приоритетов, компоненты 
которого и представляют собой соответствую-
щие весовые коэффициенты; 

3) для построенной матрицы парных сравнений 
оценка согласованности суждений ЛПР. 

Если рассматривать коллективное принятие 

решения, где все участники процесса характеризу-
ются равной компетентностью, то методика поис-
ка значений весовых коэффициентов может быть 
следующей: 

1) каждый из экспертов (в роли которых могут вы-
ступать владельцы предприятия или топ-
менеджеры) заполняет обратносимметричную 
матрицу парных сравнений (с целью сравнения 

критериев 
lB , 1, 3l = ), для которой вычисляет-

ся вектор приоритетов и определяется уровень 
согласованности суждений; 

2) если суждения всех экспертов оказались согла-
сованными, то для получения значения кон-
кретного весового коэффициента вычисляется 
среднее арифметическое соответствующих ве-
совых коэффициентов, полученных каждым 
экспертом в отдельности; 

3) если суждения какого-то эксперта оказались не-
согласованными, он должен их пересмотреть и 
заново заполнить матрицу парных сравнений; 
далее выполняется пункт 2 рассматриваемой 
методики. 

В случае коллективного принятия решения, 
когда участники данного процесса характеризуются 
различной компетентностью, проблема определе-
ния значений весовых коэффициентов может быть 
представлена в виде следующей иерархии (см. 
рис. 5). 

Применяя метод анализа иерархий, после нахож-
дения значений векторов частных приоритетов, 
можно вычислить значения вектора общих приори-
тетов (значения соответствующих весовых коэффи-
циентов) по формуле (9): 

  
1

S

l s s l

s

b e b
=

= ⋅∑ , 1,3l = , (9) 

где 
se  – уровень компетентности эксперта s ; s lb  – 

важность критерия 
lB  по мнению эксперта s ; S  – 

количество экспертов. 
После определения значений коммерческой, ре-

путационной компонент i-го РИП и значений вто-
рой составляющей стратегической компоненты i-
го РИП, вычисляемых согласно формулам (3)-(8), а 
также значений коэффициентов значимости 

lb , 

1, 3l = , удовлетворяющих формулам (2), исследова-

тель может вычислить значение показателя сравни-
тельной оценки коммерческой эффективности РИП 

iCEI , 1,i k= , по формуле (1). 

При принятии инвестиционных решений необхо-
димо ориентироваться на выбор проектов, обла-
дающих максимальным значением показателя 

сравнительной оценки коммерческой эффектив-

ности РИП (
iCEI , 1,i k= ), а также обращать вни-

мание на величину первой составляющей страте-

гической компоненты (показатель 
iSD ′ , 1,i k= , – 

«оценка соответствия проекта целям предприятия, 
разработанным для реализации стратегии предпри-
ятия»), которая будет выступать дополнительным 
критерием. Среди двух альтернативных РИП, обла-
дающих примерно одинаковыми значениями показа-

теля 
iCEI , 1,i k= , следует принять к реализации 

тот, для которого характерны лучшие значения пока-

зателя 
iSD ′ , 1,i k= . Кроме того, при принятии ин-

вестиционного решения также важно помнить о це-
лесообразности соблюдения этического принципа 
оценки эффективности РИП. 

5. Теоретико-игровая модель 

упорядочивания рассматриваемых 

реальных инвестиционных проектов 

по уровню предпочтительности 

их реализации 

Принимая решение об инвестировании рассмат-
риваемых РИП, для анализа и оценки рассматри-
ваемых проектов следует применять как индивиду-
альный подход, так и портфельный (по совокупно-
сти всех рассматриваемых проектов). Индивиду-
альный анализ должен быть комплексным (по мно-
гим показателям эффективности) и основан на ка-
чественном и количественном анализе статистиче-
ской информации. 
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Итак, оценка коммерческой эффективности РИП 
определяется комплексом показателей. Система 
оценок коммерческой эффективности проектов ос-
нована на иерархической системе расчетов этих по-
казателей. Эта система должна учитывать, возни-
кающие в процессе реализации проектов, динамику 
финансовых потоков, динамику репутации пред-
приятия, а так же условия инфляции, неопределен-
ности, конфликтности и порожденного ими эконо-
мического риска. Принятие решений относительно 
РИП требует привлечения новых методов и моде-
лей, позволяющих выбрать из всех рассматривае-
мых РИП наиболее предпочтительные для реализа-
ции проекты. 

Само множество наиболее предпочтительных для 
реализации проектов будем интерпретировать как 
конечное нечеткое множество вида  

( ) ( ) ( ){ }1 1 ;...; ;...;
i k

i kµ µ µ=ɶI , 

где 
iµ  – степень принадлежности i -го РИП нечет-

кому множеству ɶI , 1,i k= . Множество ɶI  – это не-

четкое подмножество универсального множества 
{ }1;...; ;...;i k=I  всех рассматриваемых инвестором 

в настоящий момент времени проектов. В данном 
случае, универсальное множество I  – это обычное 
(не нечеткое) конечное множество, а главная задача 
ЛПР – это корректная оценка значений уровней 
предпочтительности реализации проектов, т. е. зна-
чений степени 

iµ  принадлежности каждого РИП 

нечеткому множеству ɶI , 1,i k= . На наш взгляд, 

для решения этой задачи целесообразно применить 
сценарный подход, при этом, в частности, можно 
воспользоваться теорией игр. 

В развернутой форме ситуацию принятия инве-
стиционных решений в условиях неопределенности, 
конфликтности и экономического риска можно оха-

рактеризовать игрой , , µI J  [10, с. 55], где 

{ }1;...; ;...;i k=I  – множество всех РИП, рассматри-

ваемых ЛПР в настоящий момент времени, 
{ }1;...; ;...;j n=J  – множество всех сценариев, 

( )k n i jµ µ µ×= =  – функционал оценивания, т. е. 

платежная матрица игры, i jµ  – значение степени 

принадлежности i -го проекта нечеткому множеству 

ɶI  в условиях j -го сценария, 1,i k= , 1,j n= . Во-

обще говоря, данная игра представляет собой стати-
стическую игру [7; 8], т. е. игру с «природой». Одна-
ко с точки зрения рассматриваемой модели упорядо-
чивания рассматриваемых РИП по уровню предпоч-
тительности их реализации эту игру можно тракто-
вать как антагонистическую игру. Антагонистиче-

ской игрой (АИ) будем называть конечную игру двух 
лиц с нулевой суммой [17, с. 119]. Кроме того, в 
данном случае АИ не является моделью ситуации 
принятия инвестиционных решений, а лишь исполь-
зуется как инструмент поиска значений оценок 
уровней предпочтительности реализации рассмат-
риваемых проектов. Таким образом, в данном случае 
можно вести речь о комбинированном применении 
статистической и антагонистической игр. 

Предлагаемая модель упорядочивания рассмат-
риваемых РИП по уровню предпочтительности их 
реализации состоит из выполнения следующих эта-
пов. 

Шаг 1. Формирование инвестором множества 
{ }1;...; ;...;i k=I  всех рассматриваемых в настоя-

щий момент времени проектов. 
Шаг 2. Формирование инвестором множества 
{ }1;...; ;...;j n=J  всех возможных сценариев. 

Шаг 3. Оценка коммерческой эффективности 
каждого проекта в условиях каждого сценария на 
основе, например, рассчитанных для каждого РИП 

 

Рис. 5. Иерархия определения значений весовых коэффициентов 
lb , 1, 3l =  
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значений показателя (1) сравнительной оценки ком-
мерческой эффективности. 

Шаг 4. Оценка значений i jµ  степени принад-

лежности i -го РИП нечеткому множеству ɶI  наибо-
лее предпочтительных для реализации проектов в 
условиях j -го сценария. Конкретные значения эле-

ментов i jµ  определяются ЛПР на основе оценки 

коммерческой эффективности каждого проекта, вы-
полненной на предыдущем этапе. 

Шаг 5. Решение АИ, заданной платежной матри-

цей ( )k n i jµ µ µ×= = . Для определенности будем 

считать, что данная игра не имеет седловой точки, 

при этом вектор ( )1 ;...; ;...;i kp p p∗ ∗ ∗ ∗=p  характери-

зует оптимальную смешанную стратегию первого 
игрока. 

Шаг 6. Вычисление числа 1 max i
i

C p∗= , где 

ip
∗  – компонента оптимальной стратегии первого 

игрока, 1,i k= , и оценок значений степени принад-

лежности i -го проекта нечеткому множеству ɶI  
наиболее предпочтительных для реализации проек-
тов по формуле 

  
i iC pµ ∗ ∗= ⋅ , 1,i k= . (10) 

Применение предлагаемой модели упорядочива-
ния рассматриваемых РИП по уровню предпочти-
тельности их реализации обладает рядом особенно-
стей. Во-первых, если соответствующая АИ не со-
держит седловую точку, т. е. α β< , 

где max
i

i
α α=  – нижняя чистая цена игры, 

min
j

j
β β=  – верхняя чистая цена игры, 

min
i i j

j
α µ= , 1,i k= , max

j i j
i

β µ= , 1,j n= , 

то в формуле (10) в качестве значений чисел 
ip
∗  сле-

дует использовать компоненты оптимальной сме-

шанной стратегии ( )1 ;...; ;...;i kp p p∗ ∗ ∗ ∗=p  первого 

игрока. 
Во-вторых, если соответствующая АИ содержит 

седловую точку, т. е. значения чистых цен игры сов-
падают α β= , то для определения значений чисел 

ip
∗  можно использовать доминирование (в широком 

смысле) чистых стратегий первого игрока. Напри-
мер, пусть у первого игрока нет чистой стратегии, 
строго доминирующей все остальные его чистые 
стратегии, а его чистая стратегия l  является его 

максиминной стратегией, т. е. 
lα α β= = . Тогда 

1lp
∗ = , при этом значения всех остальных компо-

нент вектора ( )1 ;...; ;...;i kp p p∗ ∗ ∗ ∗=p  следует оце-

нить на основе решения АИ, заданной матрицей 

( )1k n
µ µ − ×

′ ′= , получаемой из матрицы µ  вычеркива-

нием строки l . 
В-третьих, справедливо неравенство 1C ≥ , а 

значение множителя C  подбирается так, чтобы вы-

полнялось равенство max 1i
i

µ∗ = , при этом если 

max 1i
i

p∗ = , то 1C = . 

В-четвертых, для окончательного выбора наибо-
лее предпочтительных для реализации проектов 
ЛПР следует задать минимально допустимый уро-

вень предпочтительности C∗  (например, 0,25C∗ =  

или 0,75C∗ = ), при этом i -й РИП следует реализо-
вывать тогда и только тогда, когда для оценки его 
уровня предпочтительности справедливо соотноше-
ние 

i Cµ ∗≥ . 

В-пятых, предлагаемая модель упорядочивания 
рассматриваемых РИП по уровню предпочтительно-
сти их реализации обладает как рядом достоинств 
(например, возможность сочетания индивидуально-
го проектного анализа для каждого отдельно взятого 
проекта с портфельным подходом, позволяющим 
осуществить сравнительный анализ проектов по 
всей их совокупности), так и рядом недостатков (на-
пример, чрезмерная осторожность в оценке значе-
ний уровней предпочтительности проектов). Дан-
ную модель упорядочивания рассматриваемых РИП 
по уровню предпочтительности их реализации сле-
дует применять, в первую очередь, в условиях, когда 
ЛПР считает, что ему нецелесообразно рисковать, 
например, в условиях кризиса или предкризисного 
состояния экономики. 

В-шестых, если ЛПР удалось оценить точные ис-
тинные значения всех элементов платежной матри-

цы ( )k n i jµ µ µ×= = , то на шаге 5 предлагаемой 

теоретико-игровой модели упорядочивания рассмат-
риваемых РИП по уровню предпочтительности их 
реализации требуется решать классическую АИ, т. е. 
игру, заданную полностью известной матрицей.  
Если же ЛПР удалось оценить точные истинные 
значения не всех элементов платежной матрицы 

( )k n i jµ µ µ×= = , то на шаге 5 этой теоретико-игро-

вой модели требуется решать неоклассическую АИ, 
т. е. игру, заданную частично известной матрицей. 
Простейший метод решения неоклассической АИ 
состоит в ее приведении к соответствующей класси-
ческой АИ. 
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Заключение 

Сложность проблемы разработки экономико-
математических моделей оценки коммерческой эф-
фективности РИП вызвана сложностью достижения 
основной цели инвестирования, которую можно оп-
ределить как способствование устойчивому разви-
тию предприятия. 

Принимая решение об инвестировании рассматри-
ваемых РИП, для анализа и оценки рассматриваемых 
проектов следует применять как индивидуальный 
подход, так и портфельный (по совокупности всех 
рассматриваемых проектов). Индивидуальный анализ 
должен быть комплексным (по многим показателям 
эффективности) и основан на качественном и количе-
ственном анализе статистической информации. 

В научной литературе коммерческую оценку эф-
фективности РИП обычно связывают с ожидаемой 
нормой доходности, отвечающей интересам субъек-
тов инвестирования. На наш взгляд, основываясь на 
концепции устойчивого развития предприятия, в 
процессе принятия инвестиционных решений не-
достаточно учитывать только коммерческие (финан-
совые) результаты РИП в ближайшей перспективе, 
необходимо также учитывать влияние проекта на 
процесс стратегического развития предприятия, а 
также на изменение репутации предприятия. 

На наш взгляд, комплекс экономико-математиче-
ских моделей оценки коммерческой эффективности 
РИП и принятия инвестиционных решений должен 
включать следующие составляющие: коммерческую, 
стратегическую и репутационную. Этот комплекс 
моделей обязательно должен учитывать риски, свя-
занные с проектом. Кроме того, процесс принятия 
инвестиционных решений должен проходить с уче-
том правового и этического аспектов. 

Предложенный показатель сравнительной оценки 
коммерческой эффективности РИП и представляет 
собой практическую реализацию данной концепции. 
При принятии инвестиционных решений необходи-
мо ориентироваться на выбор проектов, обладаю-
щих максимальным значением данного показателя, а 
также помнить о целесообразности соблюдения эти-
ческого принципа оценки эффективности РИП. 

Принятия инвестиционных решений в условиях 
неопределенности, конфликтности и экономическо-
го риска возможно на основе комбинированного 
применения статистических и антагонистических 
игр. Для поиска значений оценок уровней предпоч-
тительности реализации рассматриваемых проектов 
целесообразно использовать, основанную на совме-
стном применении теории антагонистических игр и 
нечеткой математики, модель упорядочивания рас-
сматриваемых РИП по уровню предпочтительности 
их реализации. 

Предложенная теоретико-игровая модель упоря-
дочивания рассматриваемых РИП по уровню пред-

почтительности их реализации обладает как рядом 
достоинств (например, возможность сочетания ин-
дивидуального проектного анализа для каждого от-
дельно взятого проекта с портфельным подходом, 
позволяющим осуществить сравнительный анализ 
проектов по всей их совокупности), так и рядом не-
достатков (например, чрезмерная осторожность в 
оценке значений уровней предпочтительности про-
ектов). Данную модель целесообразно применять в 
условиях, когда ЛПР считает, что ему нецелесооб-
разно рисковать, например, в условиях кризиса или 
предкризисного состояния экономики. 

Если удалось оценить точные истинные значения 
всех элементов платежной матрицы, то в основе 
теоретико-игровой модели упорядочивания рассмат-
риваемых РИП по уровню предпочтительности их 
реализации лежит решение классической антагони-
стической игры, т. е. игры, заданной полностью из-
вестной матрицей. Если же удалось оценить точные 
истинные значения не всех элементов платежной 
матрицы, то в основе этой теоретико-игровой моде-
ли лежит решение неоклассической антагонистиче-
ской игры, т. е. матричной игры, заданной частично 
известной матрицей. Простейший метод решения 
неоклассической антагонистической игры состоит в 
ее приведении к соответствующей классической ан-
тагонистической игре. 

Применение предлагаемых экономико-математи-
ческих моделей для принятия инвестиционных ре-
шений позволяет выбрать для реализации наилуч-
шие РИП с точки зрения оптимизации, как их ком-
мерческой эффективности, так и уровня предпочти-
тельности их реализации. 
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